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CEZ zitra pred otevi‘enim trhu predstavi vysledky hospodareni za 3Q 2024, resp. 9M 2024.
Konferencni hovor s managementem spolecnosti bude nasledovat od 16h.

Odhady hospodareni za 3Q 2024
mld. K¢

3Q 2024
Konsensus trhu*
3Q 2023

yly

Vynosy

76,1

76,4

76,8

-0,9 %

EBITDA

27,8

27,8

32,6

-14,7 %

EBIT

17,9

18,2

21,8

-17,9 %



Cisty zisk

3,9

6,0

9,0

-56,7 %

Zisk na akcii (K¢)

7,3

16,8
-56,7 %
*pramér podle prizkumu CEZ

Pozn.: Cisty zisk a zisk na akcii jsou o¢i$téné o mimoréadné nehotovostni vlivy; odhady jsou véetné
prispévku GasNet

Ocekavame mezirocni pokles hospodareni, a to i po zapocteni vysledku spolecnosti GasNet.
Vzhledem k tomu, ze akvizice 55% podilu v tomto dominantnim tuzemském distributorovi plynu byla
dokonc¢ena koncem srpna, tak jeji piispévek do hospodareni CEZu za 3Q 2024 bude zatim
marginalni. Odhadujeme, Ze do celkového EBITDA zisku GasNet prispéje kolem 0,7 mld. K¢.

CEZ podle nasich odhadl vykaZe na organické bézi (tedy bez GasNet) meziro¢ni pokles EBITDA o
16,9 % na 27,1 mld. KC. To se pak promitne i do oCisténého ¢istého zisku, u néhoz predpokladame
pokles z loniskych 9 mld. K¢ na 3,9 mld. K¢. VCetné prispévku GasNetu predikujeme celkovou
EBITDA na urovni 27,8 mld. K¢. Akvizi¢ni dopad na drovni Cistého zisku by mél byt prozatim
zanedbatelny (nas predpoklad ¢ini maximalné vyssi desitky milionti korun). Proto se odhad celkové
Cisté ziskovosti (po zaokrouhleni) shoduje s nasi organickou predikci.

Hlavnim davodem meziro¢né slabsi ziskovosti je nékolik lonskych nadstandardnich pozitivnich vliva,
které se podle naseho ndzoru nepodari vykompenzovat. Predevsim je to lonsky silny provozni
vysledek z tuzemského prodeje ve vysi 4,3 mld. K&. V roce 2023 CEZ ve svém prodejnim segmentu
vykazoval pod vlivem dozvuki energetické krize a s tim souvisejicich zna¢nych vykyvu trznich cen
elektriny extrémni volatilitu (v 1Q a 4Q vyraznéjsi ztraty, ve 2Q a 3Q naopak vysoké zisky). V
letoSnim roce je jiz patrna stabilizace, proto provozni ziskovost v tuzemském prodeji oCekavame
pobliz 0,8 mld. K¢. Do béznych intenci by se méla, vlivem poklesu objemu prodeju a cen, vracet i
tézba uhli. Ocekavame tak pokles EBITDA z tézby z lonskych vyraznych 3,2 mld. K¢ na trovné kolem
1,5 mld. K¢.

Vedle toho CEZ loni neo¢ekéavané zauctoval pozitivni kvartalni vliv z tehdej$ich cenovych stropt ve
vys$i 2,6 mld. K&. Za cely rok 2023 sice CEZ odved] st4tu na cenovych stropech z trznich cen
elektriny celkem 10 mld. K¢, nicméné ve 3Q 2023 byly v dasledku volatility na trzich primérné
dosazené trzby z prodeje silové elektriny nizsi nez zakonny strop. Proto loni zatc¢tovany zisk ve vysi
2,6 mld. K¢, se kterym v letoSnim 3Q nepocitame.



Meziroéné vyssi prodejni ceny silové elektriny (131 EUR/MWh vs. lonskych cca 125 EUR) a slusny
témer 9% rist vyroby z jadra podle nasich odhadll nevykompenzuji vy$e zminéné lonské
nadstandardni vlivy.

Nasi predikci letosniho organického vyhledu EBITDA ponechavame na drovni 123,5 mld. K¢.
Posledni srpnovéa predikce CEZu je posazena do rozmezi 118 - 122 mld. K¢ (za rok 2023 CEZ doséhl
124,8 mld. K¢). Letosni organicky oc¢iStény cisty zisk nadéle vidime na urovni 31,3 mld. K¢, predikce
CEZu je stanovena do intervalu 25 - 30 mld. K¢ (pro srovnéni, v roce 2023 spole¢nost reportovala
34,8 mld. K¢).

CEZ pravdépodobné upravi vyhled o akvizi¢ni vliv GasNetu. Ro¢ni EBITDA GasNetu by se méla
pohybovat mezi 8 - 9 mld. K¢&. Jeho leto$ni prispévek do EBITDA CEZu tak odhadujeme pobliz 3 mld.
K¢. Celkovy leto$ni vyhled EBITDA stanoveny CEZem se potom posouvéa do rozmezi 121 - 125 mld.
K&, resp. nase predikce k trovni kolem 126,5 mld. K¢&. Vzhledem k tomu, Ze CEZ v GasNetu koupil
55% podil, pak dopad do letoSniho ¢istého zisku by nemél byt vyrazny. Odhadujeme ho maximalné v
niz$ich stovkach miliond korun.

Akcie CEZ (BAACEZ) na prazské burze klesaji 0 0,5 % na 903 K¢, na RM-SYSTEMu oslabuji 0 0,39 %
na 905 Kc.
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