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Odhady hospodareni za 4Q 2015 a

cely rok 2015

Zakladni informace o
spoleénosti

Adresa spoleCnosti:

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

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 211,4 mld. K&
Zaveérecna cena k 14.3.2016: 393 K¢
Roéni maximum: 658 K&

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

Podil v indexu PX: 18,08 %

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

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,96

Roéni vyvoj ceny akcie CEZ
BAACEZ
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Spole¢nost CEZ dnes rano pred otevfenim trhu zvefejnila své hospodarské
vysledky za 4Q 2015, resp. cely rok 2015.

Tabulka ¢€.1: Vysledky hospodareni za 4Q 2015
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mid. K& 4Q konsensus 4Q yly 30Q alq
2015 trhu* 2014 2015

Vynosy 59,6 53,10 53,6 11,2% 47,7 24,9%
EBITDA 16,7 15,89 17,8 -6,2% 12,9 29,5%
EBIT 4,4 8,50 8,1 -45,7% 3,3 33,3%
Cisty zisk 9,0 8,61 5,2 73,1% 3,2 181,3%
Zisk na 16,9 - 97 | 742% | 60 | 181,7%
akcii (KE)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ
Pozn.: Jde o ocistény Cisty zisk a zisk na akcii

Tabulka ¢€.2: Vysledky hospodareni za rok 2015

mid. K& 2015 | konsensus = 2014 | yly
trhu*
Vynosy 2102 | 20420 | 2007 | 47%
EBITDA 651 | 6427 | 725 | -102%
EBIT 200 | 3312 | 370 |-216%
Cistyzisk | 277 = 2710 | 2905 | -6,1%
Zisk na 51,9 - 552 | -6,0%
akcii (KE)

*median podle prazkumu spolecnosti CEZ
Pozn.: Jde o ocistény Cisty zisk a zisk na akcii

Spole¢nost CEZ svymi vysledky za 4Q 2015 mirné prekonala jak nase
odhady, tak trzni konsensus. Vynosy &inily 59,6 mld. K& a mezirocné vzrostly
0 11,2 %. Provozni zisky EBITDA dosahl ve 4Q 2015 drovné 16,7 mid. K¢,
coz je meziro¢ni pokles o 6,2 %. Nas odhad byl posazen na urovni 15,7 mid.
K& a odhad trhu €inil 15,89 mid. K& Na meziro€nim poklesu EBITDA se
vsouladu s ocekavanim nejvice podilel nizSi objem vyroby kvili
neplanovanym odstavkdm na Dukovanech. Pokles realizaCnich cen elektfiny
mél v poslednim lofiském kvartale o néco niz8i negativni dopad (-0,3 mid.
K&) nez jsme ocekavali (kolem -1 mid. K¢&), a zejména proto byla EBITDA
mirné lepSi nez jsme predpokladali. Mirné lepSi provozni uroven
hospodareni pak rovnéz vedla k mirné vys$Simu ocisténému c&istému zisku,
ktery ve 4Q 2015 dosahl urovné 9 mild. K&, zatimco odhady trhu se
pohybovaly kolem 8,5 mid. K&.
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D> Fio banka

CEZ v8ak zklamal naSe odekavani (a ziejmé i oekavani trhu) ohledn& vyhledu hospodafeni na letodni rok.
Spole¢nost pfedpokladéa letosni EBITDA zisk na drovni 60 mid. K& a o€idtény Cisty zisk ve vysi 18 mid. KE. My jsme
pfedpokladali letoSni EBITDA v rozmezi 63 — 64 mld. K& a ociStény Cisty zisk v intervalu 20 — 21 mld. K&. Odhad trhu
se v priméru pohyboval u EBITDA, resp. ocisténého &istého zisku na trovni 63,15 mid. K&, resp. 20,94 mid. K&.

Vzhledem ke slabSimu vyhledu hospodaieni dnesni zpravu hodnotime negativné.
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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 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 15. 3. 2016 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 3 doporuceni koupit, 1 doporuceni
drzet, 1 doporuceni akumulovat a 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.

svvs
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