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Adresa spolecnosti:
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Praha 4, 14053
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Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 332,5 mld. K&
Zavérecna cena k 27.2.2015: 621,10 K&
Roéni maximum: 663 K&

Roéni minimum: 518 K&

Zarazen v indexech: PX, CECEEUR,
CETOP 20...

Podil v indexu PX: 19,60 %

Struktura akcionaru

Ceska republika: 69,78 %

Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,87

Graf: Ro¢ni vyvoj kurzu akcie CEZ
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Hospodarské vysledky spoleénosti CEZ za 4Q 2014 a cely rok 2014 budou
vyhlaSeny 3. 3. 2015 v 8:00h a v 9:30h bude nasledovat tiskova konference k
uvedenym vysledkdm. Konferenéni hovor s managementem spole¢nosti se
bude konat v 16:00h. OCekavame, zZe spolecnost vykaze za posledni Ctvrtleti
lofiského roku, stejné jako v pfedchozich lofiskych kvartdlech, meziro&né
slabsi €isla, kdyz hlavnim negativnim vlivem by mél byt 14% mezirocni
pokles realizaéni ceny elektfiny. NeoCekdvame vSak Zadné vyraznéjsi
poklesy, jako tomu bylo v prvni poloviné lofiského roku, kdyz CEZ reaguje na
pokles ftrznich cen elektfiny a souvisejici snizeni vynost Uspornymi
opatfenimi (Uspory v provoznich nakladech se jiz zacaly pozitivné projevovat
ve vysledcich za 3Q 2014). Na udrovni provozniho zisku EBITDA tak
predpokladame pouze mirny 4,5% meziro¢ni pokles na hladinu 17 mid. K¢&.
Provozni zisk EBIT odhadujeme niz$i o 7,3 % yl/y na 10,1 mid. KE. EBIT
uvadime v upravené podobé, tedy ocCistény o opravné polozky k majetku.
Domnivame se, Ze i ve 4Q 2014 CEZ ziejmé zaudtuje opravné polozky,
1 — 2 mld. K& neni podle naSeho nazoru nerealny. Provozni uroven
hospodareni indikuje ocistény Cisty zisk za 4Q 2014 ve vysi 5,5 mld. K&, coz
na celoroéni Urovni znamena zisk 29,8 mld. K&. Pokud tedy CEZ vyraznéji
negativné neprekvapi ve finan¢ni ¢asti vysledovky, pak se domnivame, Ze
celoro¢ni vyhled oc€isténého Cistého zisku ve vysi 29 mid. K& by mohl byt
pfekonan.

Mozna jesté zasadnéjsi zpravou nez samotné vysledky za 4Q 2014, resp.
cely rok 2014 bude vyhled hospodafeni na letoSni rok. My aktualné
odhadujeme letosni EBITDA zisk kolem Urovné 65 mid. K¢ a ocistény disty
zisk cca 25 mid. K& Co se tyCe dividendy ze zisku roku 2014, tak
pfedpokladdame, Ze management jeji navrh zvefejni tradicné az v dubnu
letodniho roku. Na$ odhad letodni dividendy je kolem 40 K& na akcii.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 4Q 2014

mid. K& 4Q konsensus | 4Q yly 3Q a/q
2014 trhu* 2013 2014

Vynosy 52,4 53,65 55,4 -5,4% 45,3 15,7%
EBITDA 17,0 17,03 17,8 -4,5% 14,8 14,9%
EBIT 10,1 10,28 10,9 -7,3% 8,0 26,3%
Cisty zisk 5,5 6,88 7,1 -22,5% 4,9 12,2%
Zisk na 10,3 - 134 | 231% @ 92 | 12,0%
akcii (KE)

*primér podle priizkumu spoleénosti CEZ
Pozn.: EBIT, Cisty zisk a zisk na akcii jsou oci§téné o mimoradné vlivy
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Tabulka ¢€.2: Odhady hospodareni za 2014

mid. K& 2014 | konsensus = 2013 | yly
trhu*

Vynosy 1994 | 200,68 | 2173 | -8,2%
EBITDA 718 | 7179 | 820 | -124%
EBIT 442 | 3911 | 542 | -185%
Cistyzisk | 208 & 308 @ 382  -22,0%
Zisk na 55,7 - 715 | -221%
akcii (K&)

*prmér podle prizkumu spoleénosti CEZ
Pozn.: EBIT, Cisty zisk a zisk na akcii jsou ocisténé o mimoradné vlivy

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Meziroéni pokles vynost bude podle nasich odhad(i ziejmé& pokracovat i ve 4Q 2014. O&ekavame tak, ze CEZ
vykaze vynosy ve vysi 52,4 mld. K&, mezirocné nizsi o 5,4 %. Hlavnim negativnim faktorem bude, obdobné jako
v pfedchozich kvartalech lonského roku, meziro€ni pokles realizacni (prodejni) ceny elektfiny, kdyz v roce 2014
spole¢nost prodavala elektfinu ze svych zdrojii za 44 EUR/MWh, zatimco v roce 2013 za cca 51 EUR/MWh. Do
vynosu zfejmé pozitivné nepfispéje ani vyroba, kterou za 4Q 2014 ocekavame mezirocné mirné slabsi o cca 2 % na
urovni kolem 17000 GWh. Odhadujeme totiz zhruba 7% meziroCni pokles z vyroby jadernych elektraren, a to
zejména kvuli neplanované listopadové dvoutydenni odstavce v Dukovanech. Naopak produkci z uhelnych elektraren
za 4Q 2014 predikujeme viceméné stabilni, kdyz meziro¢ni negativni efekt prodeje Chvaletic (které byly prodany ve
3Q 2013) se jiz nebude objevovat. Ocekavany pokles vynostd by mél byt podle nasich odhadl tlumen vysledkem
z obchod(i s derivaty, kdy CEZ za 4Q 2013 realizoval vyrazngjsi zaporny vysledek ve vysi 2 mid. K&, ktery ve 4Q
2014 nepredpokladame. Proto nami predikovany 5,4 % pokles vynosl je, vzhledem k poklesu realizaéni ceny
elektfiny, relativné mirny.

Meziroéni poklesy odhadujeme rovnéz na provoznich ziscich, i kdyz by mély byt také pouze mirné. EBITDA za 4Q
2014 tak predpokladame nizsi o 4,5 % y/y na urovni 17 mld. K& Mezirocné nizsi ceny elektfiny spolu s mirné nizsi
produkci by mély nejvice negativné ovliviiovat EBITDA, a to podle naseho odhadu kolem 2,5 mid. K&. Na nepfiznivé
externi podminky na energetickém trhu se management CEZu snazi reagovat postupnou implementaci Uspornych
opatfeni, které se jiz pfiznivé projevily ve vysledcich za 3Q 2014. | ve 4Q 2014 tak ocekavame meziro¢ni pokles
provoznich nakladul, podle nasich odhadi by mohl dosahnout kolem 2 mid. KE Domnivame se, Ze snaha o Uspory ve
stalych provoznich nakladech je patrna nejen v tuzemskych aktivitach, ale rovnéz v zahranici, kde bylo nutné
reagovat zejména na nepfriznivé regulatorni zasahy.

Proto napf. jiz ve 4Q 2014 neolekavame vyrazngjSi mezironi zménu EBITDA z rumunského segmentu vyroby
(pFedpokladame EBITDA v rozmezi 0,2 — 0,3 mld. K& oproti 0,3 mid. K& ve 4Q 2013), a to i pfesto, Ze trzni cena
zelenych certifikatd na tamni vétrnou farmu by méla byt ve 4Q 2014 meziro¢né nizsi a navic CEZ &erpal jen
omezenou dotaci, kdyZ od listopadu 2013 dostava jen €ast svého prvniho zeleného certifikatu. Na hrané provozni
ziskovosti se zfejmé& bude ve 4Q 2014 pohybovat segment bulharské distribuce, oCekavame EBITDA kolem urovné
0,1 mld. K&. Bulharska distribuce CEZu byla i v loriském roce zasaZena sniZzenim cen pro koncové zakazniky
(rozhodnuti bulharskych Gfadl z ¢ervence 2014), nicméné Usporna opatfeni by mohla z velké ¢€asti eliminovat
negativni regulatorni zasahy, proto nepfedpokladame meziro€ni zménu v provozni ziskovosti. Naopak urcity
meziro¢ni pfirlistek EBITDA zisku ofekavame ve 4Q 2014 v tuzemském segmentu distribuce a prodej. Konkrétné
segment prodej CR ve 4Q 2013 vykazal EBITDA pouze ve vysi 0,4 mld. K&, kdyZz negativni roli sehraly spise
technické faktory typu konsolidaénich Uprav v souvislosti s pfevodem tradingovych aktivit ze spoleénosti CEZ
Slovensko na CEZ a.s. &i narovnani stavu nevyfakturované elektfiny. Takovéto vlivy ve 4Q 2014 nepredpokladame,
coz nam indikuje EBITDA segmentu prodej CR kolem hladiny 0,8 mld. K&, tedy meziroéné vice o 0,4 mld. Kg&.
V segmentu distribuce CR nepfedpokladame Z4dné vyznamné meziroéni zmény, tedy EBITDA odhadujeme kolem
hladiny 3,9 mid. K&. Negativni vliv do EBITDA (cca 0,6 — 0,8 mid. K&) otekavame ze strany nakladd na nakup
emisnich povolenek, kdyZ vroce 2014 dostaval CEZ o 13 % méné povolenek zdarma neZ v roce 2013, cozZ je
v souladu se schvalenym alokaénim mechanismem, podle kterého se i v dalSich letech objem povolenek ziskanych
zdarma bude sniZovat.

Jak jiz CEZ drive indikoval, tak ve 4Q 2014 by mélo dojit k zatétovani mimoradného vlivu ve vy$i cca 2,6 mid. Ké&
vyplyvajici z dohody o narovnani s Albanii, jenz byla uzavfena v €ervnu 2014. Tim je definitivné uzavien spor
s Albanii ohledné distribuéni spolegnosti, kterou CEZ tehdy v Albanii vlastnil. CEZ zaGétuje tuto &astku do ostatnich
provoznich nakladi jako kladnou polozku, tudiz to pozitivné ovlivni vysledek spole¢nosti jiz na drovni EBITDA.
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Na drovni provozniho zisku EBIT, ocisténého o mimofadné opravné polozky, oéekavame ve 4Q 2014 ve srovnani
s oCisténym EBIT za 4Q 2013 pokles o 7,3 % na 10,1 mild. K& (pro meziro¢ni porovnatelnost jsme EBIT za 4Q 2013
ocistili o mimoradné opravky ve vysi 3,6 mld. K¢), coz reflektuje vySe zminény vyvoj na drovni vynost a EBITDA.
Vidime urgitou pravdépodobnost, Ze CEZ by mohl zalG&tovat mimoradné odpisy majetku i ve 4Q 2014 (dle naeho
odhadu v rozmezi 1 — 2 mld. K¢&), a to napf. z nové paroplynové elektrarny Pocerady, ktera i v roce 2014 v podstaté
nevyrabéla komeréné a pro CEZ tak stale neni rentabilni.

Provozni Uroveri hospodafeni indikuje, ze CEZ by mohl ve 4Q 2014 dosahnout ogisténého &istého zisku ve vysi 5,5
mld. K&, coZ na celoroéni rovni implikuje zisk 29,8 mid. K&. Podle nasich odhadti by tak CEZ mohl mirné prekonat
svUj vyhled ocisténého Cistého zisku ve vysi 29 mid. K& Na drovni EBITDA predpokladame, Ze za cely rok 2014
spole¢nost viceméné naplni svdj vyhled posazeny ve vysi 72 mid. K¢.

Dulezitou a sledovanou informaci v ramci oznameni vysledkd za 4Q 2014, resp. rok 2014 bude zvefejnéni vyhledu
hospodafeni na leto$ni rok. Hospodafeni CEZu bude i v letodnim roce negativné ovliviiovano meziroéné niz&imi
prodejnimi cenami silové elektfiny, proto i v letoSnim roce oCekavame meziro¢né slabsi vysledky. Nas aktualni odhad
provozniho zisku EBITDA je na urovni 65,2 mid. K¢ (-9 % yly), oCiStény Cisty zisk predikujeme ve vysi 25,3 mid. K¢ (-
15 % yly). Otazkou zistava, do jaké miry se CEZu budou dafit implementovat dal$i naplanovana usporna a

optimaliza¢ni opatfeni. Pokud ano, pak je mozné, Ze spolecnost pfedstavi o néco pfiznivéjsi vyhled, nez oCekavame.

Investofi budou dale bedlivé sledovat jakoukoliv indikaci ze strany managementu ohledné letosni dividendy.
Domnivame se, Zze management zifejmé nebude chtit nic blizSiho prozradit ohledné dividendového vyplatniho poméru
¢i vySe dividendy a tuto informaci tradiéné ponecha az na duben letoSniho roku. Odhadujeme, Zze hotovostni pozice
spole€nosti je natolik silna a stabilni, Ze by mohla byt zachovana dividenda na obdobné urovni jako v loriském roce,
tedy kolem 40 K¢ na akcii.
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Ing. 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 vytvofeny, 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 uskute¢nénim 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 mésicich 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 zplisobem 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 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 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 okamzité po prekonani pfislusnych
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 2. 3. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 1 doporuceni koupit, 2 doporuceni
akumulovat, 2 doporuceni drzet 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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