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spoleénosti

Adresa spoleCnosti:

CEZ, as.
Duhova 2/1444
140 53 Praha 4
WWW.Cez.cz

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 205,5 mld. K&
Zavérecna cena k 10.3.2016: 384,20 K¢
Roéni maximum: 658 K&

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

Podil v indexu PX: 18,08 %

§truktura akcionaru
Ceska republika: 69,78 %
Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,96
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Hospodaiské vysledky spoleénosti CEZ za 4Q 2015, resp. cely rok 2015 budou
vyhlaseny 15. 3. 2016 v 8:00h a v 10:00h bude nasledovat tiskova konference k
uvedenym vysledkim. Konferenéni hovor s managementem spoleénosti se bude
konat v 16:00h. Provozni vysledky hospodareni by mély byt v poslednim &tvrtleti
lofiského roku negativné ovlivnény zejména vypadkem vyroby na jaderné
elektrarné Dukovany, kde cely 4Q 2015 fungoval pouze Ctvrty blok. Zbylé tfi
bloky kvuli neplanovanym odstavkam nevyrabély, coZz podle nasich odhadl
znamenalo vypadek do produkce, resp. do provozniho zisku EBITDA kolem
2800 GWh, resp. cca 1,5 mid. K&. Dalsi nepfiznivy vliv do EBITDA zisku Ize
otekavat ze strany nizsich realizaénich cen silové elektfiny, kdyz CEZ loni
prodaval ze svych elektraren za cca 39 EUR/MWh, zatimco v roce 2014 to bylo
za cca 44 EUR. To nam indikuje negativni dopad do EBITDA za 4Q 2015
vrozmezi 1 — 1,5 mld. K&. Ostatni faktory zfejmé nebudou mit tak vyznamny
dopad do celkového hospodafeni. Nicméné zmifime napf. rumunsky segment
vyroby, kde by podle naSich odhadl mélo od 4Q 2015 dochazet ke zlepSovani
ziskovosti, kdyz CEZu byla opétovné navysena podpora OZE ve formé zeleného
certifikatu. Dva vySe zminéné hlavni negativni vlivy vSak pfevazi a tudiz
pfedpokladame meziro¢ni pokles EBITDA o 11,8 % na 15,7 mid. K&. Na drovni
ocisténého Cistého zisku vSak ocekavame meziro¢ni nardst o 63,5 % na 8,5 mid.
Ké, kdyz CEZ (jak jiz dfive indikoval) zatétuje do finanéni &asti vysledovky
mimoradny pfijem 3,8 mild. K& v podobé vratky darovaci dané z emisnich
povolenek. Nepredpokladame vyraznéjSi odchylku od celoroéniho vyhledu
hospodareni zvefejnéného loni v listopadu a tak se domnivame, Ze vysledky za
4Q 2015 by nemély pfilis pfekvapit.

Sledovany bude vyhled na leto$ni rok. My pfedpokladame letoSni EBITDA blizko
lofiskych urovni, tedy vrozmezi 63 — 64 mild. K&, kdyZz pokles trznich cen
elektfiny by mohl byt z vétsi ¢asti kompenzovan nami oekavanou vyssi vyrobou.
Absence lofiského mimofadného pfijmu ve vysi 3,8 mid. KE a oCekavané vyssi
odpisy (CEZ letos zadne odepisovat novou uhelnou elektrarnu Ledvice a ffi
zmodernizované uhelné bloky v Prunéfové) povedou podle nasSich odhadu k
mezirocnimu poklesu ocisténého Cistého zisku z loriské Urovné cca 27 mid. K&
do rozmezi 20 — 21 mid. K&.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 4Q 2015

mid. K& 4Q konsensus 4Q yly 30Q a/q
2015 trhu* 2014 2015

Vynosy 53,1 53,10 53,6 -0,9% 47,7 11,3%
EBITDA 15,7 15,89 17,8 -11,8% 12,9 21,7%
EBIT 8,5 8,50 8,1 4,9% 3,3 157,6%
Cisty zisk 8,5 8,61 52 63,5% 3,2 165,6%
Zisk na 15,8 - 97 | 629% | 60 | 1633%
akcii (K&)

*median podle prizkumu spolecnosti CEZ
Pozn.: Cisty zisk a zisk na akcii (jak odhad na 4Q15, tak vykazany za 4Q14, resp. 3Q15) je

ocistény o opravné polozky k aktivim. Odhad EBITu je rovnéz ocistén o opravné polozky.
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Tabulka ¢.2: Odhady hospodarieni za rok 2015

mid. K& 2015 | konsensus | 2014 | yly
trhu*
Vynosy 203,7 | 20420 | 200,7 @ 15%
EBITDA 64,2 64,27 725 | -11,4%
EBIT 33,1 33,12 37,0 | -10,5%
Cisty zisk 27,3 27,10 295 | -7,5%
Zisk na 51,1 - 552 | -7,4%
akcii (K&)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ
Pozn.: Cisty zisk a zisk na akcii (jak odhad na 2015, tak vykazany za 2014) je ogi$t&n o opravné polozky k aktiviim.

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Spole¢nost CEZ by podle nasich odhad mohla ve 4Q 2015 vykazat meziro&né téméF stabilni vynosy blizko urovné
53 mid. K¢&, a to navzdory neplanovanym vypadkim vyroby z jaderné elektrarny Dukovany. Jedna se zejména o
usetni vliv, kdyz CEZ mél témé&r veskerou elektfinu na rok 2015 jiz predprodanu na konci roku 2014 (a to véetné
vyroby z Dukovan). Ugetné se tak vyroba z Dukovan do vynos( projevi v plné mite, negativni dopad neplanovanych
odstavek bude patrny az na drovni provoznich zisk( prostfednictvim vySSich provoznich nakladt (nevyrobenou
elektfinu z Dukovan musel CEZ dokoupit na trhu, a to za cenu, ktera prevy$uje jednotkové vyrobni naklady).

Provozni zisk EBITDA tak jiz oCekavame meziro¢né nizSi o 11,8 % na drovni 15,7 mld. KE&. Hlavni negativni vlivy
budou plynout z tuzemského segmentu vyroby a obchod. Jako v pfedchozich loAskych kvartalech Ize ocekavat
nepfiznivy dopad niz$ich realizaénich cen elektfiny. Zatimco v roce 2014 CEZ prodaval silovou elektfinu ze svych
zdroj v priméru za 44 EUR/MWh, tak v loniském roce to bylo jiz za cca 39 EUR/MWh. To nam indikuje negativni vliv
do EBITDA za 4Q 2015 v rozmezi 1 — 1,5 mld. K&.

Druhym vyznamnym a ocekavanym negativnim faktorem budou jiz vy$e zminované a v poslednich meésicich
mnohokrat probirané neplanované odstavky v Dukovanech. Cely 4Q 2015 byl v provozu pouze jeden ze CtyF
jadernych blok(l. Druhy a tfeti blok byly v neplanované odstavce od poloviny lofiského zafi, prvni blok byl
v neplanované odstavce od konce fijna. Divodem bylo provadéni rozsahlych kontrol svar( potrubi, ke kterym musel
CEZ pristoupit kvilli nesrovnalostem ohledné rentgenovych snimkd tykajici se téchto svartl. Neplanované odstavky
¢astecné ovlivnily vysledky hospodareni jiz ve 3Q 2015, hlavni negativni dopad v3ak pfiSel az v poslednim C&tvrtleti.
Neplanované vypadky na tfech jadernych blocich Dukovan odhadujeme ve 4Q 2015 kolem urovné 2800 GWh,
celkova produkce elektfiny z jadra by méla byt mezirocné niZze o zhruba 25 % na drovni 5960 GWh. Ackoliv
pfedpokladame urcity, alespon 6%, meziro€ni nardst v produkci tuzemskych uhelnych elektraren (slabsi srovnavaci
zakladna ze 4Q 2014, snaha Castecné kompenzovat vypadky z jadra, oCekavame i urcity pfispévek ze zkusebniho
provozu tfi zmodernizovanych uhelnych blokd v Prunéfové), tak to nevykompenzuje nizkou vyrobu z jadra a tudiz
celkovou produkci za 4Q 2015 predikujeme blizko hladiny 15000 GWh, meziro€né nize o 10 — 12 %. Negativni dopad
niz8i vyroby elektfiny do provozniho zisku EBITDA odhadujeme kolem urovné 1,5 mid. K&.

U ostatnich segmentl stoji za zminku rumunsky segment vyroby, kde se od 4Q 2015 zacaly zlepSovat podminky pro
podnikani, kdyz CEZ zadal od zaFi opétovné ziskavat v piné mife prvni zeleny certifikat na svoji tamni vétrnou farmu
Fantanele a Cogealac (podpora ve formé druhého certifikatu byla odebrana jiz v ervenci 2013 a CEZ by ji mél zagit
ziskavat az od roku 2018). Od Fijna 2014 do srpna 2015 CEZ ziskaval pouze malou &ast prvniho certifikatu (cca na
14 % kapacity). Aktualné se tedy regulatorni prostfedi v Rumunsku zlepSilo, coz by se mélo projevit zejména
v mezikvartalnim srovnani, kdyz je$té ve 3Q 2015 CEZ realizoval EBITDu z rumunského segmentu vyroby ve vysi
0,1 mid. K&, zatimco pro 4Q 2015 odhadujeme cca 0,5 mld. K&. V meziro&nim srovnani by to mohlo znamenat
navySeni o zhruba 0,1 mid. K& Segment bulharské distribuce bude zfejmé& negativné ovlivnén vysokou lofiskou
srovnavaci zékladnou, kdyz CEZ ve 4Q 2014 zal&toval zapo&et pohledavek se statni energetickou spoleénosti NEK,
coZ tehdy posunulo EBITDA z cca 0,1 mld. K& na 0,8 mid. K&. Takovy pozitivni vliv ve 4Q 2015 neoekavame a proto
predikujeme EBITDu z bulharské distribuce v rozmezi 0,3 — 0,4 mld. K¢&.

Naopak meziro¢né lepsi vysledek by mohla realizovat rumunska distribuce, kde o¢ekavame provozni ziskovost kolem
0,5 - 0,6 mld. K& (+0,2 — 0,3 mld. yly), a to diky pfedpokladané vySsi marzi z elektfiny plynouci z vysSich cen a
vysSiho objemu distribuované elektfiny. Tuzemsky segment distribuce a prodeje by ve 4Q 2015 podle nasich odhad
nemusel doznat vyraznéj$i meziro€ni zmény (oCekavame EBITDA ve vySi cca 5,2 mld. K&), kdyz nami pfedpokladany
negativni dopad absence korekénich faktord v distribuci by mohl byt z velké ¢asti kompenzovan vyssi hrubou marzi
z prodeje elektfiny, kdyZz by se meély projevit niz§i nakupni ceny a vysSi objemy prodejl elektfiny koncovym
zakaznikdm.
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Abstrahujeme-li od mimofadnych opravnych poloZek k dlouhodobému majetku, pak na urovni EBIT olekavame zisk
ve vy&i 8,5 mld. K& Domnivame se v$ak, Zze vzhledem k nedavnému propadu trznich cen silové elekttiny, CEZ
pravdépodobné zauctuje mimofadné opravné polozky a ve svém ucetnictvi tak zfejmé& zohledni zhorSené vyhledy
budoucich zisk(l a penéznich tokl plynoucich z jeho dlouhodobych aktiv. EBIT tak podle naseho nazoru maze byt
niz8i nez 8,5 mld. K&. Vzhledem k tomu, Ze objem opravnych polozek se tézko predikuje, tradicné ocistujeme nas
odhad EBITu o tyto nehotovostni (Uéetni) vlivy. Indikativné jejich vysi oekavame v rozmezi 2 — 4 mid. K¢ (ve 3Q
2015 ¢€inily 2,4 mld. K&).

Ocistény Cisty zisk za 4Q 2015 bude pozitivné ovlivnén mimofadnym pfijmem v podobé vratky darovaci dané
z emisnich povolenek ve vysi 3,8 mid. KE. Sice se jedna o mimoradny vliv, nicméné ma charakter hotovostniho
pFjmu a proto ho CEZ zahrne do ogi§téného gistého zisku, jenz slouZi jako zakladna pro vypodet dividendy.
Ocekavame tak jeho vyraznéjsi meziro¢ni narust, konkrétné o 63,5 % na 8,5 mid. K¢&.

Celkové se domnivame, Ze vysledky za cely rok 2015 by se nemély vyraznégji odchylovat od listopadového vyhledu

EBITDA, resp. ocisténého &istého zisku ve vySi 64 mld. K&, resp. 27 mld. K&. O&ekavame tak, ze samotné vysledky
za 4Q 2015 budou bez vyraznéjSiho pfekvapeni.
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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 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 11. 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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