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Odhady hospodarieni za 2Q 2016

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: 246,9 mld. K&
Zaveérecna cena k 4.8.2016: 458,90 K¢&
Rodni maximum: 583 K&

Rocni minimum: 364,10 K¢
Zarazen v indexech: PX, WIG,
CETOP 20...

Podil v indexu PX: 21,58 %

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

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,95
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Hospodarské vysledky spole¢nosti CEZ za 2Q 2016, resp. 1H 2016 budou
vyhlaSeny 9. 8. 2016 v 8:00h a v 10:00h bude nasledovat tiskova konference
k uvedenym vysledkim. Konferenéni hovor s managementem spole¢nosti
zaéne v 16:00h. Odekavame, ze CEZ ve druhém leto$nim Gtvrtleti predstavi
meziro¢né slabsi vysledky na vSech urovnich hospodaieni. Meziro€né nizsi
realizacni ceny vyrobené elektfiny o zhruba 12 % a absence lofiského
mimofadného pfijmu ve vysi 1,1 mid. K& plynouciho z vyhraného soudniho
sporu se SZDC budou podle nasich odhadi hlavnimi faktory srazejicimi
vynosy a ziskovost nize. Nami o€ekavana mirné vy3si vyroba, jenZz by méla
byt podpofena 5% navySenim produkce z jadra, a pfedpokladana mirné lepsi
provozni ziskovost rumunskych vétrnych park( kvuli vyraznéj$i podpore v
podobé zelenych certifikatll, zfejmé nevykompenzuji vySe zminéné negativni
vlivy. Odhadujeme tak, ze CEZ ve 2Q 2016 vykaze meziroéni pokles vynost
0 7,8 % na 46 mld. KE a meziro¢né nizsi provozni zisk EBITDA o 13,4 % na
14,2 mld. K&. Na urovni ocCisténého Cistého zisku ¢ekame vyraznéjSi cca
40% meziro€ni pokles na hladinu 4,7 mid. K&. Lorsky Cisty zisk byl totiz
relativné vysoky, pozitivné ovlivnény nejen vyhranym sporem se SZDC, ale i
pFiznivymi finanénimi vynosy plynouci zejména ze zisk(l z derivatd a zisku
z prodeje kratkodobych financnich aktiv. Takto pozitivni finanéni viivy ve 2Q
2016 nepfedpokladame, coz v meziro&nim srovnani srazi Cisty zisk nizZe.
Tradiéné sledovany bude vyhled hospodareni na letoSni rok. Domnivame se,
Ze i pres urcita rizika spojena s prodlouzenymi odstavkami na dukovanské
jaderné elektrarné a posuny v zahajeni komeréniho provozu na uhelnych
elektrarnach Prunéfov a Ledvice, management spole¢nosti ponecha vyhled
letoSni EBITDA, resp. ociSténého Cistého zisku na urovni 60 mld. K&, resp.
18 mid. K&. My prozatim o¢ekavame letosni EBITDA zisk v rozmezi 60 - 60,5
mid. K& a ocistény disty zisk v intervalu 18 — 18.5 mld. K¢.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 2Q 2016

mid. K& 2Q konsensus 2Q yly 1Q a/q
2016 trhu* 2015 2016

Vynosy 46,0 48,83 49,9 | -7.8% | 51,9 @ -11,4%
EBITDA 14,2 14,56 16,4 | -134% @ 20,0 @ -29,0%
EBIT 71 717 93 | -237% @ 13,0 @ -454%
Gisty zisk 4,7 5,51 81 @ -420% 10,0 @ -53,0%
Zisk na 8,8 ; 151 | -41,7% | 185 @ -52,4%
akeii (K&)

*median podle prizkumu spolecnosti CEZ
Pozn.: Cisty zisk a zisk na akcii (jak odhad na 2Q 2016, tak vykazany za 2Q 2015) jsou ociSténé

o mimofadné vlivy. Vysledky za 1Q 2016 nebyly ovlivnény mimofadnymi vlivy.
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Tabulka ¢.2: Odhady hospodaieni za 1H 2016

mid. K& 1H konsensus 1H yly
2016 trhu* 2015

Vynosy 97,9 100,72 102,9 -4,9%
EBITDA 34,2 34,58 35,5 -3,7%
EBIT 20,1 20,14 21,3 -5,6%
Cisty zisk 14,7 15,47 15,7 -6,4%
Zisk na 27,3 ; 204 | 71%
akcii (K&)

*median podle priizkumu spole&nosti CEZ
Pozn.: Cisty zisk a zisk na akcii (jak odhad na 1H 2016, tak vykazany za 1H 2015) jsou ogi§téné o mimoradné vlivy.

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Spoleénost CEZ ve druhém leto$nim &tvrtleti podle nasich odhadd zaznamena meziroéni pokles vynos( o 7,8 % na
46 mld. K&, a to zejména pod vlivem nizSich cen silové elektfiny, kdyz v lofiském roce spole€nost prodavala elektfinu
ze svych vyrobnich zdroji za cca 39 EUR/MWh, zatimco v letoSnim roce by se primeérna cena méla podle naSich
odhad(l pohybovat pobliz 34,2 EUR. Dale se ve 2Q 2016 nebude opakovat lonsky mimofadny pfijem ve vysi 1,1 mid.
K&, jenz plynul z vyhraného soudniho sporu se Spravou Zelezniéni dopravni cesty (SZDC) a ktery tedy vylepsil
vynosy, potazmo ziskovost ve 2Q 2015. Navic lonsky druhy kvartal byl obecné na strané vynosu relativné silny, kdyz
CEZ vykazal solidni vysledky jak v objemech prodané elektfiny koncovym zakaznikdm, tak v prodejich plynu, kdy se
dafilo akvirovat nové zakazniky. Srovnavaci zakladna je tak relativné vysoka.

VySe zminéné vlivy v podob& meziro€niho poklesu realizaénich cen elektfiny a absence lorfiského mimoradného
pFijmu 1,1 mid. KE by mély byt hlavnimi negativnimi faktory do provozniho zisku EBITDA za 2Q 2016. Negativni vliv
nizSich cen elektfiny odhadujeme kolem urovné 1,3 mld. K& a nepfiznivé to tak zasahne stézejni segment tuzemské
vyroby a obchodu. Lofisky mimofadny pfijem z vyhraného sporu se SZDC tehdy vyrazné vylepsil provozni ziskovost
tuzemského segmentu prodej, ktera se dostala na uroven 2 mld. KE. Absence tohoto mimoradného vlivu zfejmé
posune EBITDA prodejniho segmentu zpét blize k hranici 1 mld. KE. Navic pfedpokladame negativni tlak na marze,
kdyz rist cen silové elektfiny v prdbéhu 2Q 2016 mohl mit nepfiznivy efekt na primérné nakupni ceny. EBITDA
tuzemského segmentu prodej se tak za 2Q 2016 podle nasich odhadt mlze dostat i mirné pod 1 mid. K&.

Meziro€né nizSi provozni ziskovost oCekavame i ze strany rumunské distribuce, a to o cca 0,3 mid. K&. Ve 2Q 2015
rumunska distribuce profitovala z vysSich cen i vy$Siho objemu distribuované elektfiny, coz vedlo k solidni EBITDA ve
vysi 0,8 mld. KE. Od zacatku letoSniho roku vSak v Rumunsku doslo ke snizeni distribu¢nich tarifd o 11 %, coz vytvofri
tlak na marze a odhadujeme tak meziro¢ni pokles EBITDA na cca 0,5 mld. K& VyraznéjSi mezirocni zménu
nepfedpokladame v segmentu bulharské distribuce. Pfedpokladame, Zze tamni provozni ziskovost se bude nadale
pohybovat na nizkych drovnich kolem 0,2 mid. K&.

Naopak pfizniv&ji by se méla vyvijet situace v segmentu rumunské vyroby, kde CEZ jiz od lofiského z&fi opétovné
profituje z celého prvniho zeleného certifikatu, coz podporuje ziskovost jeho tamnich vétrnych farem Fantanele a
Cogealac. Ve 2Q 2015 totiz CEZ neziskaval témé&F Zadnou podporu, tato pozitivni zména by se tak méla projevit do
mezirocniho narlstu provozni ziskovosti, a to i pfesto, Ze pfedpokladame mirny meziro¢ni pokles vyroby z vétrniki
z loAskych 285 GWh na cca 260 GWh. EBITDu z rumunské vyroby tak za 2Q 2016 odhadujeme mezirocné vyssi o
tuzemské distribuce. Ceska ekonomika je ve slu$né kondici, coz ma pozitivni vliv na objemy distribuované elektfiny.
Jiz v prvnim leto$nim kvartale CEZ vykazal solidni 4,5% yly rGst objem(, i pro 2Q 2016 &ekame alespofi mirné
narlsty. EBITDA zisk tuzemské distribuce tak za druhé letosni Ctvrtleti odhadujeme kolem 4,1 mid. K&, coz indikuje
meziro¢ni pfispévek do celkové EBITDA cca 0,2 mid. K¢.

Mirny pozitivni pFispévek, na rozdil od pfedchozich kvartalu, tentokrat oéekavame z produkce elektfiny. Prfiznivy
dopad do provoznich ziskl by méla mit zejména vyroba z jadra, u které za 2Q 2016 predikujeme 5,4% zvySeni na
urovné kolem 7000 GWh. Vyroba z jadernych elektraren byla totiz ve 2Q 2015 negativné ovlivnéna neplanovanou
odstavkou na Temeliné. Ve 2Q 2016 naopak Temelin vykazal silnou produkci blizko 4000 GWh (+44 % yly) a mél by
vykompenzovat nami pfedpokladanou slabsi vyrobu z Dukovan (-23 % y/y na cca 3000 GWh). JelikoZ vyroba
z tuzemskych uhelnych elektraren by méla byt meziro¢né stabilni €i jen nepatrné rostouci (i ve 2Q 2016 se totiz jesté
nerozjela komercni vyroba z Prunéfova a Ledvic), tak pfirGstek celkové produkce by nemél byt tak vyrazny,
konkrétné predikujeme +3,7 % y/y na cca 14900 GWh. Tento nami oéekavany pfirlistek vyroby nam pak implikuje
mirny pozitivni vliv do EBITDA kolem urovné 0,3 mid. K&.
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VySe zminéné pfedpokladané pozitivni faktory vSak zfejmé nebudou tak silné, aby vykompenzovaly hlavni negativni
vlivy, a proto predikujeme meziro¢ni pokles EBITDA za 2Q 2016 o 13,4 % na 14,2 mid. K&. Velikost odpisti by méla
byt ve druhém letoSnim kvartéle standardni, tedy blizko urovné 7 mld. K&, provozni zisk po odpisech (EBIT) tak
odhadujeme ve vySi 7,1 mld. K&, mezironé nize o0 23,7 %.

Predikci ocisténého Cistého zisku za 2Q 2016 mame posazenu na urovni 4,7 mld. K&, coz je pokles z lofiské hladiny
8,1 mld. K& (-42 % yly). Srovnavaci zakladna je relativné vysoka, kdyz lonsky ¢&isty zisk byl pozitivné ovlivnén nejen
mimoradnym pfijmem od SZDC, ale rovnéz vyraznéjsimi finanénimi vlivy, jenZ plynuly zejména ze ziskil z derivatu i
ze ziskll z prodejli kratkodobych aktiv. Z vyraznéjSimi pozitivnimi financnimi vlivy nelze pocitat stabilné kazdy kvartal,
coz ve spojeni s absenci vySe zminéného mimofadného pfijmu ve vysi 1,1 mid. K& indikuje cca 40% meziro¢ni
pokles &isté ziskovosti. Nedomnivame se, e by CEZ ve 2Q 2016 zaué&toval mimoradné vlivy v podobé opravnych
polozZek k dlouhodobym aktiviim. Testy G€etnich hodnot svého majetku, a z toho vyplyvajici mozna tvorba opravnych
polozek, vétSinou spoleCnost provadi az ve druhé poloviné roku. Og&istény Cisty zisk za 2Q 2016 by se tak, stejné jako
v prvnim letoSnim Ctvrtleti, mohl shodovat s vykazanym ¢istym ziskem.

Oc¢ekavame, ze management spolecnosti prozatim podrzi vyhled EBITDA, resp. o&isténého Cistého zisku na stavajici
urovni 60 mld. K&, resp. 18 mld. KE&. Rizika spojena s oznamenymi prodlouZzenymi odstavkami na druhém a tfetim
bloku Dukovan, na druhém temelinském bloku a také se zpozdénim v nabéhu komeréniho provozu v Prunéfové a
Ledvicich vnimame a snazime si je kalkulovat do nasich leto$nich projekci. Oéekavame, ze CEZ pristoupi ke snizeni
letodniho vyhledu produkce elektfiny ze sou¢asnych 66200 GWh na urovné kolem 64000 GWh. | pfesto aktualné
odhadujeme, Ze dobré vysledky hospodafeni za 1Q 2016 a naplnéni nasi predikce na 2Q 2016 by mély vytvorit
natolik silny polstaF, ze by mohly absorbovat oCekavanou slab$i vyrobu ve druhém letoSnim pololeti a Ze relativné
konzervativni vyhled hospodareni by mohl byt podrzen.
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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 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 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 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 zplsobem 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 vnitinimi ¢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 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

Pfi 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 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 5. 8. 2016 ma Fio banka, a.s. 5 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit a 3 doporuceni

drzet. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich
doporuceni §7.

svvs
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