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(+komentar analytika)

12.11.2024 - Jan Raska | FXstreet

CEZ navysuje vyhled EBITDA, i diky za¢lenéni spole¢nosti GasNet do skupiny CEZ, z
rozmezi 118 - 122 mld. K¢ na 126 - 130 mld. Kc.

CEZ dnes rano oznamil vysledky hospodafeni za 3Q 2024, resp. 9M 2024,
Vysledky hospodareni za 3Q 2024
mld. K¢

3Q 2024
Konsensus trhu*
3Q 2023

yly

Vynosy

82,4

76,4

76,8

7,3 %

EBITDA

30,9

27,8

32,6

-5,2 %

EBIT

19,6

18,2

21,8

-10,1 %

Cisty zisk



3,7

6,0

9,0

-58,9 %

Zisk na akcii (KC)

6,9

16,8

-58,9 %

*pramér podle prizkumu CEZ

Pozn.: Cisty zisk a zisk na akcii jsou o¢i$téné o mimoréadné nehotovostni vlivy

Letosni vyhled ocisténého Cistého zisku je mirné upraven z 25 - 30 mld. K¢ na 26 - 30 mld. K¢.
Komentar analytika:

CEZ vykéazal za 3Q 2024 velmi slu$nou provozni iroveh hospodareni. EBITDA ve vy$i 30,9 mld. K¢
(-5,2 % y/y) prekonava jak nas odhad 27,8 mld. K¢, tak prumérny odhad trhu, jenz byl totoZny s nasi
predikci. Prispévek GasNet do provozni ziskovosti ¢inil v souladu s nasim ocekavanim 0,7 mld. K¢.
Bez GasNet tak EBITDA dosahla trovné 30,2 mld. K¢, zatimco nase prognoéza pocitala s hladinou
27,1 mld. K¢.

CEZ neo¢ekévané zatuétoval vynos ze soudniho sporu se Spravnou Zeleznic ve vysi 1,3 mld. K¢, ktery
se tykal roku 2010. I bez tohoto mimoradného vlivu by organicka EBITDA c¢inila sluSnych 28,9 mld.
K¢, coz je stale nad nasim odhadem. Potésil nas zejména vyrobni a téZebni segment. Ve vyrobé se
nad ocekavani projevuje cenovy vliv, tedy mezirocné vyssi prodejni ceny silové elektriny (mezirocni
pozitivni dopad do EBITDA cca +3,5 mld. K¢, coz je na kvartalni bazi vyrazné cislo). Priznivé se
projevila i meziro¢né vyssi vyroba z jadernych elektraren (+1,6 mld. K¢, nas odhad +1,3 mld. K¢). V
tézebnim segmentu se sice nepriznivé projevuje pokles cen a objemu prodeju, nicméné dosazena
provozni ziskovost 2,2 mld. K& piekonava nas odhad 1,5 mld. K¢. CEZ v tomto segmentu vykéazal
uspory v provoznich nakladech. Mirné lepsi organickou ziskovost pozorujeme i v tuzemské distribuci
(4,9 mld. K¢ vs. nase predikce 4,5 mld. K¢).

Nad ocekéavani dobra provozni iroven hospodareni se nicméné plné neprojevila do ocisténého
Cistého zisku. Ten ¢inil 3,7 mld. K¢, coz bylo prakticky v souladu s nasim o¢ekavanim 3,9 mld. K¢.
Trzni konsensus byl v priméru posazen na hladinu 6 mld. K¢. Financni ¢ést vysledovky byla podle
naseho prvniho pohledu zatizena zejména vyssi béznou dani z prijmu.

Letosni celkovy vyhled EBITDA (tzn. akvizi¢ni a organicky) v rozmezi 126 - 130 mld. K¢ hodnotime

na horni hrané intervalu pozitivné. Nase aktudlni predikce je totiz posazena na trovni 126,5 mld. K¢.
Vyhled ocisténého Cistého zisku byl nicméné mirné navysen jen na spodni hranici intervalu (o 1 mld.
K¢ na 26 mld. K¢). Hlavni pricinou jen mirné upravy predikce Cisté ziskovosti je podle naseho nazoru
to, ze CEZ zvysil odhad celoro¢nich organickych odpist (vliv zrychleni odpistt uhelnych aktiv) o cca 2



mld. Kc.

Zejména za velmi slusSnou provozni iroven hospodareni hodnotime dnesni vysledkovy report mirné
pozitivneé.

Akcie CEZ (BAACEZ) na trhu prazské burzy v¢era uzaviely na 900 K&, na trhu RM-SYSTEM uzaviely
na 902,5 K¢.
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