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Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 334,95 mid. K&
Zavérecéna cena k 2.3.2015: 630 K¢&
Roéni maximum: 663 K&

Roéni minimum: 518 K&

Zarazen v indexech: PX, CECEEUR,
CETOP 20...

Podil v indexu PX: 19,60 %

Struktura akcionaru

Ceska republika: 69,78 %

Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,87
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Spole¢nost CEZ dnes rano pred otevfenim trhu zvefejnila své hospodarské
vysledky za 4Q 2014, resp. cely rok 2014. Spole¢nost predstavila za 4Q
2014 provozni vysledky, které mirné prekonaly jak naSe oCekavani, tak trzni
konsensus. Vynosy meziro¢né poklesly o 3,2 % na 53,6 mld. K&, zatimco
nas odhad cinil 52,4 mid. K& (odhad trhu kolem 52 mid. K¢&). Mezi hlavni
pric¢iny mirné lepsich vynosu byly jednak solidni trzby z prodeje plynu, uhli a
tepla, které za 4Q 2014 dosahly urovné 8 mid. K& (nas odhad €inil 7 mld. K¢&)
a jednak mezirocné vysSi vyroba z uhelnych elektraren (+8 % yly), zatimco
my jsme predpokladali viceméné stabilni produkci. Mirné lep8i vynosy se
pozitivné projevily do provozniho zisku EBITDA, ktery dosahl stejné urovné
jako ve 4Q 2013, tedy 17,8 mlid. K&. Odhady trhu (v&etné naseho olekavani)
se pohybovaly blizko drovné 17 mid. KE. Mirné 1épe nez jsme oCekavali se
spole€nosti dafilo také na provoznich nakladech, kdyz my jsme pfedpokladali
meziro¢ni pokles provoznich nakladl (bez odpisi a nakladi na emisni
povolenky) cca 2,4 mid. K& zatimco CEZ ve 4Q 2014 meziroéné snizil
provozni naklady o cca 3,4 mld. K&. Provozni zisk EBIT dosahl za 4Q 2014
urovné 8,1 mld. K&, po oc€isténi o opravné polozky k majetku (které Cinily 2,7
mld. K&) by mél &init 10,8 mlid. K& (-0,9 % y/y) a byl rovnéz mirné nad nasim
odhadem. Ocistény Cisty zisk ve 4Q 2014 meziro¢né poklesl o0 22 % na 5,2
mid. K&, coZ je téméf v souladu s nasim odhadem na urovni 5,5 mid. K¢.
Trzni konsensus byl mirné optimisti¢téjsi, kdyz podle prlizkumu agentury
Reuters se o¢ekaval zisk 5,9 mid. K&.

Spole¢nost pfedstavila vyhled na letoSni rok, ktery nas pozitivné prekvapil.
Podle CEZu by letodni EBITDA méla &init 70 mld. K&, zatimco na$ odhad i
odhad trhu predpokladal EBITDu blizko udrovné 65 mid. K¢. Vyhled
ocisténého Cistého zisku ¢ini 27 mld. K& a rovnéz pfekonal o¢ekavani trhu,
které bylo posazeno kolem urovné 25 mid. K&.

Dnesni vysledky, zejména kvuli pfiznivému vyhledu hospodareni na letoSni
rok, hodnotime pozitivné.

Tabulka ¢.1: Vysledky hospodareni za 4Q 2014

1500 000

mid. K& 4Q konsensus | 4Q yly 3Q a/q
2014 trhu* 2013 2014
Vynosy 53,6 51,81 554 | -32% | 453 | 18,3%
EBITDA 17,8 17,33 178 | 00% @ 148 @ 20,3%
EBIT 10,8 9,38 109 | -09% & 80 | 350%
Sofs feegstEsggess Auy ggg Cisty zisk 5,2 5,90 66 = -22% = 49 | 61%
OhmT ARZRERZI®EYRNR REN 382 Zisk na
1500 ISk na - 9,7 - 12,4 | -22% 9,2 5,4%
MMWWM akeil (KC)
od

*median podle prizkumu agentury Reuters
Pozn.: EBIT, Cisty zisk a zisk na akcii jsou o¢i§téné o mimoradné vlivy
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Tabulka €.2: Vysledky hospodafreni za 2014

mid. K& 2014 | konsensus = 2013 | yly
trhu*

Vynosy 200,7 | 199,57 | 2173 | -7,6%
EBITDA 725 | 7206 | 820 | -11,6%
EBIT 450 | 3851 | 542 | -17,0%
Cistyzisk | 205 = 308 @ 382  -22,8%
Zisk na 55,2 - 715 | -22,8%
akcii (K&)

*median podle priizkumu spole¢nosti CEZ
Pozn.: EBIT, Cisty zisk a zisk na akcii jsou o€isténé o mimoradné vlivy

Komentar k vysledkiim hospodareni

CEZ za 4Q 2014 realizoval solidni vysledky hospodareni, které prispély k tomu, Ze spole¢nost nakonec mirné
prekonala své celoroéni vyhledy na rok 2014. Vynosy za 4Q 2014 meziro¢né klesly o 3,2 % na 53,6 mid. K& a mirné
prekonaly jak nas odhad (52,4 mld. K¢&), tak odhad trhu (cca 52 mid. K&). K mirné lep$im vynosum pfispély solidni
trzby z prodeje plynu, uhli a tepla, jenz €inily 8 mid. K& a rovnéz mirné vyssi vyroba elektfiny nez jsme pfedpokladali,
kdyz nas pozitivné prekvapil 8% mezirocni rist z uhelnych elektraren. Negativni dopad meziroéniho poklesu
realiza¢ni ceny elektfiny a meziro¢né lepsi vysledek z obchodl s derivaty nas neprekvapil.

Kombinace mirné lepSich vynost a na druhou stranu mirné niz$ich provoznich nakladd vedla k tomu, Ze EBITDA zisk
za 4Q 2014 ve vySi 17,8 mld. K& lehce prekonal jak na$ odhad ve vysi 17 mld. K&, tak trzni konsensus posazeny na
arovni 17,33 mld. K&. Pokud vezmeme v potaz konsolidované provozni naklady (bez odpist a naklad( na emisni
povolenky), pak ve 4Q 2014 jejich uroven dosahla 34,1 mld. K& (meziro€né nize o cca 3,4 mld. K¢), zatimco my jsme
predpokladali cca 35 mid. KE&. Je tedy patrné, ze uUsporna a optimalizaéni opatfeni, ktera se zacala pozitivné
projevovat jiz ve vysledcich za 3Q 2014 zafungovala i ve 4Q 2014. Mezirocné stejny EBITDA zisk tak Ize v kontextu
mezirocné slabsich realizacnich (prodejnich) cen silové elektfiny hodnotit pozitivné. | kdyz je nutné podotknout, ze
EBITDA za 4Q 2014 byl pozitivné ovlivnén (v souladu s o¢ekavanim) jednorazovym vlivem ve vysi 2,6 mid. K¢, coz je
disledek dohody o narovnani s Albanii. Bez tohoto vlivu by EBITDA za 4Q 2014 byla meziro¢né slabsi.

Pokud se podivame na segmentové rozdéleni EBITDA, pak nejvice nas pozitivné prekvapil vyvoj v segmentu
bulharské distribuce, ktery ve 4Q 2014 vykézal EBITDA zisk 0,8 mld. K& (oproti nasemu odhadu 0,1 mld. K&). CEZ
totiz profitoval ze zapoCtu pohledavek se statni spole¢nosti NEK, ktery pfinesl meziro¢ni pozitivni efekt do EBITDA ve
vySi 0,7 mid. K&. Bez tohoto vlivu by EBITDA z bulharské distribuce byla pouze 0,1 mid. K&, pfesné jak jsme
predpokladali. Rumunsky segment vyroby se vyvijel podle pfedpokladu, kdyz jeho EBITDA ve 4Q 2014 ¢inila 0,4 mid.
K& a spoleCnosti se tak dafilo eliminovat negativni regulatorni zasahy ze strany rumunskych instituci. Témé&F
v souladu s nasim oCekavanim pozitivné pfispél do celkové EBITDA tuzemsky segment prodeje (+1,1 mld. K&), kdyz
negativni (spiSe technické) vlivy ze 4Q 2013 se nyni neopakovaly. Mirné lepSi vysledek, neZ jsme progndzovali,
pfiSel ze segmentu tuzemské distribuce, ktery realizoval EBITDA 4,3 mld. K&, zatimco nas odhad &inil kolem 4 mld.
KE&. Naopak o¢ekavany negativni efekt do EBITDA plynouci z meziro€niho poklesu prodejnich cen elektfiny a nakladi
na emisni povolenky byl o néco hlubsi, neZ jsme oCekavali. Konkrétné za 4Q 2014 &inil 3,7 mld. K&, zatimco my jsme
pfedpokladali negativni vliv kolem 3,3 mid. K&. Zejména lepSi nez oCekavany vyvoj jak v bulharské, tak tuzemské
distribuci nakonec pievazil a v kombinaci se solidnimi vynosy zpusobil, ze EBITDA za 4Q 2014 nakonec mirné
prekonala odhady.

| ve 4Q 2014, podle nasich ptedpoklad, CEZ zal&toval opravné polozky k dlouhodobému majetku. Konkrétné to
bylo 2,7 mld. K& a tyto opravky se vztahovaly zejména k rumunskému vétrnému parku (2 mid. K¢&). Spole¢nost tak,
obdobné jako ve 2Q a 3Q 2014, ve svych opravnych polozkach (mimoradnych odpisech) reflektuje oekavany
budouci pokles penéznich tokl plynouci z rumunskych vyrobnich aktiv. Provozni zisk EBIT tak ve 4Q 2014 cinil 8,1
mid. K&, po ocCisténi o opravné polozky by vdak mél byt na urovni 10,8 mld. K&, coz znamena pouze 0,9% meziro€ni
pokles. Je dulezité upozornit, Ze opravné polozky maiji pouze Ucetni dopad do nakladl a neovliviuji tak negativné
hotovostni pozici spole¢nosti.

Ve finanéni &asti vysledovky nas CEZ nijak vyrazné&ji neprekvapil, og&istény Sisty zisk (ogistény o vliv opravnych
poloZek) za 4Q 2014 byl ve vy3i 5,2 mld. K&, tedy blizko naSemu odhadu na urovni 5,5 mid. K¢&.
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Vyhled na leto$ni rok, zminény v Gvodnim odstavci, pozitivng piekvapil jak nas, tak vétsinu trhu. CEZ bezesporu
predstavil ambiciézni cil EBITDA a ocisténého &istého zisku, ktery pfedpoklada, Ze dalsi meziro€ni pokles prodejnich
cen silové elektfiny (v letodnim roce by CEZ mé prodavat silovou elektfinu ze svych zdroji za cca 39 EUR/MWh,
zatimco loni to bylo za cca 44 EUR/MWh) by mél byt téméf vykompenzovan zejména predpokladanym navySenim
produkce z tuzemskych uhelnych elektraren a pokradujicimi usporami ve stalych provoznich nakladech. My jsme
v nasich projekcich (a zfejmé i vétSina trhu) tak razantni pfispévek meziroéné vyssi vyroby a Uspornych opatfeni
nepredpokladali, proto jsme nas odhad letoSni EBITDA cilovali pobliz hranice 65 mid. K&.

Management CEZu, podle predpokladil, neprozradil nic bliz§iho k letodni dividend&. Jen uvedl, Ze navrh dividendy by

mél byt pfedstaven v prvni poloviné letoSniho dubna. Nas odhad na leto3ni dividendu neménime a domnivame se, ze
by mohla byt na stejné Urovni jako loni, tedy ve vysi 40 K& na akcii.
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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 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
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% 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
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 pfislusnych
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 3. 3. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 1 doporuceni koupit, 2 doporuceni
akumulovat, 2 doporuceni drzet a 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.

svvs
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