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Hospodarské vysledky spoleénosti CEZ za 3Q 2016, resp. 9M 2016 budou vyhlaseny
8.11.2016 v 8:00h a v 10:00h bude nasledovat tiskova konference k uvedenym
vysledkim. Konferenéni hovor s managementem spolec¢nosti za¢ne v 16:00h.

Ocgekavame, ze CEZ ve tietim leto$nim &tvrtleti predstavi meziroéné slabsi vysledky
na vSech urovnich hospodareni. Kromé& meziroéné nizSich cen silové elektfiny, coz je
negativni faktor, jenz je patrny ve vSech letoSnich kvartalech, bude rovnéz nepfiznivé
plsobit vyraznéjsi propad produkce elektfiny z jadernych elektraren. V prabéhu 3Q
2016 neplanované prodlouzené odstavky na Temeliné 2 a Dukovanech 3 podle
nasich odhadu zpUsobi meziroéni pokles produkce z Temelina, resp. Dukovan o 34
%, resp. 0 15 %. Celkové by tak za 3Q 2016 méla byt vyroba z jadra niz$i o zhruba
21 % yly, coz je citelny vypadek, jenz by nemél byt kompenzovan ani nami
predpokladanou meziroéné vyssi vyrobou z tuzemskych uhelnych elektraren. NizSi
ceny elektfiny a nizSi vyroba by tedy mély mit nejcitelngjSi negativni dopad do
EBITDA, predikujeme zhruba 2 mid. K& Zejména diky témto dvéma vlivim
oc¢ekavame za 3Q 2016 pokles EBITDA o 20,2 % y/y na 10,3 mld. K&. Do provozniho
zisku EBIT, potazmo do ocisténého Cistého zisku by pak navic mély nepfiznivé
plsobit mezirocné vysSi odpisy a nakladové aroky, coz je disledek zafazeni do
majetku komplexné zmodernizovanych tfi blokd elektrarny Prunéfov. EBIT tak
prognozujeme ve vysi 2,5 mid. KE a pokud ho porovname s lofiskym EBIT ocisténym
o opravné polozky, pak se jedna o 56% meziro¢ni pokles. OcCistény Cisty zisk
odhadujeme nize o 84,4 % yly na urovni 0,5 mid. K¢&.

Sledovanou zalezitosti bude vyhled EBITDA a ocisténého Cistého zisku na letosni
rok. Domnivame se, Ze dosavadni vyhled EBITDA ve vysi 58 mld. K& a ocisténého
Gistého zisku 18 mid. K& je vohrozeni. Problémy s odstavkami na jadernych
elektrarnach totiz neustavaji, od posledniho srpnového zvefejnéni vysledki CEZ
oznamil dal$i vypadky produkce na obou blocich Temelina v celkovém objemu
zhruba 2000 GWh, coz podle nasich odhadi muaze znamenat negativni dopad do
EBITDA kolem 1 mld. K&. Pogitame tedy s variantou, ze CEZ mize zkorigovat vyhled
EBITDA k 57 mid. K& a vyhled ociSténého Cistého zisku do rozmezi 17 — 17,5 mld.
Ke.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 3Q 2016

mid. K& 3Q konsensus 30 yly 20Q a/q
2016 trhu* 2015 2016

Vynosy 45,0 45,56 47,7 -5,7% 47,0 -4,3%
EBITDA 10,3 11,14 12,9 -20,2% 13,1 -21,4%
EBIT 2,5 3,62 57 -56,1% 6,0 -58,3%
Cisty zisk 0,5 1,66 3,2 -84,4% 4,8 -89,6%
Zisk na 1,0 - 60 | -833% | 90 | -88,9%
akcii (KE)

*pramér podle prazkumu spole¢nosti CEZ
Pozn.: Cisty zisk, zisk na akcii a EBIT (jak odhad na 3Q 2016, tak vykazany za 3Q 2015, resp.

2Q 2016) jsou ocisténé o mimoradné vlivy.
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Tabulka ¢.2: Odhady hospodareni za 9M 2016

mid. K& oM konsensus 9M yly
2016 trhu* 2015

Vynosy 143,9 143,94 150,6 -4,4%
EBITDA 43,5 44,11 48,4 -10,1%
EBIT 21,4 21,45 27,0 -20,7%
Cisty zisk 15,3 15,60 18,6 -17,7%
Zisk na 28,6 ; 348 | -17,8%
akcii (K&)

*median podle priizkumu spole¢nosti CEZ
Pozn.: Cisty zisk, zisk na akcii a EBIT (jak odhad na 9M 2016, tak vykazany za 9M 2015) jsou og&igténé o mimoradné vlivy.

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Spole¢nost CEZ podle nasich odhadii ve tfetim letodnim &tvrtleti vykaze meziroéni pokles vynost o 5,7 % na 45 mid.
K¢. Jako v predeslych dvou leto$nich kvartalech by mély na vynosy negativné plsobit nizsi realiza¢ni ceny elektfiny,
kdyz CEZ v lofiském roce prodaval silovou elektfinu z vétsiny svych zdroji v priméru za cca 39 EUR/MWh, zatimco
pro leto3ni rok pogitdme s cenou pobliz 34,2 EUR/MWh. Solidni vysledky v segmentu zemniho plynu, kdy se CEZu
letos vcelku dafi akvirovat dal$i zakazniky, by mohly podpofit celkové vynosy ve 3Q 2016, nicméné vliv meziro¢né
nizSich cen silové elektfiny podle naSeho nazoru pfevazi. Vypadky produkce z jadernych elektraren se ziejmé do
trzeb (diky predprodejum elektfiny) ucetné neprojevi, do marzi a do EBITDA by se mély negativné projevit
prostfednictvim vy$Sich nakladl na nakup elektfiny.

Provozni zisk EBITDA podle nasi projekce zaznamena ve tfetim letoSnim kvartale meziro¢ni snizeni o0 20,2 % na
hladinu 10,3 mid. KE. Na tomto poklesu by se mél nejvyraznéji podepsat tuzemsky segment vyroby, a to hlavné
prostfednictvim niz8i ceny elektfiny a niz8i vyroby. VySe zminéné meziro¢né nizsi realiza¢ni ceny elektfiny budou mit
dle nasi predikce negativni dopad do EBITDA kolem 1,5 mid. K& Nami oéekavana slabsi vyroba bude zplsobena
vyhradné propadem produkce z jadra.

Jak vyroba v Temeliné, tak Dukovanech dosahla ve 3Q 2016 podpramérnych urovni. Konkrétné predpokladame
meziro¢ni pokles produkce Temelina o cca 34 % na 1280 GWh a pokles produkce Dukovan o zhruba 15 % na 3100
GWh. Celkem tedy oéekavame produkci z jadra pobliz 4400 GWh (-21 % yly), coz Ize hodnotit jako slaby vysledek,
kdyz CEZ byva schopen za normalnich okolnosti (tzn. bez prodlouZenych odstavek) ve tretich kvartalech vyrabét i
kolem 6500 — 7000 GWh. Nizka produkce z jadra za 3Q 2016 je zplisobena neplanované prodlouzenymi odstavkami
na Temeliné 2 a Dukovanech 3. Kvdli technickym komplikacim druhy blok Temelina neplanované nevyrabél cely
srpen a zafi, treti blok Dukovan ve 3Q 2016 kvdli kontrolam svari neplanované nevyrabél zhruba dva a pul mésice.

Na druhou stranu CEZ na prfelomu &ervna a &ervence jiz kone&né rozjel komeréni vyrobu na tfech komplexné
zmodernizovanych blocich Prunéfova. Diky tomu ocekavame ve 3Q 2016 meziro¢ni narGst produkce elektfiny
z tuzemskych uhelnych elektraren o cca 10 % na urovné kolem 6700 GWh. Méla by to byt v8ak jen &astetna
kompenzace vySe zminénych vypadkl z jadra, a tak celkovou produkci spole€nosti odhadujeme nizsi o 5,3 % yly,
konkrétné blizko hladiny 12700 GWh. To podle nasich odhadl bude znamenat negativni dopad do EBITDA kolem 0,5
mid. K&. Niz8i ceny elektfiny a produkce by tak celkové mohly meziro€né srazit EBITDA zisk o cca 2 mld. K&. Dale
oCekavame mezironé vyssi naklady na emisni povolenky, kdyz by se mél projevit kazdoro€né se snizujici pridél
emisnich povolenek, které CEZ pro svou vyrobu dostava zdarma. Pro leto$ni rok by objem povolenek obdrzenych
zdarma mél &init 10,9 mil. ks, meziro¢né nize o 2,6 mil. ks. Celkové by tak tuzemsky segment vyroby kvuli nizSim
cenam elektfiny, nizSi produkci a vy$§im nakladdm na emisni povolenky mohl negativné ovlivnit EBITDA za 3Q 2016
o cca 2,5 mld. K&.

Meziro¢ni zmény provozni ziskovosti u ostatnich segmentll budou podle naSich odhad(l plsobit viceméné
protichtdné a tudiz celkovy dopad do celkové EBITDA ofekavame marginalni. Tak napf. nami pfedpokladany
meziro¢ni pokles provozni ziskovosti z rumunské distribuce o cca 0,2 mid. K& (zejména kvili niz§im distribuénim
tarifam) by mohl byt naopak kompenzovan pfedpokladanym ridstem ziskovosti v tuzemské distribuci o cca 0,3 mid.
K¢, kdyz oCekavame pozitivni dopad vysSiho objemu distribuované elektfiny. Mirné pozitivni pfispévek ve vysi 0,1 —
0,2 mld. K& ¢ekame z rumunského vyrobniho segmentu, kde by se méla do vysledkl pFiznivé projevit mezirocné
vy$Si podpora tamnich vétrnych farem plynouci z obnoveného pfidélu prvniho zeleného certifikatu (v loriském 3Q
byla podpora pouze €aste¢na). Vyrobu z rumunskych vétrniki sice oekavame, vlivem regulatorniho omezeni a
ziejmé i horSich povétrnostnich podminek, meziro¢né slabsi (kolem 220 GWh oproti lofiskym 243 GWh), nicméné
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vysSi pridél zelenych certifikatd by mél zajistit alespori mirny meziroéni pfirlstek provozniho zisku EBITDA. Stagnaci
¢i mirny pokles predpokladame v bulharské distribuci, jeji EBITDA by se tak ve 3Q 2016 mohla pohybovat pobliz 0,4
mid. K&. Naopak mirné lepsi vysledek prfedpokladame u tuzemského prodeje, coZz by mohlo byt zplsobeno jednak
meziroc¢né niz§imi prdmérnymi nakupnimi cenami elektfiny (pozitivni dopad do hrubych marzi z prodeje) a jednak
rozSifovanim zakaznické zakladny odbératelll zemniho plynu. EBITDA tohoto segmentu by se tak mohla pohybovat
v rozmezi 0,9 — 1 mld. K&, zatimco loni €inila 0,8 mld. K¢&.

Pfevaha vySe zminénych negativnich faktord se pak promitne i do provozniho zisku EBIT, resp. do oci§téného
Cistého zisku. Navic ve tfetim letoSnim Ctvrtleti oekavame jak narlst odpist, tak navySeni nakladovych droku. Jak
uvadime vySe, od zacatku 3Q 2016 se komeréné rozjely tfi zmodernizované bloky Prunéfova. S tim souvisi i jejich
Ucetni zafazeni do majetku, a tedy zacatek jejich odepisovani. Pfedpokladame tak, ze ve 3Q 2016 odpisy jak
mezikvartalné, tak meziro¢né stoupnou o cca 0,7 — 0,8 mid. K& na 7,8 — 7,9 mld. K&. S obdobnou urovni odpisl pak
poCitame i pro zavérecny kvartal letoSniho roku. S tim, jak se Prunéfov komercné rozjel, se zaroven pfestaly
kapitalizovat uroky do pofizovaci ceny investice, coZz by se mélo projevit do rGstu nakladovych urok( a nasledné
nepfiznivé ovlivnit o€istény Cisty zisk. Nakladové uroky pro 3Q 2016 odhadujeme kolem 0,8 mld. K&, coz je meziroCni
i mezictvrtletni nartst o zhruba 0,2 mid. K¢.

Ocekavame tedy mezirocni pokles provozniho zisku EBIT o 56,1 % na 2,5 mid. K& Nas odhad EBITu a jeho
meziro¢ni srovnani je v oCisténé podobé, kdyz do progndézy nezahrnujeme pfipadné opravné polozky
k dlouhodobému majetku. CEZ &asto testuje hodnotu aktiv pravé ve druhé poloviné roku, proto nelze vylougit tvorbu
opravnych polozek (mimofadnych odpist) s negativnim dopadem do EBIT, resp. €istého zisku. Na druhou stranu
trzni ceny elektfiny se od letoSnich Unorovych minim vyraznéji odrazily smérem vzhiru, coz by pfi testovani
budoucich penéznich tokl plynoucich z dlouhodobého majetku mélo podle naseho nazoru tvorbu opravnych polozek
tlumit. Na urovni ocisténého Cistého zisk pak predpokladame pokles z loriskych 3,2 mid. K& na 0,5 mld. K&, kdyz
vedle vy$e zminéného narlstu nakladovych urok( bude podle nasich odhadu ¢ista ziskovost tlaéena doll rovnéz 4%
depreciaci tureckeé liry viéi dolaru, coz znamena nepfiznivy dopad do vysledkd hospodareni pfidruzenych tureckych
spole¢nosti a tedy zauctovani negativniho kurzového vlivu, jenz odhadujeme kolem 0,4 mid. K&.

S blizicim se koncem roku budou investofi bedlivé sledovat vyhled hospodaieni na letoSni rok. V listopadu
se, e management CEZu pfistoupi jak k dal$i korekci vyhledu EBITDA z 58 mid. K& k urovni pobliz 57 mid. K& (jiz
v srpnu pfislo prvni snizeni z 60 mid. K& na 58 mid. K¢&), tak ke snizeni vyhledu ocisténého cCistého zisku z 18 mid. K&
do rozmezi 17 — 17,5 mld. K&. Od letosniho srpna totiz CEZ postupn& oznamoval dal$i prodluzovani odstavek na
jadernych elektrarnach, konkrétné na obou blocich Temelina. To podle nasich odhadll bude znamenat vypadek
vyroby kolem 2000 GWh (2 TWh) a dal$i snizeni letodniho vyhledu produkce elektfiny z jadra z urovné 26,4 TWh na
cca 24,5 GWh (oproti roku 2015 by to byl pokles o 8,6 %). Tento dalSi neplanovany vypadek produkce z jadra maze
mit podle nasich odhadu negativni dopad do letoSni EBITDA kolem 1 mid. K&, proto spatfujeme snizeni vyhledu jako
pravdépodobné. Aktualné predikujeme, 2e CEZ za rok 2016 dosahne EBITDA zisku ve vy$i 56,8 mid. K& a
ocisténého Cistého zisku 17,3 mid. K&.
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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 papird
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 cinicim investini 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 v&tSi neZz 5% na zakladnim kapitdlu 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 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 zajmim pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou. Na cinnost 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 4. 11. 2016 ma Fio banka, a.s. 5 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 2 doporuceni
drzet a 1 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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