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Vysledky hospodareni za 2Q 2016

Zakladni informace o
spole¢nosti

Adresa spolecnosti:

CEZ, as.
Duhova 2/1444
140 53 Praha 4
WWW.CeZz.CZ

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 242,6 mld. K&
Zaveérecna cena k 8.8.2016: 450,90 K¢
Roéni maximum: 583 K&

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

Podil v indexu PX: 21,58 %

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

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,95

Roéni vyvoj ceny akcie CEZ
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Spole¢nost CEZ dnes rano pred otevfenim trhu zvefejnila své hospodarské
vysledky za 2Q 2016, resp. 1H 2016.

Tabulka ¢.1: Vysledky hospodafieni za 2Q 2016

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

Vynosy 47,0 48,83 499 | -58% | 519 -9,4%
EBITDA 13,1 14,56 16,4 = -20,0% = 20,0 @ -34,5%
EBIT 5,0 7,17 9,3 -46,2% | 13,0 @ -61,5%
Cisty zisk 4,8 5,51 81 | -40,7% = 10,0 @ -52,0%
Zisk na 9,0 - 151 | -40,4% @ 185 | -51,4%
akcii (K¢)

*median podle prizkumu spolecnosti CEZ
Pozn.: Cisty zisk a zisk na akcii jak za 2Q 2016, tak za 2Q 2015 jsou oCiSténé o mimoradné
vlivy. Vysledky za 1Q 2016 nebyly ovlivnény mimofadnymi vlivy.

Tabulka ¢.2: Vysledky hospodaieni za 1H 2016

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

Vynosy 98,9 100,72 1029 | -3,9%
EBITDA 33,1 34,58 35,5 -6,8%
EBIT 18,0 20,14 21,3 -15,5%
Cisty zisk 14,8 15,47 15,7 -5,7%
Zisk na 27,7 - 204 | -58%
akcii (K¢)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ
Pozn.: Cisty zisk a zisk na akcii jak za 1H 2016, tak za 1H 2015 jsou o&i&téné o mimoradné vlivy.

Po silném prvnim leto$nim &tvrtleti tentokrat CEZ za 2Q 2016 predstavil na
urovni provozni ziskovosti slabs$i Cisla, nez jsme o¢ekavali i nez oekaval trh.
Navic spolecnost pfistoupila ke snizeni vyhledu letoSniho EBITDA zisku z 60
mid. K& na 58 mld. K¢, kdyz my jsme oCekavali, ze vyhled bude ponechan.
Vyhled ogisténého Sistého zisku CEZ ponechal na nemé&nné urovni, tedy ve
vysi 18 mid. K&.

CEZ ve druhém leto$nim &tvrtleti zaznamenal meziroéni pokles vynost o 5,8
% na rovnych 47 mld. K¢, coz se vyraznéji neodchyluje od naseho odhadu
46 mld. K& (odhady ostatnich analytiki byly o néco optimistictéjsi, kdyz
median odhadu indikoval vynosy ve vysi 48,8 mid. K¢&).
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Podle predpokladd se do vynos(U negativné projevily meziro€né niz$i realiza¢ni (prodejni) ceny silové elektfiny.
Relativné dobrych vysledki CEZ stale dosahuje v prodejich zemniho plynu (CEZ potvrzuje silnou pozici mezi
alternativnimi dodavateli plynu), kdyz dokazal meziroéné navysit objemy, diky akvizicim novych zakaznikd zejména
v segmentu domacnosti, z lofiskych 1,1 TWh na 1,2 TWh. To mohlo vést k tomu, Ze vynosy mirné& pfekonaly nasi
predikci.

Spoleénost v8ak pfili§ nepresvédéila svou provozni ziskovosti. Konkrétng, CEZ za 2Q 2016 vykazal meziroéni pokles
EBITDA zisku 0 20 % na 13,1 mid. K¢&, zatimco naSe odhady, resp. odhady trhu byly posazeny na drovni 14,2 mid.
K¢, resp. 14,56 mld. K¢&. Vyraznéjsi negativni vliv, nez jsme pfedpokladali, mél meziro¢ni pokles prodejnich cen silové
elektfiny, ktery nakonec ¢inil 1,7 mld. K&, zatimco my jsme odhadovali nepfiznivy vliv do EBITDA blizko 1,3 mlid. K¢&.
Dal$im dilezitym aspektem, jenz podle naseho nazoru zapfi¢inil slab$i nez nami ocekavanou EBITDu, byly mirné
vysSi stalé provozni naklady, nez jsme predikovali (napf. mirné vy$S§i mzdové naklady, naklady na material, na
opravy a udrzbu ¢i ostatni provozni naklady). Vliv ostatnich faktord na EBITDu za 2Q 2016 byl téméF v souladu
s nasSim ocekavanim, at uz to bylo meziro€ni zlepSeni provozni ziskovosti v rumunském segmentu vyroby kvili
opétovnému pfidélu zelenych certifikatd (+0,1 mid. K¢&), meziro¢né slabsi vysledek rumunské distribuce vlivem
nizSich tarifd (-0,3 mld. K&) nebo vyraznéjsi pokles provozni ziskovosti v tuzemském segmentu prodej vlivem
absence lofiského mimoradného pfijmu plynouciho z vyhraného sporu se SZDC (-1 mid. Kg&).

Provozni zisk EBIT ve 2Q 2016 dosahl arovné 5 mld. K&, meziro€né nize o 46,2 %. Nase odhady i predikce trhu byly
polozek k dlouhodobému majetku. Konkrétné pfistoupil k tvorbé opravnych polozek k rumunskym vétrnych parkim
Fantanele a Cogealac, a to ve vysi 1 mid. KE. Ddvodem této opravky bylo, dle vyjadfeni managementu na tiskové
konferenci, snizeni o€ekavanych velkoobchodnich cen elektfiny. My jsme testovani hodnot dlouhodobého majetku a
z toho vyplyvajici pfipadné opravné polozky (neboli mimoradné odpisy) o&ekavali spise az ve 2H 2016. CEZ k nému
pfistoupil jiz nyni. Tyto opravné polozky jsou vS8ak nehotovostniho charakteru, neovliviiuji tedy aktualni hotovostni
pozici spole¢nosti. Bez tohoto mimoradného vlivu by EBIT €inil 6 mid. K&. | tak by byl pod nasimi odhady (7,1 mld.
K&), a to vlivem vySe popsané slabsi ziskovosti na urovni EBITDA.

Podle naseho nazoru nelze vylougit, ze CEZ mGze ve druhém leto$nim pololeti zauétovat do naklad( dal$i opravné
polozky k majetku, kdyz nepfili§ pozitivné se zatim vyviji situace v Polsku, kde kvl legislativnim zménam jsou
ohrozeny projekty vétrnych parki spadajici pod dcefinou spole¢nost Eco-Wind. Objem prostfedku, které CEZ dfive
investoval do nakupu 100% podilu v Eco-Windu vcetné projektt na vystavbu vétrnych elektraren, €inily kolem 1 mid.
K&. Pfipadna nerealizace vystavby vétrnych elektraren v Polsku (CEZ tam prozatim nezadal stavét zadné vétrniky,
pouze nékolik malo projektl je ve fazi ziskavani stavebniho povoleni apod.) by se mohla v budoucnu promitnout do
tvorby mimoradnych odpisli (opravnych polozek). V rumunské distribuci doslo zacatkem roku k regulatornimu snizeni
distribugnich tarifQ, situace v Bulharsku (kde CEZ v &ervenci zahdjil mezinarodni arbitrdZ na ochranu investice)
rovnéz neni idedlni. Potencidlni tvorba opravnych poloZek tak hrozi i z téchto segment(i podnikani Skupiny CEZ.

Jelikoz CEZ za 2Q 2016 ve finangni &asti vysledovky zaznamenal lep$i nez nami odekavané vysledky na drovni
ostatnich finangnich vynosu, tak CEZ, i pfes slab$i provozni ziskovost, naplnil na$ odhad ogisténého &istého zisku.
Konkrétné, spole¢nost vykazala ocistény Cisty zisk 4,8 mid. K& (nas odhad ¢inil 4,7 mid. K&). Odhady ostatni analytik(
vSak byly posazeny mirné vySe, a to na urovni 5,5 mid. K&.

CEZ v souladu s nasim o&ekavanim podrzel letosni vyhled ogidténého &istého zisku ve vysi 18 mid. K&. Zklamani je
vSak pro nas snizeni vyhledu EBITDA o 2 mld. K& na uroven 58 mld. K&, kdyz jsme, i pfes pfedpokladanou slabsi
vyrobu v 2H 2016, oekavali ponechani vyhledu ve vysi 60 mld. KE. Se slabSim druhym leto3nim pololetim jsme ve
svych vyhledech kalkulovali, kdyZ vnimame podzimni prodlouzené odstavky na Dukovanech (podle dneSniho
vyjadfeni managementu na tiskové konferenci by letodni prodlouzené odstavky mély CEZ pfijit na cca 3 mid. K&, coz
jsou obdobné ztraty jako v roce 2015) &i posun v zahajeni komeréniho provozu na uhelnych elektrarnach Prunéfov a
Ledvice. Domnivali jsme se, ze silny 1Q 2016 a naplnéni naSich odhadt EBITDA pro 2Q 2016 vytvori dostate¢ny
polstaf k tomu, aby vyhled mohl byt ponechan. Nestalo se, letoSni vyhled EBITDA byl managementem sniZzen, kdyZ
kromé prodlouzenych odstavek byl jednim z hlavnich duvod( uveden i posun rozhodnuti soudu tykajici se dalSiho
sporu se SZDC o neodebranou elektfinu. CEZ si totiZz u soudu narokuje od SZDC dali zhruba 1 mid. K& a podle
vyjadfeni managementu s timto objemem finanénich prostfedk( plGvodné pocital jiz pro letoSni rok. Odsunuti
rozhodnuti soudu tuto zalezitost zfejmé posouva do dal3iho roku.

Celkové dnesni vysledky hodnotime negativné, a to jak kvuli slabSimu EBITDA zisku, tak zejména kvuli snizeni
letos$niho vyhledu EBITDA.
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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 papirli
Praha, a.s. a tviircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu, kromé
TMR a VGP.

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 investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako netplné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam Cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a investiCnich
doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nemé pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich nastrojdi, které se obchoduji
na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitdlu Fia. Fio nema
s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb.
Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo
spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastrojdi vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuceni, neni odvozena od obchod{ Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpdsobem motivovany k uvefejfiovani investic¢nich
doporuceni uritého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmlm 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 vyuzit vykyvi
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 investitniho doporuceni okamZité 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 dilciho 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. 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 zverejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investiCnich
doporuceni §7.
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