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Odhady hospodarieni za 1Q 2015

Zakladni informace o
spole¢nosti

Adresa spolecnosti:

CEZ, as.
Duhova 2/1444
Praha 4, 14053
WWW.Cez.cz

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 343,1 mld. K&
Zaveérecna cena k 7.5.2015: 636 K&
Rodni maximum: 663 K&

Rodni minimum: 567 K&

Zarazen v indexech: PX, CECEEUR,

CETOP 20...
Podil v indexu PX: 20,3 %

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 spolednosti CEZ za 1Q 2015 budou vyhlaseny 12. 5.
2015 v 8:00h a v 10:00h bude nasledovat tiskova konference k uvedenym
vysledkim. Konferenéni hovor s managementem spolec¢nosti se bude konat
v 16:00h. Podle nasich odhad(i by CEZ mél za prvni leto$ni &tvrtleti vykazat
meziro¢né slab&i vysledky na v8ech urovnich hospodafeni. Hlavni negativni
vliv, ktery bude pfetrvavat po cely letodni rok, oekavame ze strany nizSich
realizaénich cen elektfiny, kdyz CEZ letos prodava silovou elektfinu ze svych
zdroju za cenu kolem 39 EUR/MWh, coz je meziro€ni pokles o cca 11 %.
Spole¢nost tak jiz tfeti rok v fadé musi Celit poklesu trznich cen elektfiny. Na
strané pozitivnich vlivii nevidime pro 1Q 2015 tak dostatec¢né silné faktory,
které by dokazaly efekt nizSich prodejnich cen silové elektfiny
vykompenzovat. TéméF neutralni vliv do vysledkli oéekavame ze strany
produkce elektfiny, kde za 1Q 2015 nepredikujeme vyraznou meziro¢ni
zménu, kdyz predpokladany rist vyroby z jadra by mél byt kompenzovan
niz§i produkci z uhelnych zdroji, a to zejména kvili zastaveni vyroby
v bulharské elektrarné Varna. Finanéni &ast vysledovky bude ziejmé
negativné ovlivnéna vyraznéjsi depreciaci tureckeé liry vici dolaru, coz by
mélo mit nepfiznivy dopad do ziskovosti tureckych aktiv. Prvni letoSni kvartal
by jinak podle nasSich odhadl nemél byt ovlivnén Zadnymi mimoradnymi vlivy
v podobé& opravnych poloZek k aktivim, kdyZz CEZ vét§inou testuje sva aktiva
ve druhé poloviné roku. Je mozné, Zze management sdéli vedle vysledki
hospodafeni rovnéz navrh dividendy ze zisku roku 2014. Nas odhad
ponechavame neménny, piedpokladame, 2e CEZ by mohl letos vyplatit
velmi obdobnou dividendu jako v lofiském roce, tedy blizko urovné 40 K& na
akcii.

Odhady hospodaieni za 1Q 2015

mid. K& 1Q konsensus 1Q yly 4Q a/q
2015 trhu* 2014 2014

Vynosy 49,6 51,76 53,2 -6,8% 53,6 -7,5%
EBITDA 19,7 20,07 21,2 -7,1% 17,8 10,7%
EBIT 12,9 12,94 14,4 -10,4% 10,8 19,4%
Cisty zisk 8,2 8,89 9,9 -17,2% 5,2 57,7%
Zisk na 15,3 - 186 @ -17,7% | 97 | 57,7%
akcii (KE)

*median podle prizkumu spoleénosti CEZ

Pozn.: EBIT, Cisty zisk a zisk na akcii za 4Q 2014 jsou ocisténé o mimoradné vlivy; bez tohoto
ocisténi EBIT za 4Q 2014 ¢inil 8,1 mld. K¢, &isty zisk 2,8 mld. K& a zisk na akcii 5,3 K¢&; v 1Q
2014 CEZ nezauétoval Zzadné mimoradné vlivy, &isla tak nebylo tfeba ogigtovat
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<JB> Fio banka
Komentar k odhadovanym vysledkiim

Spole¢nost CEZ podle nasich odhadl vykaze za prvni leto$ni &tvrtleti meziroéni pokles vynosti o 6,8 % na 49,6 mid.
KE&. Hlavni negativni vliv by mél pfichazet z meziro€niho poklesu realiza¢nich cen elektfiny, kdyz podle nasich odhad
ma CEZ téméF veskerou svoji letodni produkci elektfiny pfedprodanu za cca 39 EUR/MWh, coZ je 11% pokles oproti
cené realizované v roce 2014. Spolecnost tak jiz tfetim rokem v fadé Celi poklesu prodejnich cen elektfiny, s velkou
pravdépodobnosti bude prodavat za nizsi ceny i v pFistim roce, k urcité stabilizaci cen by podle nasich odhadd mohlo
dochazet od roku 2017, resp. 2018. Nevyrazny vliv do celkovych vynosli ocekavame ze strany produkce elektfiny,
kdyz predpokladame pouze mirny 1% rust vyroby na urovné kolem 17600 GWh. Podle jiz indikovanych Cisel
samotnym CEZem se solidné v 1Q 2015 vyvijela produkce z jadernych elektraren. Méla by dosahnout urovni kolem
8500 GWh, meziro¢né vice o téméf 5 %. Podle naseho nazoru se do vyroby z jadra pozitivné projevuji dfivéjsi
investice zamérené na zvySovani vykonu jadernych elektraren (zejména Temelina). Na druhou stranu ocekavame
zhruba 3% meziro¢ni pokles vyroby z uhli na cca 8000 GWh, a to zejména z divodu pozastaveni provozu bulharské
gernouhelné elektrarny Varna (elektrarna nespliiuje evropské ekologické limity; CEZ se v lofiském roce nedohodl
s bulharskou statni firmou BEH na financovani modernizace této elektrarny, proto rozhodnuti CEZu o pozastaveni
provozu; k tomuto rozhodnuti jiz doslo na konci roku 2014, pro trh tak neni pfekvapenim). Z celkového pohledu by
vSak meziro¢ni srovnani vyroby mohlo vyjit mirné lépe ve prospéch 1Q 2015 (vySe zminény 1% rust), kdyz ve
stejném obdobi loriského roku byla nadprimérné tepla zima plsobici negativné na produkci.

Pokles vynosl by se podle nasich odhadl mél negativné projevit do provozni ziskovosti. Na provoznim zisku EBITDA
tak za 1Q 2015 odhadujeme meziro¢ni snizeni o 7,1 % na 19,7 mid. K¢. Zasadni negativni faktor vidime ve vySe
zminéném poklesu realizaCni ceny elektfiny. Konkrétné by tak mél mit nejvétsi podil na poklesu EBITDA tuzemsky
segment vyroby a obchodu, predikujeme negativni dopad kolem urovné 2 mild. K&. V ostatnich segmentech
neodhadujeme tak zasadni meziro€ni zmény, které by vykompenzovaly o¢ekavané poklesy z vyroby a obchodu.

Mirné lepsi vysledky odhadujeme v tuzemském segmentu distribuce a prodej, kdyz pozitivni vliv by mohla sehrat
prvnim kvartale navic negativné ovlivnéna korekénimi faktory z OZE (problematika vykupu energie z obnovitelnych
zdroju). Odekavame tak meziroéni pozitivni vliv ze segmentu distribuce CR do celkové EBITDA kolem 0,2 mid. K& a
pozitivni prispévek plynouci ze segmentu prodej CR kolem trovné 0,3 mld. K&. V rumunském segmentu vyroby ma
CEZ stale problémy s podporou obnovitelnych zdroji energie (OZE), konkrétné s piidélem zelenych certifikattl na
svoji vétrnou farmu Fantanele a Cogealac. Vlivem byrokratickych priitaht ze strany EU, resp. ze strany rumunskych
instituci CEZ aktualné ziskava pouze minimalni podporu na vyrobu z OZE (konkrétné podle nasich odhadil pouze cca
tfetinu prvniho zeleného certifikatu ur€eného pro farmu Fantanele), navic cena certifikatu meziro¢né klesla o 25 %.
To pak negativné dopada na trzby z prodeje elektfiny z rumunskych vétrniki. Na druhou stranu v 1Q 2015
oCekavame cca 9% meziro€ni zvySeni vyroby z rumunskych vétrnych farem, kdyz lofsky prvni kvartal byl velmi slaby
na povétrnostni podminky a CEZ diky tomu v Rumunsku vyrobil z vétru podprimérnych 322 GWh. Kombinace nami
oCekavané vysSi vyroby a predpokladaného pokracujiciho tlaku na uspory by tak podle nasSich odhadi méla
kompenzovat vySe uvedené problémy s podporou OZE a méla by pfinést obdobnou EBITDu z rumunské vyroby jako
v lofiském 1Q, tedy v rozmezi 0,2 — 0,3 mild. K&. Mirné& pozitivni dopad do celkové EBITDA olekdvame ze segmentu
bulharské distribuce. Prvni leto3ni Ctvrtleti by mélo byt pfiznivé ovlivnéno zvySenim cenovych tarifd pro tamni
distribuci a prodej, ke kterému doSlo v fijnu 2014. Od bulharského distribuéniho segmentu tak ofekavame EBITDu
alespon ve vysi 0,4 mld. K&, coz indikuje meziro¢ni pozitivni vliv do celkové EBITDA kolem 0,2 mld. K&.

Provozni zisk po odecteni odpisu (EBIT) za 1Q 2015 predikujeme ve vysi 12,9 mid. K&, meziro¢né nizsi o0 10,4 %. Na
polozce béznych odpist nepfedpokladame zadnou vyraznou zménu, jejich droven odhadujeme blizko 7 mlid. K&. Az
v dal8ich letoSnich kvartalech oCekavame jejich postupné navySovani (odhadujeme vyraznéjSi posun pfes hranici 7
mid. K&), coZ bude souviset s postupnym zafazenim nového majetku do evidence (rozjeti vyroby z nové uhelné
elektrarny Ledvice a z modernizovanych tfi blokd uhelné elektrarny Prunéfov).

Na urovni €istého zisku ocekavame v prvnim letoSnim kvartale meziro¢ni pokles o0 17,2 % na 8,2 mld. K&. Vedle vySe
zminénych faktord z provozni Urovné hospodareni bude &ista ziskovost CEZu zfejmé negativné ovlivnéna finanénim
vlivem v podobé vyraznéjSiho oslabeni turecké liry (vici dolaru v 1Q 2015 ztratila cca 11 %) s nepfiznivym dopadem
do hospodareni pfidruzenych spole€nosti v Turecku. Tento negativni vliv odhadujeme kolem 1 mid. K&.

Investofi budou pfi ohlaSovani vysledkl za 1Q 2015 rovnéz sledovat, zda management nesdéli navrh dividendy ze
zisku roku 2014. Jiz dfive management indikoval, ze podrobnosti ohledné dividendy sdéli zhruba v poloviné kvétna.
Je tak urcita pravdépodobnost, Zze vedle vysledkid hospodafeni management oznami i navrh dividendy. Nas odhad na
leto$ni dividendu neménime, jeji vysi pfedpokladame blizko urovné 40 K& na akcii.
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D> Fio banka

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 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 11. 5. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 1 doporuceni koupit, 1 doporuceni
akumulovat, 2 doporuceni drzet, 1 doporuceni redukovat a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu
stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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