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Adresa spolecnosti:

CEZ, as.
Duhova 2/1444
Praha 4, 14053
WWW.Cez.cz

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 266,2 mld. K&
Zavérecna cena k 5.11.2015: 498,60 K¢
Rodni maximum: 658 K&

Roéni minimum: 475,40 K¢é
Zarazen v indexech: PX, WIG,
CETOP 20...

Podil v indexu PX: 18,45 %

§truktura akcionaru
Ceska republika: 69,78 %
Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,96
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Hospodarské vysledky spoleénosti CEZ za 3Q 2015, resp. 9M 2015 budou
vyhlaseny 10. 11. 2015 v 8:00h a v 10:00h bude nasledovat tiskova konference k
uvedenym vysledkim. Konferenéni hovor s managementem spolec¢nosti se bude
konat v 16:00h. O&ekavame, ze CEZ za tieti letosni &tvrtleti pfedstavi meziroéné
slabsi zisky, kdyz mezi nejvyraznéjsi negativni faktory radime nizSi realizacni
ceny vyrobené elektfiny a predpokladany pokles vyroby zplGsobeny
neplanovanymi odstavkami na jadernych elektrarnach. Zatimco zhruba 11%
meziro&ni pokles cen elektfiny je trhu vSeobecné znam, kdyz CEZ ma na cely
letos$ni rok predprodanu silovou elektfinu ze svych zdrojii za cca 39 EUR/MWh,
tak s problémy na jadernych zdrojich se jesté v prvni poloviné letoSniho roku
nepocitalo a nepfiznivé tak ovlivni hospodareni spole¢nosti nejen ve 3Q, ale i ve
4Q 2015. Tuzemsky segment vyroby a obchodu tak bude mit podle naSich
odhadl nejvyraznéj$i negativni dopad do EBITDA zisku za 3Q 2015, a to kolem
urovné 2 mid. K&. U ostatnich segmentli neo¢ekavame tak vyrazné meziro¢ni
dopady do provozni ziskovosti. Za zminku stoji situace v rumunské vyrobé, kde
by se od 3Q 2015 méla situace postupné zlepSovat, kdyz CEZ od zadatku zafi
zaCal opétovné ziskavat cely prvni zeleny certifikat znamenajici podporu pro
vyrobu z tamnich vétrnych farem. Mirné meziroéné lepsSi provozni ziskovost
odekavame v segmentu prodej CR, kde by se mohly do marzi z prodeje elektfiny
pozitivné projevit niz§i prGmérné nakupni ceny a navic srovnavaci zakladna je
nizsi, kdyz lonsky 3Q byl v tomto segmentu spiSe podprdmérny. VySe zminéné
negativni vlivy vSak prevazi, oCekavame tak ve 3Q 2015 meziroCni pokles
EBITDA zisku 0 14,2 % na 12,7 mid. K¢, coz by se pak mélo projevit i do istého
zisku, ktery prognézujeme o 36,7 % y/y nizsi na urovni 3,1 mid. K&.

Sledovany bude vyhled hospodafeni na letoSni rok. My ocekavame, ze
management, zejména v dlsledku neplanovanych odstavek na jadernych
elektrarnach, snizi vyhled EBITDA z 68 mid. KE do rozmezi 65 — 66 mid. K¢.
Naopak vyhled ocisténého Cistého zisku by podle nadeho nazoru mohl byt
navysen z 27 mid. K& na 28 — 29 mlid. K¢, a to v dusledku vratky darovaci dané
z emisnich povolenek ve vySi 3,8 mid. K.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 3Q 2015

mid. K& 3Q konsensus 30 yly 2Q a/q
2015 trhu* 2014 2015

Vynosy 43,0 46,28 45,3 -5,1% 49,9 -13,8%
EBITDA 12,7 13,50 14,8 -14,2% 16,4 -22,6%
EBIT 5,6 6,35 8,0 -30,0% 9,3 -39,8%
Cist)'/ zisk 3,1 3,93 4,9 -36,7% 8,1 -61,7%
Zisk na 58 - 92 | -37,0% | 151 | -61,6%
akcii (K¢)

*median podle prizkumu spole¢nosti CEZ

Pozn.: EBIT, Cisty zisk a zisk na akcii za 3Q 2014 jsou oci$téné o opravné polozky k rumunskym
a bulharskym aktivim ve vysi 3,2 mld. K¢&; bez tohoto o¢isténi EBIT za 3Q 2014 ¢inil 4,7 mid.
K¢, Cisty zisk 2,4 mld. K a zisk na akcii 4,8 K¢; Cisty zisk za 2Q 2015 je oCiStény o pfecenéni
opce na akcie MOL ve vysi 0,2 mid. K&
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Tabulka ¢€.2: Odhady hospodareni za 9M 2015

mid. K& oM konsensus oM yly
2015 trhu* 2014

Vynosy 145,9 149,19 147,0 -0,7%
EBITDA 48,2 49,03 54,7 -11,9%
EBIT 26,9 27,65 34,1 -21,1%
Cisty zisk 18,8 19,34 24,2 -22,3%
Zisk na 35,2 - 453 | -22,3%
akcii (K¢)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ
Pozn.: EBIT, Cisty zisk a zisk na akcii za 9M 2014 jsou ociSténé o opravné polozky k rumunskym a bulharskym aktivim ve vysi 5,3 mld. K&. Bez
tohoto ocisténi EBIT za 9M 2014 ¢inil 28,8 mld. K¢, Cisty zisk 19,6 mld. K& a zisk na akcii 37,1 K&.

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Treti letosni Ctvrtleti jiz bude negativné ovlivnéno neplanovanymi odstavkami na jadernych elektrarnach. Zejména
Temelin ve 3Q 2015 nevyrabél podle puavodnich plant, kdyz byl kvali technickym problémim neplanované odstaven
cely Cervenec a ktomu se je$té pridaly krat$i odstavky v pribéhu srpna a zafi. Navic od poloviny zafi byly
neplanované odstaveny dva bloky v Dukovanech (tato odstavka vyznamnéji ovlivni provozni ziskovost az ve 4Q
2015). Tyto problémy podle naSich odhadu zpusobily ve 3Q 2015 vypadky z vyroby z jadra kolem drovné 1600 GWh,
odhadujeme tak meziro¢ni pokles produkce z jadernych elektraren o cca 20 % na 5580 GWh. O¢ekavame, ze propad
Zjadra by mohl byt &aste¢né kompenzovan vyrobou z tuzemskych uhelnych elektraren, u nichz ocekavame
meziro¢ni pfirGstek o cca 12 % na zhruba 6000 GWh, kdyz jiz predpokladame urcity pfispévek z postupné
nabihajicich zmodernizovanych tfech bloku elektrarny Prunéfov. Celkova produkce elektfiny vSak pravdépodobné
bude nizsi, predikujeme pokles 0 6 — 7 % y/y na hodnoty blizko 13000 GWh.

Vypadek zjadra by mél mit podle nasSich odhadl negativni dopad do EBITDA ve vysi cca 1,2 mid. K&. Pokud
zapocitame ¢aste¢nou kompenzaci z uhelnych zdroji, pak celkovy nepfiznivy dopad do EBITDA za 3Q 2015
plynouci z vyroby oekavame kolem urovné 0,7 mld. K&. DalSim podstatnym, nicméné jiz vS§eobecné ocekavanym,
negativnim faktorem je pokles prodejnich (realizaénich) cen elektfiny. CEZ méa na letoSek predprodano z vétsiny
svych vyrobnich zdrojl elektfinu za cenu 39 EUR/MWh, zatimco jesté v lofiském roce to bylo 44 EUR. To bude mit
podle nasi progndzy negativni dopad do EBITDA za 3Q 2015 kolem urovné 1,5 mld. K&. Tuzemsky segment vyroby a
obchodu by tak mél mit zdaleka nejvyraznéjSi negativni dopad do EBITDA zisku, jenZ o€ekdvame meziro&né nizsi o
14,2 % na 12,7 mid. K&.

U ostatnich segment nepfedpokladame tak vyrazné dopady do mezirocni zmény provozni ziskovosti. Situace
v segmentu rumunské vyroby by se jiz méla od 3Q 2015 postupné zlepSovat, kdyZz na zakladé rozhodnuti
rumunského regulatora zadal CEZ od zadatku zafi opétovné ziskavat prvni zeleny certifikat na podporu svych
rumunskych vétrnych farem. Kombinace opétovné ziskané vyssi podpory OZE a nami predpokladané meziro¢né
vySSi vyroby z tamnich vétrnych elektraren by podle naSeho nazoru méla zajistit, Ze EBITDA zisk z rumunské vyroby
by jiz mél dosahnout alespon stejné Urovné jako ve 3Q 2014, tedy cca 0,2 mld. K&. Mirné negativni dopad do celkové
EBITDA v rozmezi 0,1 — 0,2 mld. K& oCekavame ze strany segmentu tuzemské distribuce, kdyz pfedpokladame, ze
pozitivni vliv korekénich faktord (tedy pozitivni efekt plynouci z vykupu solarni energie) bude ve 3Q 2015 slabsi nez
ve stejném obdobi loriského roku. Meziro¢ni pfiristek neocekavame ani v segmentu bulharské distribuce a prodeje,
kdyz proti pozitivnimu regulatornimu cenovému rozhodnuti z lofiského Fijna plGjde naopak rozhodnuti z letoSniho
srpna nafizujici sniZit ceny pro koncového zakaznika o 2 %. EBITDu z bulharské distribuce tak o¢ekavame nanejvyse
meziroéné stejnou, tedy kolem udarovné 0,3 — 0,4 mld. KE. Naopak lehce lepSi €isla ofekavame ze segmentu
tuzemského prodeje elektfiny, kdyz pokles cen silové elektfiny z poslednich mésict by se mél projevit do nizSich
primérnych nakupnich cen s pozitivnim dopadem do marzi. Navic provozni ziskovost tuzemského prodeje
z lofiského 3Q byla spiSe podpriimérna, srovnavaci zakladna je tak podle naseho nazoru relativné nizka, a proto
oCekavame jeho pozitivni meziro¢ni pfispévek do celkové EBITDA v rozmezi 0,1 — 0,2 mid. K¢.

Na urovni EBIT ofekavame provozni zisk ve vySi 5,6 mld. KE. V lofiském 3Q spole¢nost zauctovala mimoradné
opravné polozky (odpisy) ve vysi 3,2 mid. K¢ vztahujici se zejména k rumunskym vétrnym parkim. Provozni zisk
EBIT tak tehdy Cinil pouze 4,7 mid. K& Pokud v8ak lorfisky EBIT o€istime o tyto mimofadné odpisy (jenz maji
nehotovostni charakter a tedy nemaji negativni vliv do cash flow), pak se pohyboval na trovni 8 mid. K&. Pokud tedy
srovname tento ocistény EBIT s naSim odhadem pro 3Q 2015, pak se jedna o 30% meziroéni pokles. Nas odhad
EBIT zisku v sob& neobsahuje mimofadné odpisy, po€itdme pouze s bé&Znymi odpisy ve vysi 7,1 mid. K¢.
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D> Fio banka

Nami oCekavany mezironi pokles v provozni ziskovosti by se mél projevit i do velikosti Cistého zisku. OCekavame
tak, ze za 3Q 2015 bude CEZ realizovat ogistény gisty zisk ve vysi 3,1 mid. K&, coz je meziro€né nize o 36,7 %.
Domnivame se, Ze na velikost Gistého zisku bude rovnéz negativné doléhat vyvoj turecké liry vaéi americkému
dolaru. Ta v pribéhu tfetiho letoSniho kvartalu oslabila o 13 %, coz by mélo nepfiznivé ovliviiovat vysledky tureckych
pfidruzenych spolecnosti (turecké firmy maji avéry v dolarech, proto ma depreciace liry negativni dopad do jejich
ziskovosti). Tento ménovy vliv, jehoz objem odhadujeme kolem 1 mld. K&, by mél byt podle naseho nazoru jedinym
vyraznéj$im nepfiznivym faktorem ve financni ¢asti vysledovky.

Velmi sledovanou informaci bude vyhled hospodareni na letoSni rok. Zatim posledni zvefejnény vyhled EBITDA
zisku, resp. ocisténého Cistého zisku z letoSniho srpna ¢inil 68 mid. K¢&, resp. 27 mid. K&. Odhadujeme, Ze zejména
kvali problémdm s neplanovanymi odstavkami na jadernych elektrarnach pfistoupi management CEZu ke korekci
vyhledu EBITDA do rozmezi 65 — 66 mld. KE. Naproti tomu se domnivame, Ze u vyhledu oc€isténého Cistého zisku
existuje pravdépodobnost jeho navySeni na drovné 28 — 29 mld. K¢, a to z divodu vraceni ¢asti darovaci dané
z emisnich povolenek, o kterém tuzemské ufady rozhodly na konci fijna. Po&itame s tim, ze CEZ tento mimofadny
pfijem zaulctuje ve 4Q 2015, a to do finanéni &asti vysledovky. Jelikoz se jedna o pfijem hotovostniho charakteru, tak
pfedpokladame, Ze bude zahrnut do oCisténého Cistého zisku, jenz slouZi jako zakladna pro vypocet dividendy.
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D> Fio banka

Ing. Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

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

VeSkeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je clenem Burzy cennych papir{
Praha, a.s. a tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vsech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvofeny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam Ccinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskutenénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investicnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastroj, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia.
Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojl vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska
narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% aZz 15% ke stanovené cilové cen€, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit
vykyvl na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuZit
vykyvl na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pri zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investicniho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investiCnich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 9. 11. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 3 doporuceni
drzet a 1 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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