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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: 245,3 mld. K&
ZavéreCna cena k 4.11.2016: 461 K¢
Rodni maximum: 503 K&

Rocni minimum: 365 K&

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

Podil v indexu PX: 20,1 %

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 3Q 2016, resp. 9M 2016.

Tabulka ¢€.1: Vysledky hospodareni za 3Q 2016

mid. K& 3Q konsensus 30 yly 2Q alq
2016 trhu* 2015 2016

Vynosy 46,2 45,56 48,0 -3,8% 47,0 -1,7%
EBITDA 10,7 11,14 12,9 -17,1% 13,1 -18,3%
EBIT 3,6 3,62 5,7 -36,8% 6,0 -40,0%
Cisty zisk 1,9 1,66 3,2 -40,6% 4,8 -60,4%
Zisk na 36 - 60 | -400% | 90 | -60,0%
akcii (K¢)

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

Tabulka €.2: Vysledky hospodareni za 9M 2016

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

Vynosy 145,1 143,94 152,5 -4,9%
EBITDA 43,8 44,11 48,4 -9,5%
EBIT 22,6 21,45 27,0 | -16,3%
Cisty zisk 16,7 15,60 18,6 | -10,2%
Zisk na 31,3 . 34,8 | -10,1%
akcii (K¢&)

*median podle prazkumu spolecnosti CEZ
Pozn.: Cisty zisk, zisk na akcii a EBIT jsou ogi§t&éné o mimoradné vlivy.

CEZ svymi vysledky na drovni vynost a provozniho zisku EBITDA
nepfekvapil. Za 3Q 2016 vykazal meziro¢ni pokles vynost o 3,8 % na 46,2
mid. K& a meziro¢ni pokles EBITDA o 17,1 % na 10,7 mid. K& Odpisy
majetku ve tfetim letoSnim Ctvrtleti oproti nasim ocekavanim zlstaly na
standardni urovni 7,1 mid. K& (pfedpokladali jsme navySeni k 7,8 — 7,9 mid.
K¢ kvili zafazeni tfi komplexné zmodernizovanych blokd uhelné elektrarny
Prunéfov do majetku) a tak zisk EBIT pfekonal nase oCekavani o cca 1 mid.
K¢ a dosahl hladiny 3,6 mid. K& BézZna uroven odpisi se pozitivné
podepsala i do oCisténého Cistého zisku, ktery €inil 1,9 mld. K&, zatimco nas
predpoklad byl posazen na urovni 0,5 mid. K¢.

CEZ snizil leto$ni vyhled EBITDA z 58 mld. K& na 56 mld. K&, a to zejména
kvlli prodlouzenym odstavkam na Temeliné. My jsme ocekavali mensi
korekci vyhledu, a to k 57 mld. K¢.
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Naproti tomu letoSni vyhled ocisténého Cistého zisku byl ponechan na 18 mid. K&, kdyZz my jsme pfedpokladali jeho
korekci k 17 — 17,5 mld. K&

Celkoveé vysledky hodnotime jako smiSené, neutraini.

Rozsifeny komentar k vysledkiim hospodareni

Spoleénost CEZ ve tfetim letodnim &tvrtleti vykazala meziroéni pokles vynosti o 3,8 % na 46,2 mid. K&, coZ bylo
témér v souladu s nasimi odhady i s odhady trhu, které byly posazeny blizko 45 mid. K&. Na poklesu vynosu se podle
predpoklad(l nejvice podilely meziro&né nizsi prodejni ceny silové elektiiny (loni CEZ prodaval ze svych vyrobnich
zdroju za cca 39 EUR/MWh, zatimco na letoSek si zajistil cenu silové elektfiny podle nasich odhadui v rozmezi 34 —
35 EUR/MWNh). Celkem vyrazné nasazeni paroplynové elektrarny PoCerady, ktera ve 3Q 2016 vyrobila 629 GWh
(pfitemz bézna letni kvartalni produkce tohoto zdroje se povétSinou pohybovala kolem 100 GWh) naproti tomu podle
naseho nazoru vynosy podpofila a pfi€inila se, Zze vynosy nakonec dosahly vySe uvedenych 46 mld. K& oproti nami
odhadovanym 45 mid. K&. CEZ tak zfejmé& vyuZil narGstu cen elektfiny z poslednich mésict a vice komeréné vyuzil
tento paroplynovy zdroj. Diky vyrazné navysené produkci z paroplynové elektrarny Pocerady tak celkova vyroba ve
3Q 2016 ¢inila 13344 GWh (nas odhad 12700 GWh) a byla jen nepatrné meziro¢né nizsi (-0,5 %).

Na urovni provozniho zisku EBITDA spole¢nost rovnéz vyraznéji nepfekvapila, kdyz vykazala meziro€ni pokles o
17,1 % na 10,7 mid. K&, zatimco nas odhad ¢inil 10,3 mlid. K& a prdmérny odhad analytikd byl posazen blizko 11 mid.
KE. V souladu s naSim oCekavanim se na snizeni EBITDA nejvice podilel tuzemsky segment vyroby, a to
prostfednictvim meziro€né nizSich cen silové elektfiny (negativni vliv -1,1 mld. K&), vyraznému cca 22% meziro¢nimu
propadu produkce z jadernych elektraren (nardst méné profitabilni produkce z tuzemskych uhelnych elektraren a
z paroplynu Pocerady pokles produkce z jadra nevykompenzoval, proto celkovy negativni vliv vyroby elektfiny do
EBITDA ¢inil 0,3 mld. K&) a meziroéné vysSich nakladl na emisni povolenky (-0,4 mlid. K¢).

Podle predpokladi se ve 3Q 2016 pfiznivé vyvijela provozni ziskovost rumunskych vétrnych parkd Fantanele a
Cogealac, ktera meziro¢né vzrostla o 0,2 mid. K& na 0,3 mid. K& pod vlivem zvySeného pfidélu zelenych certifikata.
Stagnujici uroven EBITDA (0,4 mid. K¢&) v souladu s o¢ekavanim vykazala bulharska distribuce. Mirné lepsi provozni
ziskovosti vykazal rumunsky distribu¢ni a prodejni segment, kde jsme prognézovali vlivem nizsich distribuénich tarifl
meziroéni pokles 0 0,2 mld. K& na 0,5 mld. K&, zatimco CEZ zaznamenal stagnaci a zfejmé se tak projevily Uspory na
provoznich nakladech. Naopak s rastem nakladovosti vlivem rozvojovych aktivit se spoleénost potykala v tuzemském
segmentu prodej, kde oproti nasim odhadim vykazala meziroéni pokles EBITDA o 0,3 mid. K&. Na druhou stranu
tuzemsky distribuéni segment v souladu s o€ekavanim zaznamenal mirny meziro¢ni narlst provozni ziskovosti (0 0,1
mid. K& na 3,8 mld. K&) vlivem rostouciho objemu distribuované elektfiny. V celkovém kontextu tyto vySe uvedené
mensi segmenty svym hospodarfenim vyrazné nepiekvapily.

CEZ dnes dale oznamil tvorbu opravnych poloZek k developovanym polskym projektdm vétrnych elektraren Ecowind
ve vysi 0,3 mid. KE. Divodem tvorby téchto opravek (které jsou uctovany pfimo do EBITDA, vzhledem k tomu, Ze se
ucetné nejedna o dlouhodoby hmotny majetek, nybrZz o zasoby; na urovni Cistého zisku je v8ak tento vliv ocistén) je
prozatimni nepfiznivy vyvoj polské legislativy tykajici se vystavby novych vétrnych elektraren. Plany a projekty na
vystavbu vétrnych parkl v Polsku, jejichz instalovana kapacita se plvodné méla pohybovat v fadu stovek megawatt(,
jsou v tuto chvili viceméné pozastaveny.

Provozni zisk EBIT dosahl ve 3Q 2016 urovné 3,6 mid. K& (-36,8 % ve srovnani s lofiskym ocisténym EBIT) a byl
vy8§i, nez jsme predpokladali, a to z toho zddvodu, 2e CEZ prozatim nezadal odepisovat tfi komplexné
zmodernizované bloky Prunéfova (podle dnesnich informaci z tiskové konference to ma nakonec v planu az ve 4Q
2016). Odpisy majetku tak ve 3Q 2016 dosahovaly béznych 7,1 mld. K& a nikoliv 7,8 — 7,9 mid. K¢, jak jsme plvodné
odhadovali. Tento vliv se pak projevil i do oCisténého Cistého zisku, jenz dosahl drovné 1,9 mid. K&, zatimco nas
odhad ¢inil 0,5 mid. K&.

Management CEZu pfistoupil ke snizeni letogniho vyhledu EBITDA. V srpnu jiz zkorigovany vyhled z 60 na 58 mid.
K& byl dnes déle poniZzen o 2 mld. K& na 56 mld. K&. To nas mirné zklamalo, kdyz jsme prognézovali korekci k 57
mid. K&. Podle o¢ekavani byl vyhled snizen téméf vyhradné kvuli prodlouzenym odstavkam na jaderné elektrarné
Temelin. Naproti tomu vyhled oc€isténého €istého zisku byl ponechan na urovni 18 mid. K&, zatimco my jsme ur€itou
korekci oCekavali, a to alespon k urovni 17,5 mld. K&. Podle naSeho nazoru se aktualné jevi, ze v lété indikované
navySeni odpisl v souvislosti se zafazenim zmodernizovanych blok( Prunéfova do majetku nebude nakonec tak
vyrazné, a proto vznikl prostor pro ponechani vyhledu na pavodni hladiné.

V celkovém kontextu vnimame dneSni zpravu neutralné. Slabsi vyhled EBITDA je kompenzovan ponechanim
vyhledu ocisténého Cistého zisku. Samotné provozni vysledky za 3Q 2016 vyraznéji nepfekvapily.
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D> Fio banka

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 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 cen€, 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 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 8. 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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