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Zakladni informace o
spole¢nosti

Adresa spolecnosti:

CEZ, as.
Duhova 2/1444
Praha 4, 14053
WWW.CeZz.CZ

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 322,3 mid. K&
Zaveérecna cena k 9.5.2014: 599 K¢
Roéni maximum: 603,50 K¢

Roéni minimum: 427,90 K¢é

Zarazen v indexech: PX, CECEEUR,
CETOP 20...

Podil v indexu PX: 22,66 %

Struktura akcionaru

Ceska republika: 69,78 %

Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,88

Graf: Ro¢ni vyvoj kurzu akcie CEZ
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Hospodafské vysledky spolenosti CEZ za 1Q 2014 budou vyhlaseny
13.5.2014 v 8:00h a v 10:00h bude nasledovat tiskova konference k
uvedenym vysledkim. Konferenéni hovor s managementem spolec¢nosti se
bude konat v 16:00h.

Za prvni letosni Ctvrtleti oCekdvame meziroéné slab8i vysledky na vech
urovnich hospodafeni. Domnivdme se, Ze nejvyznamnéjSim negativnim
faktorem, ktery v 1Q 2014 nepfiznivé ovlivni vynosy a ziskovost, je nizsi
realizaéni cena elektfiny, kdyz CEZ ma na leto$ni rok predprodanu elektfinu
ze svych zdroju za cca 44 EUR/MWh, zatimco vroce 2013 v prdméru
prodaval za 51 EUR/MWh. Negativni efekt do hospodareni oéekavame take
od nizSiho objemu produkce elektfiny, kdyz v prvnim letoSnim kvartale
odhadujeme zhruba 5 — 6% meziro¢ni pokles, a to zejména vlivem prodeje
uhelné elektrarny Chvaletice, k jehoz realizaci doSlo v zafi lofiského roku. Je
véak tfeba pfipomenout, Zze CEZ v 1Q 2013 vykazal relativné silné vysledky,
a to hlavné diky jednorazovym pfiznivym vlivim v podobé vynosu z obchodU
s emisnimi  povolenkami a pozitivniho Uéetniho vlivu v souvislosti
s vyfazenim  albanské distribu¢ni  spole¢nosti CEZ  Shperndarje
z konsolidaéniho celku Skupiny CEZ. Srovnavaci zakladna je tak relativné
vysoka, coz rovnéz pfispéje k nami ofekdvanému mezirocnimu poklesu
hospodafreni.

Odhady hospodareni za 1Q 2014

mid. K& 1Q konsensus 1Q yly 4Q a/q
2014 trhu* 2013 2013
Vynosy 54,4 55,6 60,0 = -93% | 554 @ -1,8%
EBITDA 19,7 22,1 283  -304% @ 17,8 @ 10,7%
EBIT 12,6 14,4 21,3 | -40,8% | 7,2 75,0%
Cisty zisk 8,5 11,0 17,9 @ -525% @ 3,5 @ 142,9%
Zisk na 15,9 - 333 | -523% | 6,7 @ 137,3%
akcii (K&)

*median podle priizkumu spole&nosti CEZ
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Komentar k odhadovanym vysledkiim

Oc&ekavame, Ze spole¢nost CEZ v prvnim leto$nim &tvrtleti vykaze meziroéni pokles vynosti o 9,3 % na hladinu 54,4
mid. K&. Negativni dopad do vynosu, potazmo do ziskovosti pfedpokladame zejména ze strany vyraznéjSiho snizeni
cen silové elektfiny, kdyZz CEZ jest& vroce 2013 prodaval elektfinu ze svych zdroji v praméru za 51 EUR/MWh,
zatimco pro letoSni rok ma zajisténu cenu kolem urovné 44 EUR/MWh, coz je dusledek downtrendu, ktery na trzich
s elektfinou pozorujeme jiz od roku 2011. Vynosy za 1Q 2014 podle nasich odhad(i nepodpofi ani produkce, kdyz
prognézujeme, Zze CEZ by mohl v prvnim leto$nim kvartale vyrobit zhruba 17 500 GWh elektfiny, tedy 0 5 — 6 %
mezironé méné. Zatimco u vyroby z jadernych elektraren nepfedpokladame témér zadnou zménu (cca 8100 GWh),
tak pokles odhadujeme u tuzemskych uhelnych elektraren (o zhruba 7 — 8 % y/y na cca 7500 GWh), a to vlivem
prodeje Elektrarny Chvaletice, jenz byl vypofadan v lofském zafi (v 1Q 2013 tak Chvaletice jesté svoji produkci,
ktera podle naSich odhad( kvartalné dosahovala kolem 800 GWh, pfispivaly do vysledkia CEZ). Negativni vliv do
celkovych vynoslu oCekavame také ze strany trzeb z prodeje plynu a tepla, kdyz by se podle naSeho nazoru méla
nepfiznivé projevit letoSni mirna zima. Navic se domnivame, ze efekt vyrazné akviziéni €innosti v oblasti prodeje
plynu, diky které se CEZu dafilo v letech 2011 — 2013 vyznamné navy$ovat poéty zakaznikd (dle nasich odhad(i az
k urovnim kolem 450 tis.), se do zna¢né miry vycerpal a v1Q 2014 tak jiz pfili§ nepoCitdme s vyraznéjSim
prispévkem segmentu plynu do celkovych vynosu, resp. do EBITDA zisku.

VySe uvedeny nami oCekavany meziro¢ni pokles prodejni ceny elektfiny, vyroby, potazmo trzeb z prodeje plynu a
tepla, bude mit negativni dopad do provozniho zisku EBITDA. O¢ekavame tak, ze EBITDA v prvnim letoSnim &tvrtleti
poklesne o 30,4 % y/y na 19,7 mid. K& Nami odhadovany 30% pokles je rovnéz zpUsoben relativné silnym lofiskym
prvnim ¢tvrtletim, kdy EBITDA byla pozitivné ovlivnéna zejména jednorazovym vynosem z obchodl s emisnimi
povolenkami ve vy$i zhruba 1 mld. K& CEZ totiz v 1Q 2013 jesté nemusel pro svoji vyrobu nakupovat emisni
povolenky, kdyZz mél jesté dostateénou zasobu téch, které ziskal dfive zdarma. Cast znich tak mohl vyuzit
k obchodovani a realizaci vySe uvedeného vynosu. Od 2Q 2013 vSak jiz CEZ musi postupné &ast povolenek
nakupovat na trhu (zatimco do roku 2012 dostaval povolenky pro svoji tuzemskou vyrobu zdarma, tak v roce 2013 jiz
musel nakoupit cca 40 % povolenek a 60 % dostal zdarma a letos by ten pomér mél ¢init 50 : 50), coz zatézuje
provozni naklady. V 1Q 2014 tak svySe uvedenym jednorazovym pozitivnim vlivem nepocitame, naopak
odhadujeme, Ze naklady na nakup emisnich povolenek mohou v prvnim &tvrtleti dosahnout urovni kolem 800 mil. K¢&.

Meziro€ni negativni vliv do celkové EBITDA za 1Q 2014 o¢ekavame také z balkanskych aktivit. Podle nasich odhadi
rumunsky segment vyroby (vétrny park Fantanele a Cogealac) v letoSnim prvnim kvartale realizuje EBITDA
v rozmezi 0,3 — 0,4 mld. K&, coz je ve srovnani s 1Q 2013 pokles 0 1 — 1,1 mld. K&. Provozni ziskovost rumunského
vétrného parku klesa jiz od 3Q 2013, kdy v Rumunsku doSlo ke snizeni dotaci na vyrobu elektfiny z vétru, konkrétné
CEZ od &ervence 2013 dostava na svoji vétrnou farmu namisto dvou pouze jeden zeleny certifikat. Navic podle
nasich odhadl v 1Q 2014 doslo k meziro€nimu poklesu trzni ceny zeleného certifikatu o cca 28 % na urover kolem
39 EUR/MWh. Ac&koliv vétrny park jiZ od konce roku 2012 funguje na plny vykon (instalovany vykon 600 MW, ro&ni
produkce zhruba 1250 GWh, pro 1Q 2014 oekavame produkci cca 380 GWh, mezirocné témér beze zmény), tak
provozni ziskovost parku je, v dlsledku regulatornich zasahd rumunskych instituci od poloviny roku 2013, za
odekavanim managementu CEZ. Bulharsky distribuéni segment bude podle nasich odhadii v 1Q 2014 negativné
ovlivnén dalSim snizenim cen elektfiny pro domacnosti, ke kterému doSlo na zacatku letoSniho roku. Ocekavame tak,
Ze EBITDA z bulharské distribuce dosahne maximalné 0,1 mld. K¢&, coz by byl meziro€ni pokles o 0,2 mid. K&.

Provozni zisk po odecteni odpist (EBIT) oCekavame za 1Q 2014 meziro¢né nizsi o 40,8 % na arovni 12,6 mid. K&.
Predpokladame, Ze odpisy dlouhodobého majetku budou v letoSnim prvnim d&tvrtleti kolem 7 mid. K&, tedy na
obdobné urovni jako v 1Q 2013. Neo¢ekavame tedy tvorbu mimoradnych odpist (opravnych polozek) jako tomu bylo
ve druhé poloviné lofiského roku. Nami odhadovany pokles zisku EBIT by tak mél byt zplsobeny pouze vyse
uvedenymi vlivy na drovni vynosu, resp. EBITDA.

Meziro&né slabsi provozni hospodafeni se projevi do urovné €istého zisku, ktery predikujeme meziro¢né nizsi o 52,5
% na urovni 8,5 mld. K& Obdobné jako provozni uroven za 1Q 2013, tak i finan¢ni €ast vysledovky byla v lofiském
prvnim &tvrtleti pozitivng ovlivnéna jednorazovym vlivem, kdy CEZ do gistého zisku zau&toval jednorazovy kladny
dopad vyfazeni dnes iz byvalé albanské dcefiné distribuéni spole¢nosti CEZ Shperndarje ze svého konsolidagniho
celku, a to ve vysi 1,8 mld. KE&. V letoSnim prvnim kvartéle ve finan¢ni Casti vysledovky neoekavame vyraznégjsi
jednorazoveé vlivy, at’ uz v negativnim &i pozitivnim sméru.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je clenem Burzy cennych papir{
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 vyloudit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investicni 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
investinich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepiimy podil v&tSi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastrojli, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema piimy nebo nepiimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia.
Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni 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 nastrojl 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 zajmim 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 vyuzit
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 cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuZit
vykyvid 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 12.5.2014 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 5 doporuceni drzet a 2 doporuceni
redukovat. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investiCnich
doporuceni §7.

svvs
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