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Zakladni informace o
spole €nosti

Adresa spole¢nosti:

CEZ, a.s.
Duhova 2/1444
Praha 4, 14053
WWW.Cez.cz

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 238,8 mld. K&
Zavérecna cena k 9.8.2013 : 443,90 K¢
Roéni maximum: 776 K&

Roéni minimum: 443,90 K¢&

Zarazen v indexech: PX, BEUELEC,
CETOP20...

Podil v indexu PX: 15,73 %

Struktura akciona fa

Ceska republika: 69,78 %

Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,78

Graf: Ro¢ni vyvoj kurzu akcii CEZ
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Hospodafské vysledky spoleénosti CEZ za 2Q 2013, resp. 1H 2013 budou
vyhladSeny 13.8.2013 v 8:00h a v 10:00h bude néasledovat tiskova konference
k uvedenym vysledkim. Konferenéni hovor s managementem spolec¢nosti se
bude konat v 16:00h. O¢ekavame, Ze za letoSni druhé ctvrtleti spole¢nost
vykaze na vSech Urovnich hospodareni meziroc¢né slabsi vysledky. Ve 2Q
2013 ocekavame mezirocné zhruba obdobnou vysi produkce elektfiny a tak
primarnim faktorem vytvarejicim negativni tlak na vynosy a ziskovost
spole¢nosti bude podle naSich odhadl meziro¢ni pokles realizacni ceny
elektfiny. Provozni zisky a Cisty zisk by podle naSich odhad( mély byt kromé
nizSich cen elektfiny dale negativné ovlivnény zejména mezirocné vyssSimi
odpisy a rovnéz nizSim pridélem emisnich povolenek pro vyrobu elektfiny,
kdyz CEZ jiz v letoSnim roce musi ¢ast povolenek nakupovat na trhu. Ve 2Q
2013 se také nebudou opakovat pfiznivé jednorazové vlivy z 1Q 2013
v podobé& pozitivniho G&etniho efektu vyfazeni albanské CEZ Shperndarje
z konsolidaéniho celku Skupiny CEZ a v podob& mimofadného vynosu
z obchodU s emisnimi povolenkami. Tyto jednorazové vlivy spolu s obvyklym
negativnim dopadem sezdénnosti, kdy produkce a spotfeba energii byvaji ve
druhém ctvrtleti diky teplejSimu pocasi nizsi, budou podle naSich ocekavani
stat za mezictvrtletné slabsimi vysledky.

Tabulka €.1: Odhady hospoda feni za 2Q 2013

mld. K& 2Q konsensus 2Q yly 1Q alq
2013 trhu* 2012 2013

Vynosy 51,2 51,2 522 | -1,9% | 60,0 @ -14,7%
EBITDA 19,7 21,1 22,1 | -109% @ 283 @ -30,4%
EBIT 12,8 14,0 156 | -17,9% | 21,3 | -39,9%
Cisty zisk 9,1 11,0 12,8 | -289% 17,9 @ -49,2%
Zisk na 17,1 - 241 | -289% | 333 @ -49,2%
akcii (K&)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ

Tabulka €.2: Odhady hospoda Feni za 1H 2013

mid. K& 1H konsensus 1H yly
2013 trhu* 2012

Vynosy 111,1 111,2 113,0 | -1,7%
EBITDA 48,1 49,4 48,4 | -0,6%
EBIT 34,1 35,3 354 | -3,7%
Cisty zisk 27,0 28,9 27,2 -0,7%
Zisk na 50,5 - 51,8 | -2,5%
akcii (K&)

*median podle priizkumu spole¢nosti CEZ
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Odhadujeme, 7e spoleénost CEZ za druhé letodni &tvrtleti predstavi meziroéné slabsi vysledky na v3ech urovnich
hospodareni. Na Urovni vynost tak za 2Q 2013 prognézujeme meziro¢ni pokles 0 1,9 % na hladinu 51,2 mid. K&, kdyz mezi
hlavni negativni faktory by mély patfit meziroéné niz3i realizaéni ceny elektfiny. Zatimco v lofiském roce CEZ prodaval
elektfinu ze svych zdroji v priméru za 52,50 EUR/MWh, tak na letoSni rok ma témér veskerou svoji produkci elektfiny
zajiSténu za cenu kolem 51,50 EUR/MWh. O¢ekavame v3ak, Ze kone€né pramérné zajiSténé prodejni cena elektfiny na rok
2013 bude pravdépodobné jesté o cca 1 EUR nizsi. CEZ totiz jesté letos nema doprodanou celou produkci elektfiny
z uhelné elektrarny Pogerady (CEZ byl na po&atku roku 2013 v nejistoté kvali nedojednanému dlouhodobému kontraktu na
dodavky uhli se spole¢nosti Czech Coal, proto pozdrzel predprodeje elektfiny. Strategicky kontrakt pro elektrarnu byl
nakonec uzavren letos v bfeznu). Jedna se o zhruba 2000 GWh (celkovéa ro¢ni produkce Pocerad se pohybuje kolem 6600
GWh) a tento objem elektfiny bude muset spole¢nost prodavat za aktualni nizké ceny (napf. mési¢éni forwardovy kontrakt
silové elektfiny se na némecké burze pohybuje na drovni 35,65 EUR/MWh), coz by v koneéném dusledku mohlo podle
naSich odhad(l srazit prGmérnou celoroéni realiza¢ni cenu o vySe zminéné jedno euro. Ohledné produkce elektfiny za 2Q
2013 nepredpokladame vyraznéjSi meziroéni vykyv, kdyz odhadujeme, Ze by se mohla pohybovat kolem Urovni 16000
GWh. Nami ocekdvany meziro€ni pokles vyroby z uhelnych elektrdren (zejména vlivem odstavky tfi blokd elektrarny
Prunéfov, na nichZz probiha komplexni obnova) by mél byt ¢aste¢né kompenzovan spolehlivou vyrobou z jadernych
elektraren, u kterych odhadujeme cca 2% meziro¢ni rast vyroby na zhruba 7100 GWh. Uhelnym elektrarndm navic pfilis
nenahrava klesajici trend cen silové elektfiny. To sniZuje rentabilitu zejména zastaralejSich, méné efektivnich uhelnych
elektraren. Za této konstelace ma pak CEZ tendence o néco méné nasazovat uhelné zdroje a produkce z jadra je tim
padem preferovanégjsi variantou. Pramérné naklady na vyrobu 1 MWh z jadra mohou byt totiz podle naSich odhadud o cca
tfetinu niz8i nez pramérné vyrobni jednotkové ndklady uhelnych elektraren. Pozitivni vliv do trzeb, potazmo do provoznich
zisktl odekavame z prodeje zemniho plynu, kdyZ odekavame pokradujici narist poétu zakazniki a CEZ by tak mél dale
potvrzovat roli nejvyznamnéjSiho alternativniho dodavatele této komodity.

Provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) za 2Q 2013 ocekavame ve vysi 19,7 mld. K&, meziro¢né o 10,9 % niZze. Vedle vyse
zminéného meziroéniho poklesu vynost se podle naSich odhadl negativné do EBITDA projevi nutnost nakupovat ¢ast
emisnich povolenek uréenych pro vyrobu elektfiny, kdyZ v letodnim roce jiz CEZ nebude dostavat viechny povolenky
zdarma, tak jak tomu bylo jesté v roce 2012. Odhadujeme tak, Ze negativni vliv emisnich povolenek do EBITDA by se mohl
za 2Q 2013 pohybovat kolem hladiny 0,7 mld. K& Meziroéné slabsi vysledky dale ocekavame z bulharské distribuéni
divize. Negativné se zejména projevi rozhodnuti bulharského regulatora z letoSniho bfezna, kdy byla distribuéni divize CEZ
Razpredelenie nucena snizit ceny elektfiny pro domacnosti o 7 %. EBITDA z bulharské distribuce tak za 2Q 2013
o¢ekavame cca 0,2 mid. K& meziro¢né nizsi o 0,1 mid. K& Naopak mirné pozitivni meziroéni pfispévek do celkové
EBITDA predpokladame od segmentu rumunské vyroby, a to ve vysSi zhruba 0,1 mld. KE Rumunsky vétrny park Fantanele
a Cogealac jiz letos funguje na plny vykon, kdyz na konci roku 2012 bylo pfipojeno k siti vSech 240 vétrnych turbin. Ve 2Q
2013 tak otekavame, ze CEZ v Rumunsku meziroéné navysi vyrobu o cca 45 % na 250 GWh, coZ by mélo implikovat
rumunskou EBITDA kolem 0,6 mid. K&. Provozni zisk z rumunské vyroby by vSak mohl byt o zhruba 0,2 mid. K& vyssi,
kdyby cena zeleného certifikatu v prab&hu 2Q 2013 neklesla na pramérnou cenu 40 EUR/MWh. V 1Q 2013 totiz jesté CEZ
inkasoval za jeden zeleny certifikat 54 EUR/MWh (celkové CEZ v Rumunsku zatim dostava 2 zelené certifikaty). V prabé&hu
letoSniho prvniho pololeti v8ak v Rumunsku, v disledku nardstu ndkladd na podporu obnovitelnych zdroji energie (OZE),
rostl politicky tlak majici za cil snizit podporu OZE. To se negativné projevilo do ceny zelenych certifikatll a navic rumunské
instituce schvalily s platnosti od 1. ¢ervence 2013 odebrani jednoho zeleného certifikatu (mélo by se jednat o odklad, kdy
CEZ by mél ziskat zpét tento certifikat v roce 2018). Podpora OZE v Rumunsku se tak v prab&hu roku 2013 sniZuje, coz
bude mit negativni dopad do ziskovosti CEZu. Ptvodni plany spoleénosti hovofily o EBITDA zisku z rumunské vyroby za
rok 2013 okolo 5 mld. K&. Aktualné odhadujeme, Ze by CEZ za cely letodni rok mohl v Rumunsku realizovat EBITDA cca 3
mid. K¢&. To je na druhou stranu pofad o 0,4 mid. K& vice oproti roku 2012, kdyz o¢ekavame, Ze pozitivni roli letos sehraje
pfedpokladana vyssi vyroba z rumunského vétrného parku. Na drovni EBIT za 2Q 2013 progndzujeme meziroéni pokles o
17,9 % na 12,8 mid. K&, kdyz vedle vySe uvedenych vlivi bude podle naSich odhadl negativné plsobit meziroéni rast
odpisti o téméfF 7 % na 7 mid. K& Do ofekdvaného rustu odpisti se projevuje vliv akvizic (napf. zaclenéni teplarny
Energotrans do Skupiny CEZ, ke kterému doSlo v poloving roku 2012) a investic do dlouhodobého majetku (napt. jiz
probéhla modernizace uhelné elektrarny TuSimice, vystavba nového uhelného zdroje v Ledvicich, novy paroplynovy zdroj
v Poceradech ¢&i investice v jaderné elektrarné Dukovany, jenz zvysila vykon elektrarny). Trzni konsensus analytik(l pocita
oproti naSim odhaddm s 0 néco mirnéjSimi meziro€nimi poklesy provoznich ziskl, kdyz pravdépodobné pocita s mirné
niz&imi provoznimi naklady. Existuje tak urgity prostor, Ze nas CEZ m(iZze mirné pozitivné prekvapit na strané nakladu.

Na Grovni &istého zisku oekavame, ze CEZ realizuje za 2Q 2013 vysledek na Grovni 9,1 mid. K&, coZ by znamenalo
meziroéni pokles o 28,9 %. Ve finanéni &asti vysledovky neoéekavame, oproti 1Q 2013, kdy CEZ zauétoval pozitivni efekt
¢i negativnim smeéru. Prodej elektrarny Chvaletice spole¢nosti Litvinovské uhelné se jeSté podle naSich odhadl do vysledku
CEZu Ggetné neprojevi, jelikoZ k oficialnimu schvaleni této transakce ze strany Evropské komise do$lo aZ na zadatku
letodniho srpna. Pozitivni vliv tohoto prodeje do &istého zisku CEZu odekavame aZ vdruhé poloving roku 2013.
Odhadujeme, Ze mezi pozitivni vlivy do €istého zisku za 2Q 2013 by méla patfit napf. absence darovaci dané z emisnich
povolenek, ktera byla pro letoSni rok jiz zruSena (pozitivni dopad cca +0,4 mid. K¢). Jinak budou na Cistou ziskovost za
druhé letoSni Ctvrtleti pusobit zejména nami ocekivané meziro€ni poklesy na provozni Urovni hospodareni.
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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 nezévazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investini rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych strdnek vcetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zédného emitenta investicnich nastrojl, které se
obchoduji na regulovanych trzich (déle jen ,emitent"). Zadny emitent nema ptimy nebo nepiimy podil vétsi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia.
Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporuCenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem. Odména 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 stupn& a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajm@m pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vniténi 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 vyuZit
vykyvll 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
vykyvi 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 investicniho doporuceni okamZité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (ndkup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

Prodej - short: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 12.8.2013 ma Fio banka, a.s. 8 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 5 doporuceni drzet
a 2 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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