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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: 262,3 mld. K&
Zavérecna cena k 9.11.2015: 487,50 K&
Rodni maximum: 658 K&

Roéni minimum: 475,40 K¢é
Zarazen v indexech: PX, WIG,
CETOP 20...

Podil v indexu PX: 18,45 %

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

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,96

Ro¢ni vyvoj ceny akcie CEZ
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Spole¢nost CEZ dnes rano pred otevfenim trhu zvefejnila své hospodarské
vysledky za 3Q 2015, resp. 9M 2015. CEZ za tteti letosni &tvrtleti predstavil
zisky, jenz byly téméf v souladu s naSimi odhady. Samotna c&isla za 3Q 2015
nas tedy nijak vyrazné nepfekvapila, kdyz se podle o¢ekavani do vysledkl
negativné nejvice projevily mezironé nizSi realizacni (prodejni) ceny
elektfiny (negativni vliv do EBITDA ve vysi 1,4 mld. KE) a mezirocné nizsi
vyroba elektfiny zejména kvdli neplanovanym odstavkam na jadernych
blocich (-0,7 mid. K¢). EBITDA zisk tak dosahl drovné 12,9 mid. K¢,
mezirocné nize o 12,8 %. Spole€nost zauctovala mimofadné opravné
polozky k majetku ve vysi 2,4 mld. K&, coz pak negativné ovlivnilo provozni
zisk EBIT, jenz byl na urovni 3,3 mld. K&. Po ocisténi o tento mimoradny vliv
pak EBIT ¢€inil 5,7 mld. K&, coz bylo v souladu s naSimi odhady. OciStény
Cisty zisk za 3Q 2015 mezirocné poklesl o 34,7 % na 3,2 mld. K&, coz bylo
opét v souladu s nasim o¢ekavanim.

Spole¢nost nas vdak zklamala svym vyhledem na letosni rok, kdyz EBITDA
zisk ponizila z 68 mld. K& na 64 mld. K¢, zatimco my jsme piredpokladali
(zejména kvl problémdm s odstavkami na jadernych elektrarnach) snizeni
do rozmezi 65 — 66 mld. K& Na urovni oCisténého Cistého zisku spolecnost
vyhled ponechala na Urovni 27 mid. K&, zatimco my jsme o¢ekavali (zejména
kvuli vratce darovaci dané z emisnich povolenek) navyseni na 28 — 29 mid.
K¢E.

Zejména kvli nepfesvédcivému letoSnimu vyhledu hospodareni hodnotime
dnesni zpravu negativné.

Tabulka ¢€.1: Vysledky hospodareni za 3Q 2015

mid. K& 3Q konsensus 3Q yly 2Q a/q
2015 trhu* 2014 2015

Vynosy 477 46,28 453 | 53% | 499 | -44%
EBITDA 12,9 13,50 148  -12,8% @ 164 = -21,3%
EBIT 5,7 6,35 80 | -288% 93 | -387%
Sisty zisk 52 3,93 49 | -347% 81 | -60,5%
Zisk na 6.0 ; 92 | -348% | 151 @ -60,3%
akeii (K&)

*median podle prizkumu spole¢nosti CEZ

Pozn.: EBIT, Cisty zisk a zisk na akcii za 3Q 2014 jsou oci$téné o opravné polozky k rumunskym
a bulharskym aktivim ve vysi 3,2 mld. K¢&; bez tohoto o¢isténi EBIT za 3Q 2014 ¢inil 4,7 mid.
K¢, Cisty zisk 2,4 mld. KE a zisk na akcii 4,8 K¢; Cisty zisk za 2Q 2015 je oCiStény o pfecenéni
opce na akcie MOL ve vysi 0,2 mid. K&
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Tabulka ¢€.2: Vysledky hospodaieni za 9M 2015

mid. K& oM konsensus oM yly
2015 trhu* 2014
Vynosy 150,6 149,19 147,0 2,4%
EBITDA 48,4 49,03 54,7 -11,5%
EBIT 27,0 27,65 34,1 -20,8%
Cisty zisk 18,6 19,34 24,2 -23,1%
Zisk na 34,8 - 453 | -23.2%
akcii (K¢)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ
Pozn.: EBIT, Cisty zisk a zisk na akcii za 9M 2014 jsou ociSténé o opravné polozky k rumunskym a bulharskym aktivim ve vysi 5,3 mld. K&. Bez
tohoto ocisténi EBIT za 9M 2014 &inil 28,8 mld. K¢, Cisty zisk 19,6 mld. K& a zisk na akcii 37,1 K&.

Rozsifeny komentar k vysledkiim hospodareni

Spoleénost CEZ za 3Q 2015 realizovala vynosy ve vy$i 47,7 mld. K&, coz byl meziro&ni rist o0 5,3 %. Vedle solidniho
cca 11% rlstu v prodejich elektfiny koncovym zakaznikim (CEZu se i nadale dafi sniZovat ubytky zakaznik(
v segmentu domacnosti) a nadale pfiznivych vysledkd v prodejich plynu byl podle naseho nazoru hlavni pfi¢inou
lepSich nez nami o&ekavanych vynost Ggetni (technicky) vliv, kdy CEZ do vynosl Gétuje trzby z prodeje elektfiny
z neplanované odstavenych jadernych bloku. | kdyz tedy kvali neplanovanym odstavkam na Temeliné a Dukovanech
doslo k vypadkim vyroby, tak Ucetné se to do vynosu neprojevilo. Proto vynosy na drovni 47,7 mid. K& a ne blize
nasemu odhadu. Tento pozitivni Ucetni vliv do vynosl je kompenzovan ve vyssich provoznich nakladech, provozni
zisk EBITDA nas tak nepfekvapil a byl v souladu s nasim ocekavanim (a mirné nize nez trzni konsensus).

EBITDA za 3Q 2015 tak c€inila 12,9 mid. K&, meziro¢né nize o 12,8 %. Mezi nejvétSimi negativnimi vlivy byly
v souladu s naSimi odhady meziroéné nizsi realiza¢ni (prodejni) ceny elektfiny (s negativnim vlivem do EBITDA ve
vySi 1,4 mid. KE) a meziro&né nizSi vyroba, kterda méla nepfiznivy dopad do EBITDA 0,7 mld. K&. Podle oCekavani,
kvili neplanovanym odstavkam, tedy zaznamenala 20% propad vyroba zjadra na 5581 GWh. | pfes nami
predpokladané solidni zvySeni vyroby z uhelnych zdroji (+18 % y/y na 6813 GWh ve 3Q 2015) vSak efekt
neplanovanych odstavek na jadernych elektrarnach prevazil a celkova vyroba tak ve 3Q 2015 meziro¢né klesla o 4,7
% na 13413 GWh. Na poklesu EBITDA zisku za 3Q 2015 se tak v souladu s odhady nejvice podilel segment
tuzemské vyroby a obchodu. Provozni vysledky ostatnich segment(l, at uz se jedna o tuzemskou distribuci a prodej
nebo o bulharskou distribuci ¢i rumunskou vyrobu, nas rovnéz nepiekvapily, byly téméf v souladu s nasi predikci a
zdaleka nemély tak vyrazny vliv do meziro€ni zmény EBITDA zisku jako tomu bylo u vySe zminéného tuzemského
segmentu vyroby a obchodu.

Na urovni provozniho zisku EBIT spole¢nost zauc¢tovala mimofadné (nicméné nehotovostni) opravné polozky k
aktivim v hodnoté 2,4 mid. K& Na tiskové konferenci management blize specifikoval tyto opravky, které se
vztahovaly k rumunskym vétrnym parkim Fantanele a Cogealac, bulharské distribuci a dale k tuzemské uhelné
elektrarnd Détmarovice a polské uhelné elektrarné Skawina. Management CEZu pristoupil k témto opravnym
polozkam zejména kv(li dalSimu poklesu trzni (silové) ceny elektfiny, ktera se z Urovni kolem 32 — 33 EUR/MWh
posunula k sou¢asnym 28 — 29 EUR. CEZ tak diky niz$im cenam elektfiny ponizil budouci penézni toky plynouci
z téchto aktiv a ucetné to zohlednil do nakladi ve formé opravnych polozek. EBIT za 3Q 2015 tak &inil 3,3 mid. K¢&.
My naSe odhady ocCidtujeme o tyto mimofadné opravky, které jsou nehotovostniho charakteru a spolecnost je
nezahrnuje do ocCidténého C&istého zisku, jenZ slouZi jako zékladna pro dividendu. Po ocisténi o tyto opravné poloZzky
by tak EBIT dosahl urovné 5,7 mld. K¢ (-28,8 % yly), tedy v souladu s nasim o&ekavanim.

Na drovni ogi§téného gistého zisku (tedy bez zapoéteni vy$e zminénych opravnych polozek) CEZ realizoval vysledek
3,2 mld. K&, coz byl meziro€ni pokles o 34,7 %. To bylo rovnéz v souladu s naSi prognézou, kdyz jsme odhadovali
3,1 mid. K¢. Podle pfedpokladd byl tak nejvét§im negativnim vlivem ve finanéni ¢asti vysledovky oslabeni turecké liry
vuci dolaru (negativni efekt do Cistého zisku ve vysi 0,6 mid. K¢).

| kdyz samotna Cisla za 3Q 2015 skoncila témérF v souladu s nasimi odhady, tak celkové dnesni zpravu nehodnotime
pozitivng, kdyz CEZ sniZil letodni vyhled EBITDA vice neZ jsme o&ekavali. Konkrétné z 68 mid. K& na 64 mld. K& (nas
odhad byl 65 — 66 mid. K&). Rovnéz nas mirné zklamal vyhled ocisténého Cistého zisku, jenz zlstal nezménén,
zatimco my jsme odhadovali jeho navySeni do rozmezi 28 — 29 mid. K¢, a to kvlli vratce darovaci dané z emisnich
povolenek. Neplanované odstdvky na jadernych zdrojich tak mély o néco vyrazngjSi negativni vliv, nez jsme
pfedpokladali. Podle dneSnich vyjadfeni managementu to bude za letoSni rok cca 4 — 4,5 mid. K& do EBITDA,
zatimco my jsme kalkulovali s urovni mezi 3 — 3,5 mld. K&.
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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 papird
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 nazor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
doporucuje osobam Ccinicim investini 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 kapitdlu Zédného emitenta investinich nastrojl, 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 Siteni 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 nastrojli vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpldsobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmm pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni 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

Pri 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 investi¢niho 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 10. 11. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 3 doporuceni
drzet a 1 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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