Analyzy a doporuceni

CEZ

Vysledky hospodareni za 1Q 2014

Doporuceni: Drzet
Cilova cena: 558 K¢

13.5. 2014 Spoleénost CEZ dnes rano pied otevienim trhu zvefejnila své hospodarské
vysledky za 1Q 2014. CEZ predstavil za prvni letodni &tvrtleti, kromé
Vysledky hospodarieni za 1Q 2014 provozniho zisku EBIT, mirné slabSi vysledky nez ocekaval trh. Vynosy
spole¢nosti mirné zklamaly i naSe o¢ekavani, kdyz jsme prognézovali 54,4

Zakladni informace o mid. K& zatimco CEZ vykazal 53,2 mid. K& Na druhou stranu zisky
spoleénosti spole€nosti mirné predCily naSe odhady, a to jak provozni zisky, tak Cisty
zisk, kdyz nas spolecnost pozitivné pfekvapila niz§imi provoznimi naklady.
Adresa spoleénosti: Vyhled ziskd na letoSni rok spole¢nost potvrdila. Z celkového pohledu tak
dnesdni vysledky hodnotime neutralné.
CEZ, as.
Duhova 2/1444
Praha 4, 14053
WWW.Cez.cz
Vysledky hospodaieni za 1Q 2014
Ticker: BAACEZ (BCPP) mld. K& 1Q  konsensus = 1Q yly 4Q ald
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Zni italizace: , .
Zévéredna cena k 12.5.2014: 591,10 K& EBITDA 21,2 22,1 283 | -251% | 178 | 19.1%
Ro¢ni maximum: 603,50 K& EBIT 14,4 14,4 21,3 -32,4% 7,2 100,0%
ROVC'JHI' mini_mum: 427,90 K¢ Cisty zisk 9,9 11,0 17,9 -44,7% 3,5 182,9%
Zarazen v indexech: PX, CECEEUR, Zisk na 18.6 i 33.3 44.1% 6.7 177.6%
CETOP 20... kel (K&
Podil v indexu PX: 22,66 % akeii (KE)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ

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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D> Fio banka

Komentar k vysledkiim hospodareni

Spole¢nost CEZ v prvnim leto$nim &tvrtleti vykazala meziroéni pokles vynost o 11,3 % na 53,2 mld. K&, coz mirné
zklamalo jak naSe odhady ve vysi 54,4 mld. K¢, tak o¢ekavani trhu na drovni 55,6 mlid. KE. Mirné pod nasimi odhady
skongily trzby z prodeje plynu a tepla, kdyz se nepfiznivé projevila letosSni mirna zima. Produkce elektfiny za 1Q 2014
¢inila 17500 GWh, coz bylo pfesné v souladu s nasim ocekavanim.

Provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) v 1Q 2014 meziro€né poklesl o 25,1 % na hladinu 21,2 mld. K&, coz bylo mirné
pod trznim konsensem ve vySi 22,1 mld. K¢, na druhou stranu mirné lepSi nez nase odhady na urovni 19,7 mid. K&.
Spole€nost nas pozitivné prekvapila na své nakladové strance, kdyz jsme oCekavali provozni naklady na drovni 41,8
mld. K&, zatimco CEZ vykazal naklady ve vysi 39 mld. K&. Provozni zisk EBIT byl na drovni 14,4 mld. K&, coz bylo
pfesné v souladu s oCekavanim trhu a vySe nez nase odhady (12,6 mld. K&).

Cisty zisk za 1Q 2014 meziroéné poklesl o 44,7 % na 9,9 mid. K& a diky lep§im neZ o&ekavanym provoznim
nakladlim byl mirné vySe nez jsme predpokladali (8,5 mid. K¢&).
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D> Fio banka

Ing. Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

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 nelpiné 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 pfimy 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 13.5.2014 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.
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