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Souhrn doporuéeni

Doporuceni: Drzet
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Zakladni informace

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny

Trzni kapitalizace: 480,4 mld. K&
Zavérecna cena k 18.3.2024 (s 16:25): 895 K&
Ro€ni maximum (152023, ces 16:25: 1225 K&

Roc¢ni minimum (29.2.2024; Gas 16:25). 801 K¢

Zarazen v indexech: PX, WIG,
CECEEUR, CETOP

Podil v indexu PX: 20 %

Stranky emitenta:
https://www.cez.cz/cs/pro-
investory/informacni-povinnost

Struktura akcionaru

Ceska republika: 69,8 %
Free float: 30,2 % 30,2 %
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CEZ - fundamentalni analyza

Doporuceni: Drzet
Cilova cena: 834 Ké

V nasi nové analyze na akcie CEZ snizujeme v zakladnim scénéfi cilovou
cenu z urovné 951 K¢& na 834 Kg¢. Investi¢ni doporu¢eni ponechavame
na stupni ,,drzet“.

Cilovou cenu snizujeme pod vlivem klesajicich velkoobchodnich cen
elektriny. Ty se od lonského podzimu dostavaji pod negativni tlak zejména
kvili snizujicim se cenam zemniho plynu a emisnich povolenek.
Svétovy trh zemniho plynu se po energetické krizi v roce 2022 v prabéhu
lofiského roku vyrazné stabilizoval. Rychla vystavba infrastruktury
v podobé dovoznich LNG terminald, véasné plnéni evropskych zasobniku
a realizace uspornych opatfeni vedla ke stabilizaci cen zemniho plynu
do urovné 50 — 60 EUR/MWh. Slabsi nez o¢ekavana poptavka ze strany
stagnujicich evropskych ekonomik vSak od konce lofiského roku tlacila
na dalSi pokles cen, a to az k sou€asnym 25 — 30 EUR.

Do toho se pfidaly klesajici ceny emisnich povolenek. Ty po vétSinu
lonského roku fluktuovaly v rozmezi 80 — 100 EUR/tCOz2, v jeho zavéru
nicméné korigovaly k 70 EUR a v souasné dobé& se pohybuji mezi
55 — 60 EUR. Hlavni pficiny tohoto poklesu vidime v uvolnéni vice
povolenek do aukci ze strany Evropské unie a ve stale pomérné slabé
vykonnosti evropského primyslu znamenajici nevyraznou poptavku

po emisnich povolenkach.

Trzni ceny elektfiny tak kvali uvedenym faktordm klesaly po celé své
forwardové kfivce. Ro¢ni kontrakt od konce loriského fijna na némecké
energetické burze zkorigoval o cca 31 % na aktualnich 81 EUR/MWh,
dvouleté a tfileté kontrakty pak poklesly o téméf 40 % na urovné kolem73
EUR, resp. 65 EUR. Prabéh forwardové kfivky a vyvoj ro€niho kontraktu
ukazuji nize uvedené grafy.

Forwarova kfivka elektriny

aktualni vySe kontrakt( na jednotlivé roky v EUR/MWh Fio banka
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Zdroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka
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Vyvojceny elektfiny
némecky kontrakt na nejblizsi rok v EUR/MWh*

Fio banka
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Tabulka €.1: Vyhled hospodareni 50

zakladni scénar
25

mid. KE 2023 2024 2025 2026 2027

0 L L L L
Vynosy 330 331 306 264 251 15.3.23 15.6.23 15.9.23 15.12.23 15.3.24

*v roce 2023 kontrakt na rok 2024, déle kontrakt na rok 2025, zroj: Bloomberg, zpracovani Fio banka

EBITDA 125 124 115 99 95
2ET O Tento cenovy vyvoj na trhu se bude negativné promitat do prodejnich cen
silové elekttiny CEZu, potaZmo do jeho ziskovosti. A to zejména
ve stfednédobém horizontu. Zatimco v letoSnim a ¢asteéné i v pfistim roce
bude CEZ jesté diky svym predprodejim elektfiny z minulych let profitovat
z vysokych trznich cen elektfiny, tak v letech 2026 a 2027 se jiz zaCne
do vysledkl naplno projevovat negativni vyvoj cen z posledniho obdobi.
V t&chto letech ogekavame, ze CEZ bude prodavat svoji silovou elektfinu
za ceny pobliz 88 EUR, resp. 81 EUR, coz nam indikuje provozni zisk

Tabulka €.2: Pfedchozi vyhled EBITDA za rok 2026 ve vysi cca 99,4 mld. K¢, resp. v roce 2027 na
mid. KE 2022 2023 2024 2025 urovni 94,7 mld. Ké. To je pokles oproti nasi pfedchozi stfednédobé
prognéze s realizacni cenou elektfiny cca 110 EUR/MWh a EBITDA
ziskem kolem 115 mid. K&.

Cistyzisk 351 31,3 56,0 43,8 395

zdroj: Fio banka; pozn.: ¢isty zisk a EBIT
jsou ocisténé o mimoradné vlivy

Vynosy 303 346 356 323 312

EBITDA 122 130 134 120 115

EBIT 89,6 962 100 858 811 Predprodeje elektfiny CEZ na jednotlivé roky

odhad k 31. 12. 2023 v EUR/MWh a v % prodanych objema oo
Cisty zisk 70,0 350 358 32,6 59,7

160 100%

zdroj: odhady Fio banka; pozn.: Cisty zisk 85%

a EBIT jsou ocisténé o mimofadné vlivy
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Zdroj: CEZ, odhady a zpracovani Fio banka

V zakladnim scénéii se stfednédobou realizaéni cenou elektfiny pobliz
80 EUR/MWh pfitom pocitame alespori s mirnym posunem cen zemniho
plynu a emisnich povolenek z nyngjSich lokalnich minim, a to k hladiné
30 — 40 EUR/MWh, resp. 60 — 70 EUR/tCO:s.
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rok 2024 2025 2026 2027
cena 121 109 88 81

zdroj: odhady Fio banka

rok 2023 2024 2025 2026

cena 129 134 116 110

zdroj: odhady Fio banka

2023 2024 2025 2026
145 52 47 83

zdroj: odhady Fio banka; pozn.: rok 2023
skute€nost

2022 2023 2024 2025
48 104 52 53

zdroj: odhady Fio banka; pozn.: rok 2022
skute¢nost
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Zemni plyn by totiz mél minimalné v pristich dvou dekadach sehrat roli
energetického zdroje, jenz vyrazné napomiize k prechodu od
uhelnych zdroji k bezemisnim zdrojam jako OZE ¢i jadro. V Némecku
rozvoj novych plynovych zdroji je$té nekonéi. Pokracujici odklon od
uhelnych elektraren bude v némecké energetice vyzadovat v nejblizSich
letech, resp. v nasledujici dekadé instalaci dal$ich plynovych zdroju v fadu
vy$Sich tisicll megawattd. Plany na vétsi vyuzivani plynu jak v teplarenstvi,
tak ve vyrobé elektfiny jsou patrné i v Ceské republice. Utlum tuzemského
uhli kolem roku 2030, resp. po roce 2030 by mohl vést k postupné vystavbé
novych plynovych blokd v objemu nizSich az stfednich tisic megawattu.
Evropska poptavka po plynu by tak v pfistich letech méla spi$e posilovat,
coz by mélo vytvafet podporu pro cenu plynu. Navic vlivy v podobé
ukoné&eni tranzitu ruského plynu pfes Ukrajinu na konci roku 2024 nebo
mozné politické prutahy ohledné schvalovani novych projekt na budovani
dalSich americkych exportnich LNG terminal(i mohou v krat§im horizontu
vytvaret pnuti na globalnim trhu s plynem a tlak na rist ceny.

Stejné tak v zakladnim scénafi uvaZujeme oziveni cen emisnich
povolenek. Nedavné uvolnéni vice povolenek do aukci se projevi nizsi
nabidkou v budoucim obdobi. Dale zmifime pokracujici klimatické ambice
EU s dalSimi navrhovanymi cili, jako napf. do roku 2040 snizit emise
sklenikovych plynd o 90 % oproti roku 1990. To jsou podle naseho nazoru
faktory, které by mély podporovat cenu povolenek.

Vliv zemniho plynu a emisnich povolenek pak akcentujeme v nasem
optimistickém scénafi, kde poditame stim, ze CEZ bude
ve stfednédobém horizontu prodavat silovou elektfinu za 90 EUR. To
podle nasich odhadu posouva EBITDA zisk za rok 2027 k hranici 103 mid.
K¢ a indikuje cilovou cenu akcie CEZ ve vysi 983 K&.

Naopak v negativnim scénafi uvazovana stfednédoba realizacni cena
elektfiny ve vy$i 70 EUR ndm ukazuje provozni ziskovost CEZu pobliz
87 mld. K¢ a cilovou cenu akcie 679 K¢.

Ve viech tfech vySe uvedenych scénafich predpokladame existenci
mimoradné dané (,windfall tax®) i v roce 2024. V pfiStim roce jiZ na rozdil
od pfedchozi analyzy uvaZzujeme, s ohledem na vyrazné zklidnéni situace
na energetickych trzich, jeji zruseni.

V ramci naseho nového analytického reportu nabizime rovnéz varianty
tykajici se platnosti ,,windfall tax“. V pfipadég, Ze se vlada letos na jare
rozhodne zruSit mimoradné zdanéni jiz od letoSniho roku a budeme-li
uvazovat zakladni scénar stfednédobé realizacni ceny elektfiny ve vysSi
81 EUR, pak cilova cena podle nasich odhadu ¢ini 876 Ké. Na druhou
stranu, zapocitame-li do naseho modelu ,widnfall tax i v roce 2025,
pak cilova cena je na urovni 801 K¢.

v letech 2024 - 2025 a pfedpoklad ceny elektfiny ve vysi 90 EUR,
znamena cilovou cenu na hladiné 1025 K¢.
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Ocenéni spoleénosti

Pro vypodet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie spole¢nosti CEZ, byl pouzit model DCF (diskontované cash flow).
Pro potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik Uéetnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice atd.).
K vypoctu bylo pouzito vlastnich odhadd budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou primérné
vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucet nakladd na vlastni a cizi kapital pfi zohlednéni
pFedpokladanych trznich vah vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. CEZ se pievazné financuje v eurech,
diky tomu je schopen efektivné tlumit naklady financovani a dosahovat relativné nizkych urokovych sazeb. Naklady
vlastniho kapitalu byly kalkulovany jako souget bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého diuhopisu CR) a
rizikové prémie. Zakladem pro uréeni rizikové prémie je soudet rizikové prémie USA a rizikové pfirazky CR (zdroj:
Damodaran). Rizikova prémie je upravena koeficientem beta, jenz je méfitkem volatility a systematického rizika. Do
modelu jsme pouzili betu za pétileté obdobi.

mid. K& 2024 2025 2026 2027
EBIT 87,1 77,8 61,8 56,5
efektivni darfiova sazba (%) 21,0 21,0 21,0 21,0
NOPAT 37,5 38,3 35,6 65,7
mimoradna dan 31,8 - - -
odpisy 36,4 37,0 37,6 38,2
zména CPK -12,5 -5,7 -3,5 -5,0
CAPEX 45,3 53,0 55,0 60,0
FCFF 40,6 51,1 35,0 27,8
FCFF(t+1) 28,3
terminalni hodnota « datu 1.1.2027) 589,2
enterprise value 578,9
Cisty dluh 131,3
equity value 447.6
pocet akcii (mil. ks) 536,8
cilova cena (K¢) 834
zdroj: odhady a vypocty Fio banka

2024 2025 2026 2027
bezrizikova vynosova mira (%) 3,80 3,50 3,10 3,00
rizikova prémie (%) 5,21 521 521 521
beta 0,97 0,97 0,97 0,97
naklady vlastniho kapitalu (%) 8,85 8,55 8,15 8,05
naklady ciziho kapitalu (%) 3,60 3,40 3,20 3,10
efektivni danova sazba (%) 21,0 21,0 21,0 21,0
naklady CK po zdanéni (%) 2,84 2,69 2,53 2,45
vaha vlastniho kapitalu 0,77 0,77 0,79 0,78
vaha ciziho kapitalu 0,23 0,23 0,21 0,22
WACC (%) 7,49 7,21 6,99 6,81
zdroj: odhady a vypocty Fio banka, Bloomberg
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ﬁ} Fio banka
Citlivostni analyza

Nize uvedena tabulka znazorfiuje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rdzném nastaveni WACC
a tzv. pokracujici miry rastu ve druhé fazi naSeho modelu ocenéni.

WACC

pokracuijici rast 6,41% 6,61% 6,81% 7,01% 7,21%
1,6% 831 799 770 743 718
1,8% 867 832 801 771 744
2,0% 906 868 834 802 773
2,2% 949 908 870 835 804
2,4% 996 951 909 872 837

zdroj: odhady Fio banka

Tabulka é. 10: Cilové ceny CEZ v zavislosti na nékterych moznych scénarich

WFT 2025: Ano Ne Ne
WFT 2024: Ano Ano Ne
90 EUR 983 K& 1025 K&
Strednédoba cena elektiny: 80EUR  801K¢ 876 K&
70 EUR 679 K&
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ﬁ} Fio banka —
Graficky prehled — zakladni scénar
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Konkurenéni srovnani

Akcie CEZ se obchoduiji pobliz 5x EV/EBITDA. Naproti tomu konkurenéni evropské energetiky se v praméru pohybuiji
na cca 7x EV/EBITDA 2024, resp. 2025, coZ signalizuje, Ze jsou ocenény vy$e nez CEZ. Pohledem ukazatele P/E
je situace kvuUli plasobeni mimofadného zdanéni méné jednoznaéna. Zatimco darnova restrikce
by v zapadoevropskych zemich méla byt jiz od letodniho roku spi$e na Ustupu, tak v CR je zatim tuzemska
energetika, potazmo CEZ stale pod relativné silnym vlivem ,windfall tax“. Zejména kvili existenci mimoradné dané
se tak akcie CEZ aktualné pohybuji na 15,3x letodniho P/E, zatimco evropské utility jsou na cca 11x. Paklize
jiz v roce 2025 nebudeme uvazovat mimoradné zdanéni, dostava se dle nasich predikci zisk na akcii CEZu do Grovné
kolem 104 K&, coz indikuje P/E 2025 na hladiné 8,6x. To obdobné jako u ukazatele EV/EBITDA znaci
podhodnocenost akcii CEZ v komparaci s evropskymi spoleénostmi.

V ukazateli EBITDA marze je CEZ predevsim diky své silné vyrobé z jadra tradiéné vyrazny. Nami predpokladana
EBITDA marze za rok 2023 ve vySi témér 38 % prevySuje jak primér, tak median trhu pohybujici se lehce pod
22 %. | v obdobich nizSich cen elektfiny (napf. roky 2019 — 2021) dosahovala marze velmi solidnich cca 30 %.

V oéekavaném letodnim dividendovém vynosu CEZ nijak vyrazné&ji nevybo&uje ve srovnani s konkurenci. Nas
zakladni scénar predpoklada s letoSni dividendou ve vySi 52 K¢, tzn. realizaci 80% vyplatniho poméru. To by znacilo
témér 6% dividendovy vynos. Pokud by si ¢eska vlada, obdobné jako v lofiském roce, prosadila vyplatu celého
ocisténého Cistého zisku, pak by to podle naseho odhadu znamenalo dividendu ve vysSi 65 K¢ a 7,3% vynos.

EV/EBITDA P/E EBITDA marze  Dividendovy

vynos

€2024  e2025 e2024  e2025 2023 2024

E.ON 7.7 77 123 127 49% 42%
RWE 5,2 53 11,0 127 21,8 % 3.2 %
Enel 6,5 6,4 9,3 9,2 19,1 % 6,9 %
Engie 5,2 5,3 8,6 9,3 16,0 % 9,5 %
Verbund 8,0 84 133 144 36,1 % 5,1 %
Endesa 5,5 53 103 93 15,3 % 12,8 %
Fortum 7.0 79 107 126 29,2 % 9,7 %
EVN 7.1 6.8 9,6 9,3 21,4 % 2.1 %
Iberdrola 9,7 93 138 132 28,0 % 47 %
EDP 7.7 75 121 120 26,9 % 5,2 %
Pramér 7.0 70 111 115 21,9 % 6,3 %
Medidn 7.1 72 109 123 21,6 % 5,2 %
CEZ 5,0 54 153 86 37,9 % 5,8 %

zdroj: Bloomberg, odhady Fio banky
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Silné stranky

Slabé stranky

Prilezitosti

Hrozby
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Stabilni spole¢nost s pusobnosti ve stfedni Evropé.

Vhodny vyrobni mix, od bezemisnich jadernych elektraren, OZE,
plynu, az po U¢inné uhelné elektrarny napajenych z vlastnich dold.
Komplexni obchodni model: t&Zba, vyroba, distribuce, prode;.
Systém pFedprodeju silové elektfiny eliminujici rizika nadmérnych
poklesl cen elektfiny na energetickych burzach.

Silna likvidni pozice.

Atraktivni dividendova politika.

Financovani za relativné nizké urokové sazby.

Nizka mira zadluzeni neohrozujici finanéni stabilitu spole¢nosti.

Vliv statu, politicka rizika (stat prostfednictvim MFCR vlastni téméf
70 % akcii spole¢nosti).

Velka organizaéni struktura, riziko nizsi flexibility.

Silna expozice ve vyrobnim segmentu znamena trzni rizika
vyplyvajici z volatilniho vyvoje na energetickych burzach.

Potencial vyraznéjSiho vyuzivani OZE ve vyrobnim mixu v ramci
postupného odklonu od uhli.

Potencial navySeni vyroby z jadernych elektraren do rozmezi

31,5 - 32 TWh, resp. i mirné nad tuto uroven.

Vyuziti silnych patefnich uhelnych zdroju — TuSimice, Prunéfov (obé
komplexné zmodernizované elektrarny), Ledvice (nova elektrarna).
V souladu s klimatickymi ambicemi potencial rozsifovat plsobeni

v segmentu energetickych sluZzeb prostfednictvim dcefiné firmy CEZ
ESCO.

Pasobeni na trhu zemniho plynu, v€etné vyuzivani LNG terminalu

V nizozemském Eemshavenu

Potencialni prilezitosti ve vyuzivani dalSich LNG terminald na
zkapalnény zemni plyn, zejména v Némecku.

Riziko statnich zasahl do trh s energiemi.

Nejistoty ohledné vyvoje regulace evropské energetiky, resp. plnéni
klimatickych cild.

V navaznosti na pfedchozi bod hrozba poklesu cen emisnich
povolenek a elektfiny.

Riziko vyraznéjsiho poklesu cen komodit (zejména zemni plyn a uhli)
s negativnim dopadem do trznich cen elektfiny.

Politicka rizika spojena s potencialni vystavbou nového jaderného
bloku.
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Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

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 tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé& TMR a Primoco.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Zze
s ohledem na zménu rozhodnych skute¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skute€nosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam ¢&inicim investiéni rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investic¢nich
doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohlauje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZe skupiny) nema s zadnym
emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti
nejsou seznameni s investiénimi doporuéenimi 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. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporu¢eni, neni odvozena od obchodu Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny, ani od obchodnich
poplatkt, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zpdsobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuéeni urcitého stupné a
sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim 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 obchodnikiim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investiéni vyzkum v ramci
poskytovani investi¢nich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi¢niho vyzkumu &i propagaénich 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 se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky ¢. 308/2017 Sb., o

zavére€nych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavére¢nou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — oekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — o€ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %, pro
vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyva na trhu

Drzet — oc¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5% az -5%

Redukovat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %, pro
vystup z pozice je vhodné vyuzit vykyvd na trhu

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporu€eni okamzité po pfekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup - long: doporu€eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporueni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentt s naslednou puijckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou souc¢asti kazdého dil¢iho doporuceni

Investiéni doporuéeni bude aktualizovano priibézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v§ak jednou za 12
mésicl od vydani.

Histori v&ech investiénich doporugeni vydanych k akciim spolegnosti CEZ naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/11392-cez. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investi¢niho doporuceni, typu
doporuceni, cilové cené a cené v dobé zverejnéni doporuceni, investicnim horizontu &i totoznosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

PFehled vSech aktualnich investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. Dal$i informace
o investi¢nich doporu€enich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz® po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typd doporuceni je dostupny na uvedené strance http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu
zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/lipo-a-ostatni.
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