CEZ je kvuli mimoradné dani v utlumu.
Akcionari ale mohou vyhlizet skokove
zlepseni, rika analytik Raska
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Zacneme tim, co zajima akcionare asi nejvice, tedy ocisténym cistym ziskem. Prestoze byl
nakonec vyssi, nez se cekalo, klesl o tri miliardy korun. Jak na vysledky podle vas zareaguji
investori? Jen pripomenu, Ze kdyby neplatila mimoradna dan WFT, mohl by byt Cisty zisk
zhruba dvakrat vyssi.

Provozni zisk se po cely lonisky rok vyvijel nad o¢ekavani dobre, ale do Cistého zisku se to plné
provozniho zisku zustava za o¢ekavanim. Hlavnim diivodem jsou vys$si nez o¢ekavané odpisy a také
vyssi odvod dané, véetné té mimoradné.

Jakou ocekavate dividendu? Podle platné dividendové politiky by mohla ¢init 35 az 47
korun na akcii.

Je to v souladu s mym ocCekavanim. Horni hranice intervalu, tedy 47 korun na akcii, je jen o korunu
vy$si, neZ jsem odhadoval. A nevidim divod, aby CEZ nevyplatil pravé tu horni hranici, tedy aby
neponechal vyplatni pomér na pro néj béznych 80 procentech c¢istého zisku.

Pro tento rok CEZ oc¢ekava vysledek horsi, u o¢isténého ¢istého az o zhruba pétinu.
Prestoze skupina uz bude plné konsolidovat distributora plynu GasNet. Co budou hlavni
vlivy?

Vidim to podobné jako CEZ. Mij vyhled zisku EBITDA je je$té trochu niZ$i, neZ ma CEZ, zhruba 125
miliard korun. CEZ indikuje 125 aZ 130 miliard korun, coZ mé pi{jemné piekvapilo. Divodem
klesajiciho zisku je hlavné nizsi cena silové elektriny i zhorsujici se byznys spojeny s uhlim. Trend
snizujicich se cen bude zrejmé pokracovat i v dalsSich letech, coz je vidét i ve zverejnénych cendach, za
které CEZ elektiinu s predstihem prodava.

V pristim roce uz ale nebude platit WFT, coz bude mit asi podstatnéjsi vliv na cCisty zisk a
nakonec dividendu. Nebo se pletu?

Vidim to stejné. Nechci nyni hézet ¢isly. Ale pokud se nezméni struktura CEZ a nestane se néco
neocekavaného, mohly by dividendy za rok 2026 skokové vzrust.

Investori na vysledky od rana reagovali zatim pozitivné. Cena akcii vzrostla o vice nez
procento a od druhé poloviny ledna se drzi nad tisicovou hranici. Fio banka ma stale
cenovku kolem 834 korun. Budete ji prehodnocovat?

Chystame novou analyzu a cilovou cenu, ale zatim se k tomu logicky nemohu vyjadrit.
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