Analyzy a doporuceni

CEZ

Odhady vysledkt za 3Q 2014

Doporuceni: Drzet
Cilova cena: 616 K¢

11.11.2014
Odhady hospodarieni za 3Q 2014

Zakladni informace o
spole¢nosti

Adresa spolecnosti:
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Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 331,5 mld. K&
Zavére€na cena k 10.11.2014: 616 K&
Ro¢ni maximum: 663 K&

Ro¢ni minimum: 490 K&
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CETOP 20...
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Struktura akcionaru

Ceska republika: 69,78 %

Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,87
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Hospodafské vysledky spole¢nosti CEZ za 3Q 2014 budou vyhlageny 12.11.2014 v
8:00h a v 10:00h bude nasledovat tiskova konference k uvedenym vysledkdm.
Konferenéni hovor s managementem spole¢nosti se bude konat v 16:00h. Na urovni
vynosu a provozniho zisku EBITDA ofekavame (zejména kvdli nizsi realiza¢ni cené
elektfiny) meziro¢né slabsi vysledky, nicméné nepfedpokladame tak vyrazné poklesy
jako v pfedchozich dvou letoSnich kvartalech. Ve 3Q 2013 byly totiz vynosy
negativné ovlivnény vyraznéjSi ztratou =z derivatd (kvali precenéni plynového
kontraktu). Tento negativni efekt v letoSnim tfetim Ctvrtleti nepfedpokladame a
zejména diky tomu by tak meziro¢ni pokles vynosd mohl byt pouze zhruba 7%,
zatimco v 1Q, resp. 2Q 2014 cinil propad trzeb 11 %, resp. 9 %. Negativni efekt
nicméné predikujeme, ze by nemusel byt tak vyrazny jako v pfedchozich letoSnich
Ctvrtletich, kdyz by se do provoznich vysledkd za 3Q 2014 jiz mély postupné
prosazovat realizovana uUsporna opatfeni. Lonské jednorazové opravné polozky
k aktivdm vyrazné srazily EBIT a disty zisk za 3Q 2013. Pro obtiznou
predikovatelnost uvadime nase odhady EBIT a €istého zisku za 3Q 2014 ocisténé o
pfipadné opravné polozky, coz indikuje meziroéni zlepSeni na téchto urovnich
hospodareni. Nicméné& management CEZu jiz v poloving roku varoval o mozném
riziku zaucétovani dalSich opravnych polozek k aktivim, kdyz podrobné testovani
svého majetku vétSinou spolecnost provadi ve druhé poloviné roku. To pak mulze
srazit EBIT a Cisty zisk za 3Q 2014 na nizSi arovné.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 3Q 2014

mid. K& 3Q konsensus 30 yly 2Q a/q
2014 trhu* 2013 2014

Vynosy 45,5 459 48,8 -6,8% 48,5 -6,2%
EBITDA 14,5 14,2 15,0 -3,3% 18,7 -22,5%
EBIT 7,5 7,0 34 120,6% 9,7 -22,7%
Cisty zisk 4.5 4,3 3,1 45,2% 7,3 -38,4%
Zisk na 8,4 - 59 | 424% | 137 | -39,1%
akecii (K¢)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ

Tabulka ¢€.2: Odhady hospodaieni za 9M 2014

mlid. K& 9M konsensus 9M yly
2014 trhu* 2013

\V/ynosy 147,2 147,6 161,9 @ -9,1%
EBITDA 54,4 54,2 64,3 -15,4%
EBIT 31,6 31,1 38,5 -17,9%
Cisty zisk 21,7 21,6 31,7 -31,5%
Zisk na 40,7 - 59,4 | -31,5%
akcii (KE)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ
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Komentar k odhadovanym vysledkiim

Spolegnost CEZ by ve 3Q 2014 mohla podle nasich odhadi realizovat vynosy ve vy$i 45,5 mid. K&, coZ je o 6,8 % meziro&né
méné. NejzasadnéjSi negativni dopad do vynosu bude mit, obdobné jako v pfedchozich dvou letoSnich kvartalech, meziro¢né
niz&i realizaéni cena elektfiny, kdyz CEZ v lofiském roce prodaval ze svych zdrojd silovou elektfinu v priméru za 51 EUR/MWh,
zatimco letos prodava za 44 EUR. Negativni efekt do vynosu ocekavame rovnéz od objemu vyroby, i kdyz zdaleka ne tak vyrazny
jako u ceny elektfiny. Pfedpokladame, ze produkce elektfiny ve 3Q 2014 poklesne o zhruba 2 — 3 % y/y na cca 14700 GWh, kdyz
pFeci jen jeSté oGekavame mirné slabsi produkci z tuzemskych uhelnych elektraren kvdli lofiskému prodeji Chvaletic. K prodeiji této
uhelné elektrarny dos$lo aZ loni v zaFi, predpokladame tak, Ze vétsi ¢ast 3Q 2013 jesté produkovala pro CEZ. Produkci elektfiny
z jadra oCekavame viceméné stabilni, bez né&jaké vyraznéjsi meziro¢ni zmény, tedy kolem urovni 7000 GWh. Naopak pozitivni
meziro¢ni efekt do vynoslt ocekavame ze strany obchodovani s komoditnimi derivaty, kdyz v lofiském tfetim kvartale doSlo kvuli
precenéni plynového kontraktu ke ztraté z derivatovych obchodl kolem 1 mid. K&. Spolecnost jiz dopfedu indikovala, Ze takovyto
negativni efekt z derivatd se ve 3Q 2014 opakovat nebude. To by tak mélo posilit letoSni vynosy. Zejména kombinace nami
predpokladaného nevyrazného meziroéniho poklesu produkce a vySe zminéného efektu z obchodovani s derivaty by méla
zapficinit, Ze meziro¢ni pokles vynos( za 3Q 2014 nebude tak vyrazny jako v letoSnim prvnim a druhém Gtvrtleti.

| vletoSnim tfetim kvartale oCekavame meziroéné slabsi provozni zisk EBITDA, kdyz nejvyraznéjSi negativni efekt by mél opét
prichazet z tuzemského segmentu vyroba a obchod. Konkrétné zhruba 14% meziro¢ni pokles realizacni ceny elektfiny by mél mit
podle naSich odhadl negativni dopad do EBITDA za 3Q 2014 kolem 2 mld. K& Nami predikovany nizSi objem vyroby by mohl
pfinést negativni meziro¢ni dopad do EBITDA cca 0,3 mid. KE&. Nepfili§ pozitivni vyvoj stale vidime z aktivit v jihovychodni Evropé.
Vyvoj vrumunském segmentu vyroby se zfejmé ani ve 3Q 2014 neotoCi do pozitivniho sméru. K osekani podpory OZE
v Rumunsku sice jiz do$lo od 3Q 2013 (od lofiského éervence CEZ dostava na svou vétrnou farmu pouze jeden zeleny certifikat),
nicméné trzni cena zeleného certifikatu mezirocné poklesla o cca 25 % na zhruba 30 EUR/MWh a navic od lorfiského listopadu byl
CEZu pozastaven ptidél &asti zbylého prvniho certifikatu (z ddivodu zpozdéni notifikace na strané Evropské komise). Aktualné tak
CEZ pobira na své rumunské vétrniky pouze cca 2/3 prvniho certifikitu. VySe zminéné faktory tak znacné omezuji ziskovost
rumunského segmentu vyroby. Pfedpokladame tak, ze CEZ ve 3Q 2014 tézko prekona lofiskou EBITDA z Rumunska, ktera uz
tehdy c¢inila pouhych 0,1 mild. K&. Rovnéz provozni zisk z bulharské distribuce zUstava pod tlakem a nejinak tomu pravdépodobné
bude i ve 3Q 2014, kdyz CEZ musel od &ervence &elit dal$imu regulatornimu sniZeni cen pro kone&né zakazniky. Oproti 3Q 2013
tak ocekavame meziroéni snizeni EBITDA z bulharské distribuce 0 0,3 — 0,4 mld. K¢ na cca 0,1 mld. K¢&.

Domnivame se vSak, ze tyto vySe zminéné negativni vlivy budou ¢aste€né kompenzovany jiz zapo€atymi uspornymi opatfenimi.
Management CEZu sice pfichazel s opatfenimi na zefektivnéni vnitropodnikovych &innosti jiz v lofiském roce, stale obtizné trzni a
regulatorni prostfedi v energetice v8ak management pfimél k prohloubeni Uspornych opatfeni s tim, Ze jiz ve zbytku roku by se
mély pozitivné projevovat do vysledovky. Hlavni tlak na vnitfni uspory pak bude, dle vyjadfeni managementu, akcentovan pro roky
2015 az 2019. My odhadujeme meziroéni pokles provoznich nakladd (abstrahujeme-li od mimofadnych nakladovych polozek, jako
jsou opravné polozky k aktivim) o 1,5 — 2 mild. K& Domnivame se, Ze je to realny predpoklad, kdyZ lofiska srovnavaci zakladna
provoznich nakladl byla relativné vysoka a podle nasich odhadu je tak prostor pro vnitini Uspory. Meziroéni pokles EBITDA za 3Q
2014 tak podle nasich odhad(l nebude tak vyrazny jako v leto$nim 1Q a 2Q. Konkrétné predikujeme 3,3% snizeni na 14,5 mid. K¢.

Vysledky hospodareni pod urovni EBITDA jsou v poslednich kvartalech z davodu rizika existence opravnych polozek k aktivim
hare predikovatelné. Nase odhady EBIT a Gistého zisku jsou tak ocisténé o pfipadné jednorazové opravné polozky (odpisy),
rovnéz samotny CEZ zadal v leto$nim roce vykazovat dalsi polozku, a to &isty zisk o&i§t&ny o mimoradné jednorazové vlivy.
Ocekavame tak, Ze ocistény EBIT by mohl ve 3Q 2014 ¢init 7,5 mld. K&, coz je mezirocné vice, kdyz ve 3Q 2013 spole¢nost
vykazala EBIT ve vysi 3,4 mld. K&. Lonsky provozni zisk EBIT byl vSak vyrazné negativnhé ovlivnén opravnymi polozkami
k rumunskym a bulharskym aktivim ve vySi 4,8 mld. K&. Bez tohoto jednorazového vlivu by EBIT dle naseho odhadu ¢&inil 8,1 mid.
K¢ (oficialné CEZ nesdélil ogistény EBIT za 3Q 2013). Upozorfiujeme v8ak, Ze ve 3Q 2014 hrozi riziko zatUétovani opravnych
polozek (samotny management jiz letos v Iété varoval, ze takovato moznost ve druhé poloviné roku existuje). Stale se nelepSici
vyvoj u bulharskych a rumunskych aktiv podle naseho nazoru indikuje riziko zauétovani dalSich mimotradnych odpist, potencialni
hrozba odpisi muze hrozit i ze strany nové paroplynové elektrarny v PoCeradech, ktera stale z divodu nizkych cen elektfiny
nenajela na komeréni provoz. EBIT tak z tohoto dlivodu muze klesnout pod nami predikovanou droveri 7,5 mid. K&.

Ocisteny cisty zisk za 3Q 2014 predikujeme na Urovni 4,5 mid. K&, cozZ je narlst o 45,2 % yly. Zdlrazriujeme vSak, Ze lorisky Cisty
zisk byl jednak negativné ovlivnén vySe zminénym odpisem ve vysi 4,8 mld. K¢ a jednak pozitivné ovlivnén jednorazovym ucetnim
ziskem z prodeje elektrarny Chvaletice ve vysSi 2,8 mid. K&. Po oc€isténi o tyto vlivy nam vychazi Cisty zisk za 3Q 2013 ve vysi 5,1
mid. K. Jako u zisku EBIT vSak upozorfiujeme, Ze rovnéz Cisty zisk za 3Q 2014 muze byt potencialné negativné ovlivnén
jednorazovym odpisem.

InvestoFi budou dale oekavat informace ohledné letodniho vyhledu. CEZ prozatim indikuje letodni EBITDA ve vy&i 70,5 mid. K& a

ogistény Sisty zisk na trovni 29 mld. K&. Podle nasich odhadti se domnivame, 2e CEZ by mohl svuj letodni vyhled mirné prekonat,
kdyz EBITDA stale cilujeme na uroven kolem 71 mid. K¢ a ocistény Cisty zisk predikujeme kolem hladiny 29,5 mid. K&.
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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 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 investi¢ni doporuceni vytvoreny, 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 cinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim 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
investinich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepiimy podil v&tSi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastrojli, 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% az 15% ke stanovené cilové cené, 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
vykyvid 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 dilciho doporuceni

K dnesnimu datu 11.11.2014 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investicnich doporuceni. Z celkového poctu jsou 1 doporuceni koupit, 1 doporuceni
redukovat, 1 doporuceni drzet, 2 doporuceni akumulovat a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zverejiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu
stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich doporuceni §7.

svvs
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