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Pravni prohlaseni

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio“). Fio je ¢lenem Burzy cennych papirt Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP
MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a véech emisi obchodovanych na Prime Marketu, krom& TMR a Primoco. VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a
doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vylouéit, ze s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a
investiéni doporuéeni vydany, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo
nespravné. Fio doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovaly jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za
neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, v€etné informaci a investi¢nich doporu€enich na nich uvefejnénych. Fio prohlasuje, Ze nevlastni
gistou dlouhou ani kratkou pozici prevysujici prahovou hodnotu ve vy$i 0,5 % ze zékladniho kapitalu emitenta. Zadny emitent nema pf¥imy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5 % na zakladnim
kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZze skupiny) nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investiCnich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani
investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporu¢enimi pred jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téZe skupiny) nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od
obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich poplatkl, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpusobem motivovany k uvefejhovani investi¢nich
doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi
¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investi¢ni vyzkum v ramci
poskytovani investi¢nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi¢niho vyzkumu ¢&i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak i neni-li dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a
obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni vyzkum, neni mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici

bé&hem doby obchodovani v daném obchodnim dni.

Koupit — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %, Akumulovat — oekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném
horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvl na trhu, Drzet — oéekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu
se pohybuje v rozmezi +5% az -5%, Redukovat — ocekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %, pro vystup z pozice
je vhodné vyuzit vykyva na trhu, Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitélovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je niz$i nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi€éniho doporuceni okamzité po pfekonani pfislusnych procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou sou¢asti kazdého
dil¢iho doporuéeni Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentl s naslednou pljckou, spekulace na pokles), konkrétni
parametry pro vstup, potencial a rizika jsou sou¢asti kazdého dil¢iho doporuceni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano priibézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v8ak jednou za 12 mésicli od vydani. Historii vSech investi¢nich
doporuceni vydanych k akciim spole¢nosti Komeréni banka naleznete na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/717-komercni-banka a k akciim spole¢nosti
CEZ na https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/11392-cez-a-s. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investiéniho doporugeni, typu doporugeni, cilové cené a cené v
dobé zvefejnéni doporuceni, investiénim horizontu ¢i totoZznosti pfislusného analytika Fio banky, a.s. Pfehled vSech aktualnich investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. Dal$i informace o investi¢nich doporucenich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz® po ,kliknuti na nazev dané akcie.
Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typl doporuceni je dostupny na uvedené strance https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu zvefejnéni) i na internetovych strankach



https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/717-komercni-banka
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/11392-cez-a-s
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni

cilova cena: 834 K¢

doporuceni: drzet

zakladni scénar:
,windfall tax”: platnost v roce 2024

stfednédoba prodejni cena elektfiny: 80 EUR/MWh




B duvod sniZeni cilové ceny z pfedchozich 951 K&

M korekce velkoobchodnich cen elektfiny (trznich cen na energetickych burzach)

Forwarova kfivka elektfiny %
aktualni vy$e kontraktll na jednotlivé roky v EUR/MWh Fio banka
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Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka




B vyvoj trzni ceny elektfiny — roCni kontrakt

Vyvojceny elektriny %
némecky kontrakt na nejblizSi rok v EUR/MWh* Fio banie
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*v roce 2023 kontrakt na rok 2024, dale kontrakt na rok 2025, droj: Bloomberg, zpracovani Fio banka




B hlavni davody korekce trznich cen elektfiny

M klesajici ceny zemniho plynu
M stabilizace globalniho trhu po energetické krizi v roce 2022
M rychla vystavba dovoznich LNG terminall v Evropé
Bl vcasné plnéni evropskych zasobniku

M realizace uspornych opatreni

B ceny se nejdfive v priibéhu roku 2023 stabilizovaly do urovné 50 — 60 EUR/MWh

B od konce roku 2023, vlivem slabsi nez o¢ekavané poptavky ze strany stagnujicich evropskych
ekonomik, dal$i tlak na cenu az k sou€¢asnym 25 — 30 EUR




B hlavni davody korekce trznich cen elektfiny

M klesajici ceny emisnich povolenek
M po vétsSinu lonského roku ceny v rozmezi 80 — 100 EUR/tCO,
M v zavéru roku 2023 korekce na 70 EUR
M v uvodu letoSniho roku dalSi pokles k 55 — 60 EUR
M duavody:

B EU uvolnila vice povolenek do aukci a vznikla vétsi nabidka na trhu

B nadale nevyrazna vykonnost evropského priimyslu — slabs$i poptavka po povolenkach




B Kklesajici ziskovost v pristich letech

B vySe zminény vyvoj cen elektfiny se negativné projevi

M do prodejnich cen silové elektfiny CEZu, potazmo do jeho ziskovosti

M ato zejména ve stfednédobém horizontu (roky 2026 a 2027)

Pifedprodeje elektfiny CEZ na jednotlivé roky %
odhad k 31. 12. 2023 v EUR/MWh a v % prodanych objema
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Zdroj: CEZ, odhady a zpracovani Fio banka




B Kklesajici ziskovost v pristich letech

M CEZem vykazané prodejni ceny elektfiny na pFisti roky (stav k 31. 12. 2023)

Uzaviené obchodni kontrakty ke dni 31. 12. 2023
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B Kklesajici ziskovost v pristich letech

M letos a asteéné i v pristim roce bude CEZ diky svym predprodejiim profitovat z vysokych
trznich cen elektfiny

Prodejni ceny silové elektfiny CEZ (EUR/MWh)
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u Cena elektfiny ®mO¢ekavani Fio banky

M v letech 2026 a 2027 se situace lame

M a ¢ekame pokles prodejni ceny do urovné 88 — 80 EUR/MWh




B Kklesajici ziskovost v pristich letech
M EBITDAV letech 2026 a 2027 klesa k urovni 99 — 95 mld. K¢

EBITDA CEZ (v mid. K&)
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B Kklesajici ziskovost v pristich letech
M Cisty zisk v letech 2026 a 2027 odhadujeme ve vysSi 44 — 40 mld. K¢ (81,5 — 73,6 na akcii)

Ogistény &isty zisk CEZ (v mid. K&)
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B zakladni scénar

M stfednédoba prodejni cena silové elektfiny (rok 2027): cca 80 EUR

M v ramci zakladniho scénare pocitame alespofi s mirnym ozivenim komodit

M tzn. zvySeni cen zemniho plynu z nyngjSich lokalnich minim na 30 — 40 EUR/MWh

a zvySeni cen emisnich povolenek alespori k urovnim 60 — 70 EUR/tCO,

M zemni plyn

komodita, jenz bude potifeba v procesu pfechodu od uhelnych zdroju k bezemisnim
zdrojum (OZE, jadro)

Némecko: pokracujici rozvoj novych plynovych elektraren

B plan vystavby dalSich plynovych elektraren o vykonu cca 9000 MW

CR: plany vice vyuzivat plyn jak v teplarenstvi, tak ve vyrobé elektfiny

B vystavba instalovaného vykonu v objemu nizSich az stfednich tisici megawattu

evropska poptavka po plynu: méla by v budoucnu spiSe posilovat




zakladni scénar

zemni plyn
M geopolitické faktory:
B ukonceni tranzitu ruského plynu pfes Ukrajinu na konci roku 2024

B politicka rizika ohledné schvalovani novych projekti na budovani dalSich americkych exportnich
LNG terminald

vySe uvedené vlivy: podpurné faktory pro cenu plynu

emisni povolenky
M nedavné uvolnéni vice povolenek do aukci se projevi nizSi nabidkou v budoucnu

M pokracujici klimatické ambice EU s dalSimi navrhovanym cili
B do roku 2040 snizit emise 0 90 % oproti roku 1990

M to vSe jsou faktory branici dalSimu propadu ceny, resp. mély by ji podporovat




B zakladni scénar - dividenda

M propad z loniskych rekordnich 145 K¢ (14% vynos) na nami odhadovanych 52 K¢ na akcii
(cca 6% dividendovy vynos)

B duvod: existence ,windfall tax“, ktera vyrazné srazila Cistou ziskovost za rok 2023 z predlonskych
rekordnich 78,4 mld. K¢ na 34,8 mld. KC

Dividenda CEZ (v K& na akcii)
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B zakladni scénar - dividenda

M oficialni dividendova politika CEZu: vyplacet 60 — 80 % ogisténého &istého zisku

B dividenda v roce 2024: 39 — 52 K¢ na akcii (4,6% az 6,1% vynos)

B nizka zadluzenost 1,2x EBITDA, silna likvidita: to nam indikuje uplatnéni horni hrany dividendového
vyplatniho poméru

B 100% vyplatni pomér: 65 K& (7,7% vynos)




B vice scénara ocenéni CEZ

M s ohledem na moznou pokracujici volatilitu trznich cen elektfiny a nejistoty ohledné
platnosti ,windfall tax“ (WFT) nabizime vice scénaru cilovych cen akcii CEZ

rwrs

Cilové ceny CEZ v zavislosti na nékterych moznych scénarich
WFT 2025: Ano
WFT 2024 Ano
90 EUR 983 K& 1025 K¢
Stiednédoba cena elektfiny: 80EUR 801 K& 876 K&
70 EUR 679 KE

M optimisticky scénar - cena elektfiny 90 EUR
B akcentujeme vliv oZiveni cen zemniho plynu a emisnich povolenek
M negativni scénar — cena elektfiny 70 EUR

B nepocita s oZivenim cen zemniho plynu a povolenek




B vice scénara ocenéni CEZ

M vliv platnosti WFT na Cisty zisk a dividendu

varianta WFT 24 ano

B ocistény Cisty zisk za rok 2024: 31,3 mid. K&

Bl dividenda vyplacena v roce 2025 (80% vyplatny pomér): 47 K¢ (5,5% vynos)
varianta WFT 24 ne

B odistény Cisty zisk za rok 2024: 63,6 mid. K&

B dividenda vyplacena v roce 2025 (80% pomér): 95 K& (11,2% vynos)
varianta WFT 25 ano

B odistény Cisty zisk za rok 2025: 29 mld. K&

B dividenda vyplacena v roce 2026 (80% pomeér): 43 K¢ (5,1% vynos)
varianta WFT 25 ne

B odistény Cisty zisk za rok 2025: 56 mld. K&

B dividenda vyplacena v roce 2026 (80% pomeér): 83 K¢ (9,8% vynos)




B konkurencni srovnani

Tabulka ¢.11: Konkurencni srovnani

Dividendovy
vynos

e2024 e2025 e2024 e2025 2023 e2024

EV/EBITDA P/E EBITDA marze

E.ON
RWE
Enel
Engie
Verbund
Endesa
Fortum
EVN
Iberdrola
EDP
Pramér
Median
CEZ
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