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Zakladni informace o
spole¢nosti

Adresa spolecnosti:

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

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 234,1 mld. K&
ZavérecCna cena k 6.5.2016: 440 K¢
Rodni maximum: 644 K¢&

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

Podil v indexu PX: 22,52 %

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

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,95
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Hospodarské vysledky spolegnosti CEZ za 1Q 2016 budou vyhlageny 10. 5.
2016 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. V prvnim letoSnim &tvrtleti pfedpokladame meziro¢ni poklesy na
provozni urovni hospodafeni. Problémy s odstavkami na jaderné elektrarné
Dukovany kvuli kontrolam svard pretrvavaly i v ivodu letoSniho roku, coz
bude mit negativni dopad do celkové produkce elektfiny, kterou ocekavame
0 6 — 7 % mezirocné nizSi a podle naSich odhadd to bude mit nepfiznivy
efekt do EBITDA vrozmezi 0,3 - 0,5 mid. K& Vedle slabsi vyroby lze
oCekavat vyznamny negativni vliv (obdobné jako loni i pfedloni) ze strany
klesajicich realiza¢nich cen silové elektfiny. Podle nasich odhadu bude letos
CEZ prodavat silovou elektfinu ze svych zdroji v priméru za cca 34,2
EUR/MWh, coz je meziro€né nize o temé&f 12 % a v 1Q 2016 by to mohlo mit
negativni dopad do EBITDA v rozmezi 1 — 1,5 mid. K&. Hlavni nepfiznivé
vlivy tak opét budou pfichazet, obdobné jako v predeslych kvartalech,
z tuzemského segmentu vyroba a obchod. Z ostatnich segmentl je tfeba
zminit rumunskou vyrobu, kde v 1Q 2016 ocekavame mezirocni narlst
EBITDA o 0,2 az 0,3 mld. K&, kdyz CEZ jiz profitoval z op&tovné navysené
podpory svych vétrnych elektraren, zatimco v lofiském prvnim kvartale
z davodu regulatornich zasahu neziskaval téméf zadnou podporu v podobé
zelenych certifikatd. Celkové by vSak mély hlavni nepfiznivé faktory pfevazit,
a proto o¢ekavame za 1Q 2016 pokles EBITDA o 7,3 % y/y na 17,7 mld. K&.
Na druhou stranu na urovni Cistého zisku by nemuselo dojit k vyrazné;si
mezirocni zméné. V lofiském prvnim Ctvrtleti byla finan¢ni ¢ast vysledovky
zatizena vyraznéjSi depreciaci turecké liry vG¢i dolaru s nepfiznivym
dopadem témér 1 mid. K& do Cistého zisku. V 1Q 2016 tento negativni efekt
nepfedpokladame, kdyz turecka lira naopak posilila, coz by mélo vylepsit
hospodafeni pfidruzenych tureckych spole€nosti s pozitivnim dopadem do
distého zisku CEZu kolem 0,4 mid. K&. Cisty zisk za letoSni prvni kvartal tak
odhadujeme na urovni 7,4 mid. K&, mezirocné mirné nize o 2,6 %.

Odhady hospodaieni za 1Q 2016

mid. K& 1Q konsensus 1Q yly 4Q a/q
2016 trhu* 2015 2015
Vynosy 52,4 53,60 53,0 -1,1% 59,6 -12,1%
EBITDA 17,7 17,70 191  -7,3% 16,7 6,0%
EBIT 10,5 10,30 12,0 @ -125% @ 4,3 | 1442%
Cisty zisk 7.4 7,15 7,6 -2,6% 9,0 @ -17,8%
Zisk na 13,9 - 141 | -14% @ 168 @ -17,3%
akcii (K&)

*pramér podle prizkumu spole¢nosti CEZ
Pozn.: Cisty zisk a zisk na akcii (jak odhad na 1Q 2016, tak vykazany za 1Q 2015, resp. 4Q
2015) jsou ocisténé o mimoradné vlivy
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D> Fio banka

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Trend klesajicich realizacnich (prodejnich) cen silové elektfiny pokracuje i v letoSnim roce, navic problémy s odstavkami na
jaderné elektrarné Dukovany se piehouply i do ledna a Unora a tak predpokladame, e CEZ v 1Q 2016 vykaze na
provoznich ziscich meziro€ni poklesy. Vynosy by vSak podle nasich odhadd nemusely vykazat vyraznéjSi meziroéni zménu,
kdyz jednak nepfedpokladame opakovani loriské ztraty z derivatl kolem 1 mid. K¢ a jednak vypadek produkce z jadernych
elektraren (obdobné jako ve 3Q a 4Q 2015) by se kvuli pfedprodejim z pfedchozich obdobi Ucetné ziejmé do trzeb nemél
projevit. Vynosy za 1Q 2016 tak oCekavame ve vysi 52,4 mld. K&, mezironé& mirné nize o 1,1 %.

Nami pfedpokladana slabsi produkce elektfiny by méla negativné ovlivnit az provozni ziskovost. Problémy s odstavkami na
prvnim a druhém dukovanském bloku kvili kontrolam svar(l pretrvavaly az do poloviny Unora. Elektrarna Dukovany tak
v 1Q 2016 vyrobila meziro€né o 36 % elektfiny méné&. Temelin sice naopak produkci nepatrné navysil, nicméné celkova
vyroba z jadra by podle naSich odhadd méla poklesnout o cca 16 % y/ly na 7240 GWh. Ocekavame tak, ze celkova
produkce elektfiny v prvnim letosSnim kvartale poklesne o 6 — 7 % y/y na urovné kolem 16700 GWh s negativhim dopadem
do EBITDA zisku v rozmezi 0,3 az 0,5 mld. K&. Pokles prodejnich cen silové elektfiny by mél pfinést jeSté vyraznéjsi
negativni efekt. Zatimco CEZ v lofiském roce prodaval elektfinu z vétSiny svych vyrobnich zdroji v priméru za 38,8
EUR/MWh, tak pro leto$ni rok odhadujeme primérnou cenu kolem urovné 34,2 EUR, coz je nize 0 12 % yly. Tato cenova
uroven nam implikuje negativni pfispévek do EBITDA za 1Q 2016 v rozmezi 1 — 1,5 mld. K¢.

Mezi o&ekavané pozitivni vlivy Ize zafadit vyvoj v rumunské vyrobé, kde se pro CEZ zlepsilo regulatorni prostredi. Jiz od 4Q
2015 zacal CEZ na své rumunské vétrné elektrarny opétovné ziskavat jeden zeleny certifikat, coz konkrétné znamena
prispévek 29,4 EUR/MWh Kk trzni cené elektfiny, ktera se v Rumunsku pohybuje kolem 35 EUR/MWh. V lofiském prvnim
Stvrtleti jesté CEZ neziskaval téméF zadnou podporu, EBITDA z rumunské vyroby tak &inila jen 0,2 mid. K&. V letosnim 1Q
by se vSak provozni ziskovost rumunskych vétrnych farem mohla meziro¢né posunout o 0,2 — 0,3 mid. K& k urovni 0,4 — 0,5

mid. K&.

Vyrazné&jsi mezirocni zménu nepiedpokladame v segmentu tuzemské distribuce, kde EBITDu predikujeme blizko hranice 4
mid. K¢&. Vliv korekénich faktord z OZE (to jsou kompenzace souvisejici s vykupem elektfiny zejména od vyrobcl solarni
energie) by podle naseho nazoru nemusel hrat negativni roli jako v 1Q 2015, na druhou stranu minusovym bodem muze byt
pomérné vysoka lonska srovnavaci zakladna v podobé objemu distribuované elektfiny. V segmentu tuzemského prodeje
oCekavame EBITDu v rozmezi 1,3 — 1,6 mld. K&, zatimco v lofiském roce €inila 1,4 mid. KE. Pozitivné by do prodejniho
segmentu mohl pusobit propad cen silové elektfiny z po¢atku roku, coz by se mohlo pfiznivé projevit do nizSich primérnych
nakupnich cen a tedy do vy$$ich marzi z prodeje elektfiny. Na druhou stranu v lofiském roce se CEZu pomérné dafilo
v prodeji plynu, kdy rostla zakaznicka zakladna a pusobilo i chladnéj$i poc¢asi. 1Q 2015 byl tak v tomto ohledu relativné
silny, coz omezuje rlstovy potencial pro 1Q 2016. Negativni vliv mize pfijit i ze strany niz§iho narovnani objemu
nevyfakturované elektfiny. Pozitivni a negativni vlivy se tak zfejmé budou v segmentu tuzemského prodeje misit,
v koneé¢ném dusledku tak neotekavame vyraznéj$i meziro¢ni zménu. Meziroéni narlst nepfedpokladame v segmentu
bulharské distribuce a prodeje. Cenové regulatorni rozhodnuti z lofiského léta, resp. podzimu by podle naseho nazoru mélo
pusobit v 1Q 2016 spiSe neutralné az mirné negativné, navic 1Q 2015 byl relativné slusSny diky pfiznivému cenovému
rozhodnuti pro distribuci. Bulharsky distribu¢ni a prodejni segment tak podle nasich odhad vytvofi v 1Q 2016 provozni zisk
na urovni 0,2 — 0,3 mld. K¢, zatimco loni to bylo 0,3 mid. KE&. Celkoveé tak odhadujeme, ze CEZ v prvnim letoSnim kvartale
vykaze meziro¢ni pokles EBITDA o 7,3 % na 17,7 mid. K¢.

Po odecéteni odpisli oéekavame za 1Q 2016 provozni zisk EBIT na drovni 10,5 mid. K&, meziro¢né nizsi o 12,5 %. Velikost
odpistl by v 1Q 2016 zatim neméla tlumit EBIT, kdyZ novy uhelny zdroj v Ledvicich a zmodernizované tfi uhelné bloky
v Prunéfové jesté v prvnich letoSnich tfech mésicich nevyrabély komeréné a tudiz jeSté nebyly zafazeny do majetku.
Postupny narlst odpist a s tim souvisejici nardst nakladovych urokd (po zafazeni novych uhelnych zdroji do majetku Ize
predpokladat, ze CEZ prestane Uroky kapitalizovat do pofizovaci ceny investice, coz se pak projevi v nardstu drokovych
nakladl) lze oCekavat az v pribéhu dalSich letoSnich kvartald. V jaké mife k tomu nakonec dojde zatim nelze presné
odhadnout. Aktualné je podle poslednich zprav situace takova, Ze tfi uhelné bloky v Prunéfové jiz v prabéhu 2Q zapocaly
komercni vyrobu, ovSem zpozdéni je opét v Ledvicich, které jsou stale jen ve fazi testovaciho provozu s tim, Ze pfesné
datum letos$niho spusténi komeréniho provozu neni stanoveno (pGvodné bylo v planu Ledvice komeréné spustit na pfelomu

1Q a 2Q).

Ocistény Cisty zisk by vSak podle nasich odhadi nemusel doznat vyraznéjsi meziro¢ni zmény. Jeho vySi pfedpokladame na
urovni 7,4 mld. K&, coz je jen 0 2,6 % méné oproti lonskym 7,6 mld. K. Lofiska vyraznéjSi zhruba 10% depreciace turecké
liry vagi americkému dolaru nepfiznivé ovlivnila vysledky tureckych spoleénosti, ve kterych ma CEZ akciové podily
s nepfiznivym dopadem do lofiského Cistého zisku kolem 0,8 mld. KE. Absence tohoto negativniho kurzového vlivu (turecka
lira naopak v prvnich letoSnich tfech mésicich posilila o cca 3,4 %) by podle naSich odhadl méla byt hlavnim pozitivnim
impulsem pro g&isty zisk za 1Q 2016 a méla by zajistit jeho viceméné meziroéni stabilitu. Nepfedpokladame, ze CEZ v 1Q
2016 zauétuje mimoradné vlivy v podobé opravnych poloZek k dlouhodobému majetku. CEZ vétsinou testuje hodnotu aktiv
az vdruhé poloviné roku, pfipadné opravné polozky tak mohou ovliviiovat vysledky hospodafeni az ve 3Q & 4Q.
Domnivame se tak, Ze velikost Cistého zisku za 1Q 2016 se bude shodovat s hodnotou oéisténého gistého zisku.
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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 9. 5. 2016 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 3 doporuceni
drzet a 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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