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Zakladni informace o
spole¢nosti

Adresa spolecnosti:

CEZ, as.
Duhova 2/1444
140 53 Praha 4
WWW.Cez.cz

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 229,8 mld. K&
Zavérecna cena k 9.5.2016: 427,20 K&
Roéni maximum: 644 K&

Roéni minimum: 364,10 K¢

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

Podil v indexu PX: 22,52 %

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

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,95
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Spole¢nost CEZ dnes rano pred otevfenim trhu zvefejnila své hospodarské
vysledky za 1Q 2016.

Vysledky hospodarieni za 1Q 2016
mid. K& 1Q konsensus 1Q yly 4Q a/q
2016 trhu* 2015 2015

Vynosy 51,9 53,60 54,2 | -42% | 59,6 | -12,9%
EBITDA 20,0 17,70 19,1 4,7% 16,7 = 19,8%
EBIT 13,0 10,30 12,0 8,3% 43 | 202,3%
Cisty zisk 10,0 7,15 7,6 31,6% 9,0 11,1%
Zisk na 18,5 - 141  312% @ 168 | 10,1%
akcii (K¢)

*pramér podle prizkumu spolecnosti CEZ
Pozn.: Cisty zisk a zisk na akcii jsou oci§téné o mimoradné vlivy

CEZ svymi vysledky za 1Q 2016 prekonal jak nase odekavani, tak osekavani
trhu. Vynosy ve vysi 51,9 mld. K& sice byly téméf v souladu s nasimi odhady,
nicméné ziskovost pfekonala oCekavani. EBITDA zisk meziro€né vzrostl o
4,7 % na 20 mld. K&, coz bylo vice nez nami pfedpokladanych 17,7 mid. K&
(trh rovnéz v priméru ocekaval 17,7 mid. K&). Na EBITDu podle naseho
ocCekavani negativné plsobily mezirocné nizsi prodejni ceny silové elektfiny
(nepfiznivy vliv do EBITDA ve vysi 1,5 mild. K&) a meziroéné nizsi vyroba
z jadernych elektraren (nepfiznivy vliiv ve vysi 0,5 mid. K&). CEZ vsak
pozitivné piekvapil relativné vysokym vydélkem z tradingovych aktivit na
velkoobchodnim trhu s elektfinou, coz mélo pfiznivy dopad do EBITDA ve
vySi 1,1 mld. K&. Pozitivni dopad do EBITDA v ramci tuzemského segmentu
vyroby mély rovnéz kurzové vlivy (USD/EUR), a to ve vy$i 0,6 mid. K&. CEZ
také vykazal mirné nizSi provozni naklady, nez jsme ocekavali. Pfizniva
uroven EBITDA se pak pozitivné projevila do provozniho zisku EBIT, jenz
dosahl hladiny 13 mid. K& (+8,3 % y/y), zatimco nas odhad ¢&inil 10,5 mid. K¢
a do Cistého zisku, ktery dosahl hladiny 10 mld. K& (naSe oCekavani, resp.
oc¢ekavani trhu bylo posazeno na urovni 7,4 mid. K¢, resp. 7,15 mid. K&).

CEZ, i pfes velmi solidni ziskovost v 1Q 2016, ponechal letodni vyhled
EBITDA, resp. ocCisténého Cistého zisku na urovni 60 mid. K&, resp. 18 mld.
K&. Domnivame se, Ze vyhled byl ponechan na nemé&nné drovni zejména
z toho dlvodu, ze CEZ snizil vyhled leto$ni produkce, a to z 67800 GWh na
66200 GWh.

Celkové dnesni vysledky, z divodu dobré ziskovosti, hodnotime pozitivné.
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D> Fio banka

Rozsifeny komentar k vysledkiim hospodareni

Spole¢nost CEZ v prvnim leto$nim ¢&tvrtleti vykazala meziroéni pokles vynost o 4,2 % na 51,9 mid. K&, coZ bylo
témér v souladu s nasimi o¢ekavanimi. Podle pfedpokladu se tak vypadek produkce z jadra uc¢etné negativné projevil
az do ziskovych marzi na urovni EBITDA.

Ziskovost CEZu v 1Q 2016 v$ak pozitivng piekvapila. Provozni zisk pred odpisy (EBITDA) meziro&né stoupl 0 4,7 %
na 20 mid. K&, zatimco my jsme pfedpokladali pokles o 7 % y/y k urovni 17,7 mld. K¢ (trzni konsensus byl rovnéz
posazen v prdméru na urovni 17,7 mid. K¢€). Podle pfedpokladt mezi hlavni negativni vlivy patfily nizSi prodejni ceny
vyrobené elektfiny a niz8i objem produkce elektfiny. Prodejni (realiza¢ni) ceny elektfiny poklesly z lofiskych cca 39
EUR/MWh na letoSnich cca 34 — 35 EUR/MWh s nepfiznivym dopadem do EBITDA za 1Q 2016 ve vySi 1,5 mid. K¢&.
Meziro¢né nizsi vyroba elektfiny o 5 % na 17000 GWh byla v souladu s oéekavanimi téméf vyhradné zplsobena
vypadkem na vyrobé zjadernych zdroji (-15 % y/y na 7300 GWh), kdyz se neplanované odstavky zpusobené
kontrolou svari na Dukovanech protahly jesté do za¢atku letoSniho roku. Niz$i vyroba pak snizila EBITDu o 0,5 mid.
K¢E.

Proti témto hlavnim nepfiznivym faktordm vSak navzdory nasim predpokladim (a rovnéz navzdory oekavanim
celého trhu) pozitivné plsobil zejména vysoky zisk z obchodovani na velkoobchodnim trhu s elektfinou s pozitivnim
vlivem do EBITDA 1,1 mid. K&. CEZ tak v ramci svého spekulativniho obchodovani (tradingu) se silovou elektfinou
dokazal vyuzit volatilnich cen z prabéhu prvniho leto$niho kvartalu. Meziro¢ni pfispévek z obchodovani kolem 1 mid.
K& za jeden kvartdl je nadstandardni zalezitosti, kdyz CEZ tento objem zisk( vétSinou realizuje za cely rok.
Nadstandardni zisk ztradingu tak byl hlavnim faktorem, ktery napomohl k neocekavanému meziroénimu rdstu
EBITDA. Vedle tohoto vlivu jesté v ramci tuzemského sektoru vyroby pfiznivé plsobil kurzovy vliv plynouci z pohybu
USD/EUR s pozitivnim dopadem do EBITDA ve vysi 0,6 mid. K&. Ve vyctu faktoru, které pozitivné pfekvapily a které
se podilely na meziroénim rlstu EBITDA je je$té tfeba zminit jednak provozni vysledek tuzemského segmentu
distribuce, jenz dosahl v 1Q 2016 urovné 4,5 mlid. K&, zatimco nas odhad se pohyboval v blizkosti 4 mid. K¢ (i pfes
solidni lofiskou srovnavaci zakladnu se CEZu v 1Q 2016 podafilo nadale navysit objem distribuované elekttiny v CR
(+4,6 % yly), coz mélo pozitivni vliv do celkové EBITDA ve vysi 0,4 mld. K&) a jednak CEZ obecné vykézal v prvnim
letoSnim &tvrtleti mirné nizsi provozni naklady nez jsme predikovali.

Ostatni segmenty, at' uZ je to segment rumunské vyroby (kde téméF v souladu s nasim o&ekavanim CEZ vykazal diky
obnovenému pfidélu zelenych certifikatd pro tamni vétrnou farmu meziroéni nartdst EBITDA o 0,4 mid. K& na 0,6 mid.
KE&), segment bulharské distribuce &i segment tuzemského prodeje elektfiny, vykazaly vysledky, jenz nas vyrazné
nepfekvapily.

Nad o&ekavani pfizniva ziskovost na urovni EBITDA se pak pozitivné projevila i do ostatnich urovni hospodareni.
Konkrétné provozni zisk po odpisech (EBIT) mezirocné vzrostl o 8,3 % na 13 mld. K& (nase oCekavani bylo 10,5 mld.
K¢, trh v priméru ocekaval 10,3 mid. K¢&) a Cisty zisk vykazal meziro€ni rast o 31,6 % na hladinu 10 mid. K& (nase
prognéza byla posazena na urovni 7,4 mid. K&, trh v priméru predpokladal 7,15 mid. K¢&).

Dnesni vykazané vysledky za 1Q 2016 tak Ize hodnotit pozitivng, CEZu se prvni kvartal poved| a piekonal odhady
trhu.

K letodnim vyhledu v8ak management CEZu pfistupuje konzervativné a i pfes relativné silny 1Q 2016 ponechava
vyhled EBITDA ve vySi 60 mid. K& a vyhled ocisténého Cistého zisku na urovni 18 mid. K&. Podle naSich prvnich
odhadil by se leto$ni EBITDA mohla pfiblizit alespon k trovni 61 mld. K& a ocistény Cisty zisk k trovni 19 mid. K&. Na
druhou stranu komercni spusténi nové uhelné elektrarny v Ledvicich nabira zpozdéni (podle dnesniho vyjadfeni
managementu na tiskové konferenci by ke spusténi mélo dojit v fadu mésicu), coz je riziko pro planovany objem
produkce, potazmo pro EBITDu, v dalSich letodnich kvartalech Ize o€ekavat zvysujici se nadklady na emisni povolenky
a rovnéz vySe uvedeny mimoradny zisk z tradingu nelze v dalSich kvartalech o¢ekavat. To mohou byt hlavni ddvody
pro¢ management CEZu prozatim ponechava vyhled leto$ni ziskovosti na neménné trovni.
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Jan Raska
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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 nezadvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni 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 Ccinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni 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 nastrojd, 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 investicnich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 meésicich 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 zpldsobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajm@m pfi tvorbé investiCnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni 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 vyuZzit
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 cené, 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 okamZzité po prekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni 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 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 10. 5. 2016 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 3 doporuceni
drzet a 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zvefejfiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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