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Dosazenou prumérnou realizacni (prodejni) cenu elektriny za rok 2024 ve vysi 134
EUR/MWh hodnotime jako velmi slusny po¢in ze strany CEZu.

Spolecnost tak, i pres klesajici trend forwardovych kontraktu na energetickych trzich, dokazala
meziroCné navysit prodejni cenu své silové elektriny z trovné 126 EUR. ZvysSeni prodejni ceny
elektriny patrilo beze sporu mezi zdsadni vlivy, které staly za lepsi nez ocekavanou provozni
ziskovosti za rok 2024. V letosnim roce se jiz trend klesajicich trznich cen elektriny pravdépodobné
projevi do realiza¢nich cen CEZu. I tak spole¢nosti odhadovand leto$ni prodejni cena silové elekttiny
v rozmezi 120 - 125 EUR prekonava nasi aktudalni predikci ve vysi 115 EUR/MWHh.

Vyraznéjsi zlom by mél prijit v roce 2026, kde se finalni realiza¢ni cena mize dle nasich odhada
dostavat k trovnim kolem 100 EUR (vylou¢ime-li existenci extrémnich situaci na globalnich
komoditnich trzich, jinymi slovy predpokladame-li relativné nadale stabilizovanou situaci). I v roce
2026 tak lze ocekavat dalsi negativni tlak na ziskovost CEZu, resp. provozni ziskovost.

Na druhou stranu bude zajimavé sledovat vyvoj na ¢istém zisku, ktery jiz nebude zatizen
mimoradnym zdanénim (,windfall tax“). I kdyz by podle nasich prvnich odhadu mohla EBITDA v roce
2026 klesnout k hladiné 110 - 115 mld. K¢, tak Cisty zisk nezatizeny mimoradnou dani bychom
predikovali do rozmezi 40 - 45 mld. K¢. To by znacilo nartst z letos ndmi odhadovanych 27,1 mid.
K¢, resp. CEZem predikovanych 25 - 29 mld. K&.

Dividenda vyplacend v roce 2027 by tak mohla dle nasich prvnich predikci skokové vzrist do rozmezi
61 - 67 K¢ na akcii (5,8 - 6,4% vynos, za piedpokladu, Zze CEZ bude nadale drZet vyplatni pomér
kolem 80 %). A samoziejmé za piedpokladu, Zze CEZ zlistane netransformovén, tedy v dne$ni podobé.

Shrneme-li: Letosni indikace dividendy je v rozmezi 35 - 47 K¢, my o¢ekdvame naplnéni horni
hranice rozpéti. V roce 2026 s ohledem na predpokladany dalsi letosni pokles Cistého zisku vidime
dividendu v blizkosti 40 K¢ na akcii. V roce 2026 pak jiz bez ,windfall tax”“ vznika potencidl pro
skokovy rust k hranici 61 K¢, resp. az k trovni 67 K¢.

Akcie CEZ (BAACEZ) dnes na prazské burze posiluji 0 0,96 % na 1053 K¢, na RM-SYSTEMu pridavaji
0,48 % na 1048 K¢.
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