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Zakladni informace o
spole¢nosti

Adresa spolecnosti:

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

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 315,3 mld. K&
Zaveérecna cena k 8.8.2014: 586,10 K¢&
Rodni maximum: 619,40 K¢&

Roéni minimum: 427,90 K¢é

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

Podil v indexu PX: 21,39 %

Struktura akcionaru

Ceska republika: 69,78 %

Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,87

Graf: Ro¢ni vyvoj kurzu akcie CEZ
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Hospodafské vysledky spolenosti CEZ za 2Q 2014 budou vyhlaseny
12.8.2014 v 8:00h a v 10:00h bude nasledovat tiskova konference k
uvedenym vysledkdm. Konferenéni hovor s managementem spole¢nosti se
bude konat v 16:00h. O¢ekavame, ze spoleCnost za druhé letoSni Ctvrtleti
vykaZe mezirocné slabsi vysledky na v8ech urovnich hospodareni.
NejpodstatnéjSim negativnim faktorem bude, obdobné jako v 1Q 2014,
zhruba 14% pokles prodejnich cen elektfiny. CEZ aZ letos poprvé &eli
vyrazné&j8imu poklesu trznich cen elektfiny, kdyz v pfedchozich letech diky
svym pfedprodejim prodaval za ceny mirné prevySujici 50 EUR/MWh.
Negativni vliv do trzeb a ziskd by podle nasSich odhadd méla mit rovnéz
mezironé niz8i produkce elektfiny, kdyz ocekavame pokles vyroby
z tuzemskych uhelnych elektraren, a to kvlli prodeji Chvaletic. Zatimco jesté
ve 2Q 2013 uhelna elektrarna vyrabéla pro CEZ, tak v letodnim druhém
kvartale jiz nikoliv, kdyz k prodeji doSlo v lofiském zafi. Nepfiznivé do
celkovych vysledkll bude podle nasi prognézy pusobit hospodareni
v rumunském segmentu vyroby, kdyZ se negativné projevi snizena podpora
OZE. Jinak ve 2Q 2014 neoCekavame zauctovani zadnych mimoradnych
polozek, narovnani sporu s Albanii by mélo pozitivné ovlivnit vysledky bud ve
3Q nebo spise az ve 4Q 2014.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 2Q 2014

mid. K& 2Q konsensus 2Q yly 1Q a/q
2014 trhu* 2013 2014

Vynosy 47,3 48,2 531 | -10,9% @ 53,2 | -11,1%
EBITDA 17,1 17,5 209 | -182% @ 21,2 @ -19,3%
EBIT 10,1 10,6 13,8 | -26,8% | 14,4 | -29,9%
Cisty zisk 7,6 7.5 10,8 @ -296% @ 9,9 | -232%
Zisk na 14,2 - 20,2 | -297% | 186 @ -23,7%
akcii (K&)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ

Tabulka ¢.2: Odhady hospodareni za 1H 2014

mlid. K& 1H konsensus 1H yly
2014 trhu* 2013

V/ynosy 100,5 101,3 113,1 | -11,1%
EBITDA 38,4 38,7 49,2 | -22,0%
EBIT 24,5 25,0 35,2 -30,4%
Cisty zisk 17,5 17,4 28,6 | -38,8%
Zisk na 32,7 - 53,5 | -38,9%
akcii (K¢)

*median podle priizkumu spole&nosti CEZ
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m}» Fio banka
Komentar k odhadovanym vysledkiim

Spole¢nost CEZ podle nasich odhadil vykaze ve 2Q 2014 meziroéni pokles vynosti o 10,9 % na 47,3 mid. K&. Hlavni
pFicinou klesajicich vynost je meziro&né niz$i realizadni cena elektfiny, kdyz CEZ letos prodava ze svych vyrobnich
zdroju elektfinu za cca 44 EUR/MWh, zatimco jesté v lonském roce prodaval za zhruba 51 EUR. Vedle nizsi ceny
elektfiny otekavame negativni ovlivnéni trzeb i ze strany niz&i vyroby. Odhadujeme, ?e CEZ ve 2Q 2014
vyprodukoval zhruba o 3 % méné elektfiny nez ve stejném obdobi lorfiského roku, tedy cca 15300 GWh. Na tomto
oCekavaném poklesu by se méla vyhradné podilet absence produkce z uhelné elektrarny Chvaletice, jejiz kvartalni
vyrobni kapacita se pohybuje kolem urovni 800 az 1000 GWh. Chvaletice jiz nepatfi do vyrobniho portfolia CEZu,
kdyz v lofiském zafi doslo k jejich prodeji. Naopak predpokladame témeér 4% meziro¢ni narlst vyroby z jadernych
elektraren na urovné kolem 7300 GWh, a to zejména diky cca 5% navySeni instalovaného vykonu u obou bloki
elektrarny Temelin. Vy&Si instalovany vykon je pfedevSim vysledkem investic z lofiského roku (obdobné investice
probéhly u jaderné elektrarny Dukovany jiz v roce 2012). Slusna vyroba zjadernych zdrojli vS§ak podle naseho
odhadu nedokaze vykompenzovat pifedpokladanou nizsi vyrobu z tuzemskych uhelnych elektraren, proto o¢ekavame
celkovy pokles produkce.

NizSi trzby se negativné projevi do provozniho hospodareni. Provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) odhadujeme za 2Q
2014 ve vySi 17,1 mid. K&, coZz znamend meziro€ni pokles o 18,2 %. NejvyznamnéjSi negativni vliv do EBITDA
oCekavame ze strany vySe zminéného poklesu realizacnich (prodejnich) cen elektfiny. Zhruba 14% meziro€ni pokles
cen elektfiny by podle nasich odhad mél mit negativni dopad do EBITDA ve vys$i cca 2,5 mld. K& Radové nizsi
negativni dopad do EBITDA ocekavame od predpokladaného poklesu vyroby, konkrétné kolem 0,5 mid. K&.
Tuzemsky segment vyroby a obchodu tak podle naSeho odhadu bude nejvice negativné pfispivat do meziro¢niho
poklesu provozni ziskovosti za 2Q 2014. Nepfiznivy dopad do celkové EBITDA vSak oCekavame i od tuzemské
distribuce, kdyz stejné obdobi lonského roku bylo pozitivné ovlivnéno korekénimi faktory OZE (kompenzace nakladd
souvisejici s vykupem obnovitelnych zdroju energie). Tyto pfiznivé vlivy ve 2Q 2014 ne¢ekame, coz by mohlo mit
negativni meziro¢ni dopad do EBITDA kolem 0,3 mid. K& Na hrané provozni ziskovosti se podle nasich odhadu
budou pohybovat balkanské aktivity. Rumunsky segment vyroby (vétrny park Fantanele a Cogealac) jiz nékolik
kvartal(l v fadé trpi regulatornim omezenim podpory OZE ze strany rumunskych instituci. Ve 2Q 2014 ocekavame, ze
vétrny park bude realizovat EBITDu maximalné do vyse 0,1 mid. K&, coz by znamenalo meziroéni pokles o 0,4 mid.
K& (hlavni pFiginy jsou dvé: za prvé, jesté ve 2Q 2013 CEZ inkasoval na svou vétrnou farmu dva zelené certifikaty,
zatimco ve 2Q 2014 jiz pouze jeden, resp. pouze cca 2/3 prvniho certifikatu; a za druhé, cena certifikatu meziro¢né
poklesla o zhruba 27 % na 29 EUR/MWh). EBITDu z bulharské distribuce rovnéz ¢ekame nevyznamnou (kolem 0,1
mld. Kg&), kdyz se CEZ musi v Bulharsku vyrovnavat s niz8imi cenami distribuénich tarifi. Po ode&teni odpisd
oc¢ekavame provozni zisk (EBIT) za 2Q 2014 ve vysi 10,1 mld. K&, tedy meziroéni snizeni o 26,8 %. Na urovni odpisu
neotekavame zadnou vyraznou zménu, podle nasich odhadl by mély ¢€init cca 7 mid. K&.

Meziroéni poklesy na vynosech a provoznich ziscich se projevi do kone&ného vysledku hospodareni, kde
prognézujeme sniZeni Cistého zisku o 29,6 % yl/y na uroven 7,6 mld. K& Ve finanéni casti vysledovky
nepfedpokladame Zadné vyraznéjsi pfekvapeni s vyjimkou toho, Ze meziro¢ni zlepSeni oéekavame z pozice posileni
turecké liry, coz by mélo pozitivné ovlivnit vysledky z tureckych aktivit (CEZ spole&né& se svym obchodnim partnerem
vlastni v Turecku distribu€ni a vyrobni aktiva). Pozitivni meziro€ni dopad tohoto vlivu do Cistého zisku oCekavame
kolem urovné 0,5 mid. K&.

CEZ na konci letodniho &ervna oznamil, Ze se dohodl s Albanii na urovnani sporu ohledné distribuéni spole&nosti
CEZ Shperndarje, ktera do ledna 2013 byla soudasti konsolidadniho celku Skupiny CEZ. Na zékladé této dohody
CEZ ziska celkem 95,5 mil. EUR (cca 2,6 mid. K&), a to v roénich splatkach, jenz budou inkasovany do roku 2018.
Cash flow spole¢nosti by tak mélo byt do roku 2018 kazdoro&né posileno o cca 500 mil. KE. Pfedpokladame, Ze do
vysledovky CEZu se &astka 2,6 mid. K& projevi ve formé jednorazového pozitivniho vlivu. Se zauétovanim tohoto
vlivu v8ak pocitame ve 3Q nebo 4Q 2014. Doposud totiZz nedoSlo ke splnéni odkladacich podminek (mezi které patfi
zejména vystaveni bankovni garance &i schvéleni dohody albdnskou vladou, resp. parlamentem). Nicméné tyto
odkladaci podminky povaZzujeme za zaleZitosti technického charakteru a nemély by jizZ znamenat pfekazku pro realné
naplnéni dohody.

Management CEZu prozatim predpoklada, Ze letodni EBITDA dosahne Grovné 70,5 mid. K& a gisty zisk 27,5 mld. K&.
Domnivame se vSak, Zze oCekavany jednorazovy pozitivni efekt z albanské dohody a zaroven pokud vysledky
spole¢nosti za 2Q 2014 pfinejmensim naplni nase odhady, resp. odhady trhu, vytvafi prostor pro urcité navyseni
vyhledu hospodateni. Rizikem pro vyhled je naopak potencidlni tvorba opravnych polozek k aktivim, kdyz CEZ
pravidelné ke konci roku testuje sva aktiva a v navaznosti na to se rozhoduje, zda pfikro€i k odpisum ¢&i nikoliv.
Spole€nost zauctovala relativné vysoké opravné polozky v lofiském roce (8,4 mld. K&), nicméné takto vyrazné odpisy
aktiv jiz letos neoCekavame. Aktualné odhadujeme, Ze letoSni EBITDA by se mohla pfiblizit 71 mid. K& a leto3ni Cisty
zisk k drovni 28 mld. K¢&.
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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 dilciho doporuceni

K dnesnimu datu 8.8.2014 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investicnich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni akumulovat, 2 doporuceni
redukovat, 1 doporuceni drzet a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢.
114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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