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Zakladni informace o
spole €énosti

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 12.8.2013 : 441,70 K&
Roéni maximum: 776 K&

Roéni minimum: 441,70 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
BAACEZ
00
750
o0
650
600
550
500
450
400

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn

ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ

3000000

2000 000
1000 000 I i l I
0

Spole¢nost CEZ dnes rano pied otevienim trhu zvefejnila své hospodéarské
vysledky za 2Q 2013, resp. 1H 2013. CEZ predstavil za druhé letodni &tvrtleti
zisky téméf na UGrovni ocekavani analytiki (median podle prizkumu
spolegnosti CEZ) a mirné lepsi neZ bylo nase ogekavani. Vynosy spolegnosti
mirné pfekonaly jak naSe oCekavani, tak oCekavani trhu a to zejména diky
lep§im vynostm z derivatovych obchodd, zatimco trzby z prodeje elektfiny,
coZ je majoritni slozka vynosU, byly téméf v souladu s naSim ocekavanim.
CEZ dale ponechal celoroéni vyhled ziskil beze zmény, a to EBITDA ve vysi
81 mld. K¢ a ¢isty zisk na trovni 37,5 mid. K&.

Tabulka ¢€.1: Vysledky hospoda feni za 2Q 2013

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

Vynosy 53,1 51,2 52,2 1,7% 60,0 -11,5%
EBITDA 20,9 21,1 22,1 -5,4% 28,3 -26,1%
EBIT 13,9 14,0 15,6 -10,9% 21,3 -34,7%
Cisty zisk 10,8 11,0 12,8 -15,6% 17,9 -40,2%
Zisk na 20,2 - 24,1 -16,2% 33,3 -39,3%
akecii (K¢)

*median podle prizkumu spole&nosti CEZ

Tabulka €.2: Vysledky hospoda feni za 1H 2013

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

Vynosy 113,1 111,2 113,0 0,1%
EBITDA 49,2 49,4 48,3 1,7%
EBIT 35,2 35,3 35,4 -0,6%
Cisty zisk 28,6 28,9 27,2 5,1%
Zisk na 53,5 - 51,8 3,3%
akcii (K<)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ
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Spoleénost CEZ ve 2Q 2013 realizovala vynosy na urovni 53,1 mld. K& mezirodné& vySe o 1,7 % a mirné tak
prekonala jak naSe ocekavani, tak prognézy trhu ve vysi 51,2 mld. K&, coz je zpusobeno zejména vySSimi nez
predpokladanymi vynosy z derivatovych obchod(, kdyZz v lofiském roce ztéchto obchodl spolecnost realizovala
Gistou ztratu 0,5 mld. K&. Tyto vynosy z derivatd ve 2Q 2013 ¢inily 2 mld. K& a vice nez vykompenzovaly 1%
meziro€ni pokles trzeb z prodeje elektfiny, které za druhy letoSni kvartal dosahly Grovné 45,7 mid. KE&. | pfes témér
3% meziroéni sniZzeni realizaénich cen elektfiny, kdy CEZ ma na leto3ni rok téméF veSkerou svoji produkci
pfedprodanu za cenu kolem 51 EUR/MWh, tak dokazala spole¢nost diky vySe zminénym vynosim z derivatl
meziro€né navysit své vynosy za druhé ctvrtleti. V souladu s nasSim ocekavanim se do vynos( a potazmo i do
provoznich ziskl pozitivné projevuje segment zemniho plynu, kdyz dalSi narGsty poétu zékaznik(i se projevuji do
rstu hrubé marze z prodeje plynu (pozitivni vliv do celkové EBITDA za prvni letoSni pololeti €inil 0,2 mid. K¢&, za 2Q
2013 +0,1 mld. K&). CEZ za 2Q 2013 vyrobil 15800 GWh elektfiny (meziro&né nize o 3,9%), co? je témé&f v souladu
s naSi prognézou ve vySi 16000 GWh a zaroven se naplnil nas predpoklad mirného meziroéniho rastu produkce
z jadernych zdrojl, jenz c&éastecné kompenzuje meziroéni snizeni produkce elektfiny ztuzemskych uhelnych
elektraren, kdyZ z davodu klesajicich trznich cen elektfiny ma CEZ tendenci méné nasazovat uhelné zdroje.

Na urovni ziskd CEZ vyrazngji nepiekvapil trhy, naSe odhady spole¢nost mirng piekonala, coZ bylo dano hlavné
lepSimi nez ndmi odhadovanymi vynosy. Zisk EBITDA tak za 2Q 2013 meziro¢né poklesl o 5,4 % na 20,9 mid. K¢ a
zisk EBIT zaznamenal meziro¢ni pokles o 10,9 % na 13,9 mid. K¢, kdyz se podle ocekavani negativné projevuje
zejména pokles realiza¢nich cen elektfiny. Pokles cen elektfiny tak mél ve 2Q 2013 negativni dopad do EBITDA ve
vy3i 1,7 mld. K&. Provozni ziskovost byla rovnéz podle pfedpokladti negativné ovlivnéna emisnimi povolenkami. CEZ
ve druhém letoSnim &tvrtleti vytvofil do néklad( rezervu na povolenky, coz meziroéné snizilo EBITDA o 0,9 mld. K&
v segmentu distribuce a prodej ve stfedni Evropé, kde pozitivni dopad do celkové EBITDA ¢&inil 2,7 mld. K&, kdyz se
pozitivné projevuje zejména vliv korekénich faktora (vyssi naklady na vykup elektfiny z obnovitelnych zdroja z roku
2012 jsou letos diky korekénim faktorGm nizsi). | diky pfiznivému vyvoji v segmentu distribuce tak provozni zisky
CEZu skongily mirné nad naSimi odhady. Témé&F v souladu s nasimi odhady se vyvijela EBITDA jak v bulharské
distribuéni divizi, tak v rumunském vyrobnim segmentu. EBITDA z bulharské distribuce ve 2Q 2013 dosahla Grovné
0,1 mld. K&, meziro&né nize o 0,2 mld. K&, kdyZ na zisky CEZu negativné doléhaji regulatorem stanovené nizsi
koncové ceny elektfiny pro doméacnosti. EBITDA z rumunské vyroby ve druhém letoSnim ctvrtleti inila 0,5 mid. K¢,
stejné jako v loriském roce. CEZ sice v Rumunsku meziroéné navy3uje produkci z vétrné farmy, negativng vsak
pusobil pokles trzni ceny zelenych certifikatd z drovni kolem 54 EUR/MWh realizovanych v 1Q 2013 na hladinu kolem
40 EUR/MWh za 2Q 2013. VétSi mezirocni pokles u zisku EBIT oproti EBITDA byl dan, v souladu s naSim
ogekavanim, meziroénim nardstem odpis 0 9 % na 7,1 mid. K&. Cisty zisk za 2Q 2013 dosahl Grovné 10,8 mld. K&,
meziro¢né nize o 15,6 % a témér v souladu s o¢ekavanim trhu a mirné vyse oproti naSemu odhadu na arovni 9,1
mlid. K&.

Pozornost trhu byla dale upfena na skute¢nost, zda CEZ o néco nevylepsi svij celoroéni vyhled g&istého zisku.
Nestalo se tak, coz hodnotime jako mirné zklamani. Spole¢nost tak dale prfedpoklada, Zze za rok 2013 doséahne jeji
EBITDA drovné 81 mid. K¢ a Gisty zisk 37,5 mld. K&. Prodej elektrarny Chvaletice, jenz by mél byt u¢etné zachycen
v prubéhu druhé poloviny letoSniho roku, by mél mit pozitivni dopad do celoroéniho zisku cca 2 mid. K&. VétSina trhu,
véetné nas, tak predpokladala, Zze by CEZ uZ nyni mohl pfistoupit ke zvy3eni cile gistého zisku na Grovné kolem 39
mld. K&. Management CEZu je v3ak evidentn& opatrny a konzervativni. Domnivame se tak, Ze riziko tvorby opravek
Rumunsko) v druhé poloviné letoSniho roku roste. Pozitivni efekt z prodeje elektrarny Chvaletice, tak maze byt
negativné vykompenzovan tvorbou opravnych polozek.

Management CEZu dale na dne$ni tiskové konferenci zvefejnil své predprodeje a ceny elektfiny na dalsi roky.
Klesajici trend cen silové elektfiny se podle pfedpokladd nadale negativné projevuje do zajisténych cen. Na rok 2014
méa CEZ predprodano ze svych zdrojii 72 % elektfiny a to za cenu 46 EUR/MWh (letos v dubnu méla spole&nost
predprodano 63 % za primérnou cenu 47,70 EUR). Na rok 2015 ma CEZ predprodano 53 % za primérnou cenu
42,50 EUR (v dubnu 39 % za 45 EUR) a na rok 2016 22 % elektfiny za 41 EUR (v dubnu 15 % za cca 43 EUR/MWh).
Na zakladé téchto indikaci zatim odhadujeme, Ze v pfistich dvou letech (2014, 2015) EBITDA poklesne k Grovnim 76
— 78 mid. K& a ¢isty zisk bude pravdépodobné sméfovat k hranici 30 — 33 mld. K&. Pro letoSni rok zatim
prognézujeme EBITDA kolem hladiny 82 mld. K¢ a Cisty zisk cca 39 mld. KE.
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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 (obchodovand 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 vyuZzit
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 13.8.2013 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.

CEZ - Vysledky za 2Q 2013 -3- 13.8.2013



