CEZ: Restrukturalizace jako katalyzator
vynosu pro akcionare?

26. 03. 2026; plvodni report v angli¢tin& byl publikovan 26. 03. 2026, 6:55

Nase investi¢ni doporuceni ponechavame na stupni ,Drzet" s 12M cilovou cenou 1146
K¢&/akcii. Cilovou cenu odvozujeme z priméru ocenéni metody DCF (968 K¢&) a metody
trzniho porovnani (1323 K&). A&koliv nova cilova cena implikuje 2,4 % pokles vQ&i
soucasné trzni cené akcie, doporuceni ponechavame na stupni ,Drzet" predevsim
s ohledem na statem planovanou restrukturalizaci spole¢nosti CEZ, kterd by mohla
predstavovat vyznamny katalyzator pro cenu akcii.

Ackoli vlada dosud neupresnila, jaky postup pfi restrukturalizaci nakonec zvoli, za
nejpravdépodobnéjsi variantu v soucCasnosti povazujeme tzv. vyménu aktiv (Asset
Swap). Tento scénar nejlépe odpovida deklarovanému pozadavku na minimalni dopad
na statni rozpolet i na finanéni situaci spole¢nosti CEZ. Pfestoze urité nejasnosti
pretrvavaji, zda se, ze vlada si je védoma, ze jakakoli rozsahlejsi restrukturalizace -
zejména zahrnujici klicova vyrobni aktiva - bude vyzadovat dostatecné atraktivni
nabidku, kterd by motivovala mensinové akcionare k dobrovolnému odprodeji ci
vyméné jejich podild.

Financni hospodareni

Podle odhadt Mezinarodni energetické agentury (IEA) by evropska spotieba elektfiny
méla do roku 2030 rlst tempem pFiblizné 2 % roéné&, tedy rychleji neZ v uplynulych
letech. Za o&ekavanym rlstem poptavky stoji pokraujici elektrifikace ekonomiky,
ozivujici primysl a planovana vystavba datovych center.
Na strané nabidky vSak rostouci ceny emisnich povolenek nadale zhorsuji ekonomickou
udrzitelnost uhelnych zdrojd. Rychla vystavba novych nizkoemisnich kapacit tak bude
zdsadni pro udrZeni rovhovdhy mezi nabidkou a poptavkou a pro tlumeni tlaku na rdst
cen elektriny. K tomu se navic pridava aktualni geopolitické napéti mezi USA, Izraelem
a Irdnem, které zvysuje ceny plynu i elektfiny kvili omezené dostupnosti komodit.
DalSi eskalace by tato rizika jesSté zvyraznila, zejména pokud by doslo k
dlouhodobéjsSimu naruseni dodavek z Kataru (~20 % globalniho LNG), coz by mohlo
zvysit ceny elektriny napric EU.

Pfestoze by ptipadny nar(st cen elektfiny podpofil zajistovaci strategii i celkovou
financni vykonnost CEZ, vysledny efekt bude nadale zaviset na geopolitickém vyvoji a
pripadnych vladnich zasazich.

Pro rok 2025 se zaji$téna cena elekttiny u CEZ snizila zhruba o 13 EUR/MWh na 121
EUR/MWh a v sestupném trendu by méla pokracovat i v nejblizSich letech. V roce 2026
ocekavame pokles k Urovni ~106 EUR/MWh a v roce 2027 k ~95 EUR/MWh, v delSim
horizontu predpokldddme stabilizaci do okoli 90 EUR/MWh. Pravé v disledku tohoto
poklesu ceny ocCekavame v letosSnim roce oslabeni provozniho zisku (EBITDA) na
zhruba 112,5 mld. K¢ (-17,9 % y/y). K cenovému efektu se navic prida docasny pokles

Patria Finance, a.s.

Vymolova 353/3, 150 27 Praha 5, IC 26455064 PAT R I A
zapsana v obchodnim rejstfiku odd. B, vlozka 7215

vedeném Méstskym soudem v Praze



jaderné produkce na pFiblizn& 30 TWh zplsobeny del&imi planovanymi odstavkami v JE
Temelin z dlvodu prodlouzeni palivového cyklu a Upravy harmonogramu. Jaderné
elektrarny by tak mély nové fungovat ve tfiletém rezimu: jeden rok s vysSSim poctem
odstavek a nizsi produkci, nasledovany dvéma roky (2027-2028) s navratem vyroby
blize k Urovni 32 TWh.

Slabsi vykonnost predpokladédme také v segmentu prodeje, a to kvili niz&i hrubé marzi
z prodeje komodit. Obdobné segment tézby bude pravdépodobné pokracovat
v mirném oslabovani s ohledem na klesajici aktivitu uhelnych elektraren.

Naopak v segmentu distribuce olekdavame mezirocné zhruba stabilni vykonnost diky
lep$im regulatornim parametrim. ERU pro obdobi 2026-2030 navysil WACC pro
distributory elektfiny i plynu ze stavajicich 6,54 %, resp. 6,43 %, az na 8,4 %, a to
véetnd 1,5% bonusu pfi splnéni stanovenych cild. Navic ocekdvame, Ze finanéni
hospodareni GasNet mezirocné posili a dosahne ~14 mld. K¢. Tyto efekty vSak budou
¢astedné kompenzovany negativnim dopadem korekénich faktord, které by letos mély
dosahnout zhruba 2,7 mld. K&. Celkové predpokladame, ze v letoSnim roce podil nizko
volatilniho EBITDA zisku ze segmentu distribuce vzroste na zhruba ~36 %, zatimco
v roce 2023 (pred akvizici GasNet) byl tento podil pouze ~14 %. Tento narlst bude
dan jednak plnym zaclenénim GasNetu, ale také castecné poklesem EBITDA v
segmentu vyroby.

Na Urovni upraveného Cistého zisku oproti roku 2025 ocekdavame oziveni, pficemz
vysledky by mély t&%it zejména z ukonéeni dan& z mimoradnych ziskl (tzv. windfall
tax). Tato dan vyrazné zatézovala hospodareni spolecnosti v letech 2023-2025. Pro
ilustraci: v roce 2025 dosahla efektivni mira zdanéni zhruba 59 %, zatimco od roku
2026 by se méla vratit k bézné Urovni korporatni dané ve vysi 21 %.

V ndvaznosti na tuto normalizaci oéekdvame rust &istého zisku, ktery by podle nasich
odhadt mohl v roce 2026 dosadhnout 34,1 mld. K& (+21,4 % y/y). Cistou ziskovost by
mé&l dale podpofit mirny pokles odpisi z uhelnych aktiv, ackoliv tento efekt bude
¢asteéné kompenzovan pokraéujicim rlstem Grokovych nékladd.

(CZK mn) 2025 2026F 2027F 2028F
Trzby 333388 306820 302262 279578
EBITDA 137038 112546 105763 104 783
EBITDA marze 411% 36,7% 35,0% 37,5%
Provozni zisk 80 145 58051 53401 55323
Ocistény &isty zisk 28 100 34104 30057 31182
Oci&tény zisk na akcii (CZK) 52 63 56 58

Dividenda na akcii pri 80 %

(CZK/akdli) 42 51 45 46

Source: Company data, Patria Finance
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Dividenda

V kontextu managementem stanoveného CAPEX planu, kdy spoleCnost planuje
proinvestovat 427 mld. K¢ v obdobi let 2025-2030, ocekdvame, ze mira zadluzeni
vzroste. Podle nadich vypo&td by pomér ¢&istého dluhu k EBITDA mohl v roce 2030
vzrist na 2,3x ze souc¢asného 1,6x, coZ by vsak stdle odpovidalo managementem
stanovenému rozpéti 3-3,5x. To by mélo spolecnosti stdle poskytovat prostor pro dalsi
investice nebo alternativné pro navyseni distribuce kapitalu mezi akcionare.

Ze zisku roku 2025 ocCekavame, ze spolecnost vyplati ~42 K&/akcii pfi uvazeni horni
hranice managementem stanoveného vyplatniho poméru ve vysi 80 %. V roce 2026
vSak predpokladame jeji navrat k normalizované arovni, kdy by dividenda mohla Cinit
zhruba ~51 K¢/akcii (dividendovy vynos ~4,3 %).

Dividendova projekce (Ké/akcii)
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Source: Company data, Patria Finance

Potencialni restrukturalizace

Po volebnim vitézstvi hnuti ANO a sestaveni nové vlady se energeticka bezpecnost
stala jednou z hlavnich priorit nového ministra primyslu K. Havli¢ka. Jeho povolebni
prohlaseni implikuji, Ze stat planuje zasadni transformaci CEZ, kde cilem je ziskat pod
plnou statni kontrolu zejména jeji vyrobni Cast. Pripravné kroky se ocekavaji jiz
v letoSnim roce, zatimco hlavni realizace je napldnovana na rok 2027. Ministr Havlicek
rovnéz zduUraznil, Ze jakakoli restrukturalizace by neméla materidlné zatizit statni
rozpocet ani negativné ovlivnit finanéni pozici samotné spole¢nosti CEZ. V tomto
kontextu se tak nabizeji tfi scénare, které by se dle naseho ndazoru mohly
zmaterializovat.
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Vyména aktiv (podily v distribuci/prodeji za podily ve vyrobé/tézbé)

Dle nadich odhadl disponuje stat dostatednou kapacitou k realizaci prevzeti ~30 %
mensinového podilu v divizi vyroby a tézby, a to skrze vyménu svého podilu v divizich
distribuce a prodej. Odhadujeme, Ze hodnota segmentl distribuce a prodeje se
pohybuje kolem 606,8 mld. K& na urovni enterprise value (EV), zatimco hodnotu
segmentl vyroby a t&*by odhadujeme na 474,9 mld. K& (EV). To naznaluje, Ze stat
mé adekvatni finanéni kapacitu k pfevzeti vyrobnich aktiv, kterd jsou dulezitym
prvkem statniho zameéru zajisténi energetické bezpecnosti. Ackoliv vidada zatim
nepotvrdila, ktery konkrétni mechanismus zvoli, tento scénar z naseho pohledu
nejlépe odpovidd podminkdm minimalni zatéZe pro statni rozpoclet & financi CEZ.
Uspéch takové vymény vsak zavisi na atraktivité stdtem ucinéné nabidky, nebot
k pfesvédéeni minoritnich akcionarl, aby se dobrovolné vzdali svych podild ve
vyrobé/tézbé, by pravdépodobné vyzadovalo urcitou prémii.

Konsolidace jaderného projektu EDU II

Pokud by se ukazalo, ze rozdéleni CEZ je piili$ sloZité, vlidda by mohla zvolit jednodussi
postup a odkoupit zbyvajici 20% podil ve spole¢nosti SPV Elektrarny Dukovany II (EDU
II). Stat jiz disponuje opci na jeho ziskani a CEZ ma soudasné opci na jeho prodej.
Tento krok by mél jen minimalni dopad na finanéni situaci statu i CEZ, avéak umoznil
by vladé ¢aste¢né naplnit politicky zavazek tykajici se ,restrukturalizace® CEZ, aniz by
bylo nutné celit pravnim a financ¢nim komplikacim spojenym s rozsahlejsi zménou
struktury skupiny.

Uplné prevzeti CEZ s naslednym vracenim distribuce a prodeje na burzu

Treti potencidlni scénar zahrnuje plné odkoupeni akcii CEZ statem, po kterém by mohl
nasledovat strategicky prodej a op&tovné uvedeni segmentd distribuce a prodej na
akciovy trh. Tato strategie by statu zajistila plnou kontrolu nad vyrobou, pricemz
vynalozeny kapitdl by stat mohl pozdéji ziskat zpét skrze kapitalové trhy. K realizaci
tohoto scénare vSak odhadujeme, Ze by stat musel nabidnout kontrolni prémii ve vysi
alespon 20 %, aby prfimél minoritni akcionare k dobrovolnému odprodeji.

Z pohledu ndmi predstavenych scénafrt aktualné povazujeme scénar Vymény aktiv za
nejpravdépodobnéjsi, a to s ohledem na statem implikovany rozsah restrukturalizace
a na statni pozadavek minimalniho zatizeni statnich financi a dopadu na finan¢ni pozici
CEZ.

Cuong Manh Le, akciovy analytik Patria Finance
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Tento dokument, investi¢ni doporuceni a jiné ekonomické &i investicni analyzy (dale jen ,analyzy“) byl pfipraven analytickym oddélenim spole¢nosti Patria Finance, a.s.
(dale jen ,Patria Finance”), licencovanym obchodnikem s cennymi papiry regulovanym Ceskou narodni bankou. Cast oddéleni vypracovavajici investiéni doporugeni
zahrnuje analytiky: Cuong Manh Le, Jindfich Litner, Jakub Blaha. V pfipad€, Ze se na pfipravé dokumentu nebo analyzy podilely i jiné osoby neZli analytici spole¢nosti Patria
Finance, jsou tyto osoby uvedeny v téle dokumentu.

P¥i pfipravé analyz pouziva Patria vSeobecné uznavané metody oceriovani, zejména: (i) diskontovani budouciho volného cash-flow (Discounted Cash Flow valuation, DCF),
(i) diskontovani budoucich dividend (Dividend Discount Model, DDM), (iii) porovnani ve skupiné srovnatelnych spolecnosti (Market-Based Valuation, MBV) a (iv)
screeningovy systém. Méné Casto jsou pak vyuzivany nékteré dal$i metody stanoveni férového ocenéni, resp. cilové ceny, jako napfiklad Residual Income Valuation.

DCF a DDM: vyhodou téchto metod je, Ze jsou propocitany budouci finanéni vysledky, jejich nevyhodou vsak je, Ze prognéza budoucich finanénich vysledkul je ovlivnéna
vlastnim Gsudkem analytika.

Porovnani ve skupiné srovnatelnych spole¢nosti: je vice nezavislé na Gsudku analytika, ale je obvykle zaloZeno na sou¢asnych finan¢nich vysledcich, které se mohou od
vysledkd budoucich lisit.

Screeningovy systém: je zalozen na dvou dimenzich — (i) ohodnoceni potenciélniho ristu a (ii) identifikaci atraktivni hodnoty akcii. Podle vysledkl screeningu se tak jednotlivé
sektory a tituly daji sefadit ve dvojrozmérném prostoru, coz umozriuje posoudit jejich relativni atraktivnost.

Patria Finance pouziva pouze své proprietarni modely, jejichZ popis je soucasti textu analyzy.

Datum a ¢as uvedené komunikace jsou shodné s datem a ¢asem dokonceni a vytvofeni investiéniho doporuceni a datem a ¢asem prvniho zvefejnéni. Doporuceni je
vytvofeno v datu a €ase zvefejnéni, a pokud neni uvedeno jinak, vztahuje se pouze k ¢asovému obdobi nasledujicimu bezprostfedné po zvefejnéni. Patria Finance
neaktualizuje doporuéeni v zadny pfedem stanoveny ¢as ani v pfedem stanovené frekvenci. Patria Finance bude provadét aktualizace doporuceni pokryvanych firem na
zakladé specifického vyvoje dané spole¢nosti, oznameni, trznich podminek ¢i jakychkoli dalSich vefejné dostupnych informaci.

KOUPIT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) 15 % a vice béhem obdobi 12 mésict
AKUMULOVAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi 5 % a 15 % béhem obdobi 12 mésicl
DRZET Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi -10 % a 10 % b&hem obdobi 12 mésicu
REDUKOVAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) mezi -15 % a -5 % bé&hem obdobi 12 mésicu
PRODAT Ocekavany celkovy vynos (véetné dividend) -15 % a hufe béhem obdobi 12 mésicu

Vzhledem k vnéj&im faktortim a v mimoradnych situacich mtize Patria Finance pouzit i doporugeni jako: AKCEPTOVAT NABIDKU, V REVIZI, POZASTAVENO apod.
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Patria Finance nebo jeji zaméstnanci mohou uskutecriovat nebo vyhledavat moznosti k realizaci obchodli se spoleénostmi, které jsou v konkrétnich analyzach zmirfiovany.
Patria Finance nebo s ni propojené osoby se tak mohou dostat do konfliktu zajmu, ktery mtze ovlivnit objektivitu danych analyz. Takova situace se zatim nevyskytla.

Neni-li v dokumentu uvedeno jinak, tak Patria nema vyznamny finanéni zajem na zadném z investi¢nich nastroju nebo strategii, které jsou v analyzach uvadény.

Tituly uvedené v analyzach predstavuji investi¢ni tipy analytiki Patria Finance. Doporu¢eni makléri Patria Finance ¢i jinych jejich zaméstnancli ohledné téchto titull v
konkrétnim okamziku v§ak mohou byt odli$né, a to zejména s ohledem na investi¢ni profil konkrétniho klienta Patrie, kterému je poskytovana sluzba investi¢niho poradenstvi,
ale také s ohledem na soucasny, resp. o¢ekavany budouci vyvoj na finan¢nich a kapitalovych trzich.

PrestozZe tento dokument a analyzy byly vytvofeny v souladu s pravidly k zamezeni stfetu zajmu, propojené osoby a jednotliva oddéleni Patria Finance mohou realizovat
investi¢ni rozhodnuti, ktera jsou nekonsistentni s doporu¢enimi nebo nazory vyjadienymi v téchto analyzach. Investofi by proto méli tuto konkrétni analyzu povazovat pouze
za jeden z nékolika faktorli pfi svém investi¢nim rozhodovani.

Patria Finance analytikiim vnitinimi pravidly zakazuje provadét osobni obchody s investi¢nimi nastroji, které spadaji do plsobeni daného analytika, tj. s nastroji, ke kterym
dany analytik vytvari analyzu investi¢ni pfileZitosti. Analytici maji dale zakazano ve vztahu k témto investiénim nastrojim poskytovat investiéni sluzby, kromé sluzby
investi¢éniho doporuceni. Analytici nepfijimaji pobidky od téch, subjektl, které maji zajem na predmétu investi¢niho vyzkumu. Bliz$i informace o omezeni stfetu zajmu jsou
uvedeny na internetové strance www.patria-direct.cz v sekci "Dokumenty”, v dokumentu nazvaném ,Opatfeni k omezeni stfetu zajmu*“.

Informace o tom, zda Patria nebo s ni propojené osoby (zejména spole¢nosti ze skupiny Patria Finance):

(1) pusobi jako tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojum nékteré ze spole¢nosti v analyze zminéné (,emitenta“);

(2) zaijistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojim emitenta;

(3) obdrzely od emitenta kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

(4) maji pfimy nebo nepiimy podil na zakladnim kapitalu emitenta pfesahujici pét procent;

(5) maji Cistou pozici (dlouhou nebo kratkou) prevysujici pal procenta na zakladnim kapitalu emitenta;

(6) v poslednich dvanacti mésicich byla vedoucim manazerem nebo spolu vedoucim manaZerem vefejné nabidky finan¢nich nastroju vydanych emitentem;
(7) ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuceni;

(8) seznamila emitenta s danou analyzou pred jejim rozsifenim, resp. zda byla na zékladé toho dana analyza upravena;

jsou uvefejnény zde:

CEZCP 1.2
KOUPIT 50,0 % 0,00 %
AKUMULOVAT 71% 0,00 %
DRZET 35,7 % 0,00 %
REDUKOVAT 71% 0,00 %
PRODAT 0,0 % 0,00 %

Cast analytického tymu vytvarejici investiéni doporugeni je fyzicky oddélena od dal$ich oddéleni Patria Finance a jiného byznysu. Cely analyticky tym podiéha pravidiam
pro vytvareni a distribuci investi¢nich doporuéeni, pravidlim obsazenych v etickém kodexu, politice poskytovani a pfijimani dar(, pravidlim pro zamezeni stfetu zajmu, pro
pobidky a pro odménovani. Analyticky tym se dale fidi pravidly informacnich bariér véetné pravidel jejich prekracovani, pravidly pro distribuci, pravidly osobnich obchodu
(PAD) a pfisné oddélenému reportovani pfimo generalnimu fediteli Patria Finance.

Analytici jsou odménovani dle rznych kritérii, véetné kvality a pfesnosti analyz, spokojenosti klientd, konkurenénich faktord a celkové ziskovosti Patria Finance, coz zahrnuje
i zisky odvozené od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto analytikii nebyla a nebude, pfimo ¢i nepfimo, spojena s konkrétnimi doporu¢enimi nebo
nazory vyjadfenymi v danych analyzach.

Autor analyzy, ktera je vdm komunikovana, prohlasuje, ze na svém G¢tu nevlastni finanéni instrument, jenz je pfedmétem analyzy.

Patria pfi pfipravé dokumentu vychazela z duvérnych externich zdroju, avSak za uplnost a pfesnost takto prevzatych informaci neodpovida. Tento dokument muze byt
zménén bez pfedchoziho upozornéni.

Analyzy poskytuji pouze obecné informace. Nepfedstavuje nabidku k nékupu &i prodeji Finanénich nastroji. Zminéné finanéni nastroje nebo strategie nemusi byt vhodné
pro kazdého investora. Nazory a doporuceni v analyze uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych klientd, jejich finanéni situaci, znalosti, zkuSenosti,
cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporugit konkrétni finan¢éni nastroje nebo strategie konkrétnim investordm.

Analyzy jsou pfipravovany primarné pro investory, u nichz se o€ekava, Ze budou ¢init vlastni investi¢ni rozhodnuti a budou se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich
nastroju v uvedenych dané analyze rozhodovat samostatné, zejména na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investicni strategie a
vlastni pravni, dafiové a finan¢ni situace. Analyza by neméla byt jedinym podkladem pro investi¢ni rozhodnuti.

Investor by mél vyhledat odborné posouzeni, véetné dariového poradenstvi, o vhodnosti investic do jakychkoliv finanénich nastroju, jinych investic nebo investi¢nich strategii
v dané analyze zminénych nebo doporucenych v analyze. Hodnota, cena ¢i pfijem z uvedenych aktiv se muUze ménit anebo byt ovlivnéna pohybem sménnych kurzd. V
dusledku téchto zmén muze byt hodnota investice do uvedenych aktiv znehodnocena. Uspésné investice v minulosti neindikuji ani nezaruéuji pfiznivé vysledky do budoucna.

Analyzy jsou uréeny k distribuci na Gizemi Ceské a Slovenské republiky, pfipadné jinych zemi Evropské unie. Distribuce konkrétnich analyz v(i&i vefejnosti mimo Ceskou a
Slovenskou republiku miZe byt omezena pravnimi pfedpisy pfislusné zemé. Osoby, do jejichz dispozice se dana analyza dostane, by se tedy mély fadné informovat o
existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového omezeni mize dojit k poruseni zakont Ceskeé republiky &i prislusné zemé.
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