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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: 313,0 mld. K&
Zavérecéna cena k 7.8.2015: 581 K¢&
Roéni maximum: 663 K&

Roéni minimum: 547 K&

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

Podil v indexu PX: 18,65 %

Struktura akcionaru

Ceska republika: 69,78 %

Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,92

Graf: Roéni vyvoj kurzu akcie CEZ
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Hospodarské vysledky spole¢nosti CEZ za 2Q 2015, resp. 1H 2015 budou
vyhlaSeny 11. 8. 2015 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. Ve druhém letoSnim &tvrtleti oCekavame
mezirocné slabsi vysledky na vSech urovnich hospodafeni. Obdobné jako
v prvnim C&tvrtleti by hospodafeni spoleénosti mélo byt negativné ovlivnéno
zejména meziro€né nizsi realizaéni cenou elektfiny. Jak je trhu jiZ znamo,
CEZ si pro letoni rok zajistil prodejni cenu ze svych zdroju blizko Grovné 39
EUR/MWh, coz je oproti roku 2014 meziro¢né nize o 11 %. Na rozdil od 1Q
2015 neocekavame priznivy prispévek od produkce elektfiny, kdyz
predpokladame zhruba 8% meziro&ni pokles vyroby z jadra, jenz by mél byt
zplGsobeny jednak odliSnym harmonogramem planovanych odstavek a
jednak z &asti i neplanovanou odstavkou na druhém bloku Temelina. Nami
ocekavany pouze mirny narlGst produkce zuhli a vétru nebude stadit
kompenzovat vySe zminény pokles zjadernych elektraren, coz indikuje
meziro¢ni snizeni celkové produkce ve 2Q 2015 o cca 2 %. Meziro¢né nizsi
podpora obnovitelnych zdroju podle nasSich odhadd negativné ovlivni
provozni ziskovost z rumunskych vétrnych park( s negativnhim dopadem do
EBITDA kolem 0,5 mld. K&. Na druhou stranu CEZ dopfedu indikoval, ze ve
druhém letoSnim Ctvrtleti zaudcétuje do provozni uUrovné hospodareni
mimoradny pfijem v objemu 1 mid. K& plynouci z vyhraného soudniho sporu
se Spravou zelezni¢ni dopravni cesty. VySe zminéné hlavni negativni vlivy
v8ak podle nasich odhadl prevazi a predpokladame tak, e CEZ ve 2Q 2015
vykaze zhruba 13% meziro¢ni pokles EBITDA zisku na 16,3 mid. K¢ a cca
30% pokles ocisténého Cistého zisku na uroven 6,5 mid. K¢&.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 2Q 2015

mid. K& 2Q konsensus 2Q yly 1Q a/q
2015 trhu* 2014 2015

Vynosy 45,6 47,44 48,5 -6,0% 53,0 | -14,0%
EBITDA 16,3 16,94 18,7 | -128% @ 19,1 @ -14,7%
EBIT 9,1 9,55 11,8 -22,9% 12,0 -24,2%
Cisty zisk 6,5 6,81 9,4 -30,9% 7,6 -14,5%
Zisk na 12,2 - 176 | -30,7% @ 141 | -13,5%
akcii (KE)

*median podle prizkumu spoleénosti CEZ

Pozn.: EBIT, cisty zisk a zisk na akcii za 2Q 2014 jsou ociSténé o opravné polozky
k rumunskym aktivim ve vys$i 2,1 mid. K&; bez tohoto ocisténi EBIT za 2Q 2014 ¢&inil 9,7 mid.
K¢, Cisty zisk 7,3 mid. K¢ a zisk na akcii 13,8 K&; v 1Q 2015 CEZ nezauétoval zadné mimoradné
vlivy, Cisla tak nebylo tfeba ociStovat
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Tabulka ¢€.2: Odhady hospodareni za 1H 2015

mid. K& 1H konsensus 1H yly
2015 trhu* 2014

Vynosy 98,6 100,45 101,7 -3,0%
EBITDA 35,4 36,08 39,9 -11,3%
EBIT 21,1 21,58 26,2 -19,5%
Cisty zisk 14,1 14,41 19,3 -26,9%
Zisk na 26,3 - 36,2 | -27,3%
akcii (K¢)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ
Pozn.: EBIT, Cisty zisk a zisk na akcii za 1H 2014 jsou ocisténé o opravné polozky k rumunskym aktivdm ve vysi 2,1 mid. K&. Bez tohoto ocisténi
EBIT za 1H 2014 ¢inil 24,1 mld. K&, Cisty zisk 17,2 mld. K¢ a zisk na akcii 32,3 K&.

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Spoleénost CEZ podle nasich odhadl ve 2Q 2015 predstavi meziroéni pokles vynos(i o 6 % na 45,6 mld. K&, a to
zejména kv(li cca 11% meziroénimu poklesu realizaénich cen elektfiny, kdyz CEZ letos prodava silovou elektfinu ze
svych zdroju za ceny blizko 39 EUR/MWh, zatimco v lofiském roce to bylo za 44 EUR. Na rozdil od prvniho letosniho
Ctvrtleti, kdy produkce elektfiny rostla o témeéF 3 % y/y a podpofila tak vynosy, tentokrat oCekavame mirné negativni
prispévek, a to hlavné kvuli meziro¢né slabsi vyrobé zjadra. Podle pravidelné zvefejfiovanych dat samotnou
spolecnosti by produkce z jadernych elektraren méla ve 2Q 2015 Cinit cca 6700 GWh, coz je pokles o témér 8 % yly.
Domnivame se, Ze tento pokles mlze byt zpUsoben jednak meziroéné odliSnym harmonogramem planovanych
odstavek (tedy zfejmé delSi odstavky ve 2Q 2015) a z ¢asti i neplanovanou odstavkou na druhém bloku Temelina,
ktery oproti plvodnim pfedpokladim ve druhé poloviné ¢ervna kvili opravé jednoho z parogeneratorti nevyrabél (tato
neplanovana odstavka pokracovala po cely ¢ervenec, vétsi negativni dopad tak bude mit az do vysledkl za 3Q
2015). Vyroba z tuzemskych uhelnych elektraren vySe zminény pokles z jadra dle nasich odhadu nevykompenzuje,
kdyz novy zdroj v Ledvicich ani zmodernizované tfi bloky v Prunéfové zatim nevyrabi. Nami pfedpokladany 1 — 2%
meziro¢ni rlst z tuzemskych uhelnych elektraren by tak mél byt dan pouze slabou srovnavaci zakladnou, kdyz ve 2Q
2014 produkce ¢inila podpramérnych 5725 GWh. Celkovou produkci tak ve 2Q 2015 ocekavame kolem urovné 14100
GWh, meziro¢né nize o cca 2 %.

Nami odhadovany pokles vynosl by se tak mél negativné projevit do provozniho zisku EBITDA, ktery za 2Q 2015
predikujeme na drovni 16,3 mld. K&, meziro¢né nize o 12,8 %. Nejvyznamnéjsi negativni dopad do EBITDA, obdobné
jako v minulych kvartalech, by mél mit vy8e zminény pokles realizanich cen vyrobené elektfiny, konkrétné
odhadujeme kolem 2 mid. K&. Segment vyroby a obchodu ma ve vysledcich CEZu nejvétsi vahu (na celkové EBITDA
se podili cca 55 %, je tak zfejmé, Ze niZ8i realizani (prodejni) ceny maiji zdsadni dopad do ziskovosti spole¢nosti.
Pfedpokladana mirné nizSi produkce elektfiny podle nasich projekci pfinese negativni dopad do EBITDA v rozmezi
0,2 — 0,3 mld. K&. Nepfiznivy meziro€ni dopad do provozni ziskovosti rovnéz ocekavame ze strany rumunského
segmentu vyroby, kde se CEZu kvdli regulatornim zasahtm vyraznégji snizila podpora z vyroby tamnich vétrnych
parku. Zatimco jesté ve 2Q 2014 spoleCnost dostavala vétsi €ast prvniho zeleného certifikatu (tedy cca na 56 %
celkové instalované kapacity vétrného parku), tak ve 2Q 2015 se podpora snizila pouze na 14 % celkové kapacity
(tedy CEZ ziskaval pouze marginalni &ast prvniho certifikatu). A¢koliv predikujeme, Ze vyroba z vétrnych farem by
mohla stoupnout o 8,7 % y/y na cca 250 GWh, tak to zfejmé nevykompenzuje nizsi podporu obnovitelnych zdroj
energie. EBITDA z rumunské vyroby tak o€ekdvame meziro€né nizsi o 0,4 — 0,5 mid. K&.

Vy8e zminéné hlavni negativni vlivy bude ¢aste€né kompenzovat mimofadny pfijem ve vysi 1 mld. K& vysouzeny ze
sporu se Spravou Zelezniéni dopravni cesty (SZDC). K rozsudku Vrchniho soudu do$lo jiz letos v bfeznu, tato
informace je tak trhu znama a samotny CEZ dopiedu indikoval, Ze 1 mid. K& zaG&tuje do EBITDA zisku za 2Q 2015.
Tento mimoradny pfijem konkrétné pfiznivé ovlivni tuzemsky segment prodeje, jehoz EBITDA by tak méla stoupnout
na Uroveri kolem 2 mld. K& z lofiskych 0,9 mld. K& CEZ ma v$ak $anci vysoudit od SZDC dalsi cca 1 mld. K& (jako
v prvnim pfipadé se jedna o spor tykajici se objednané, ale neodebrané elektfiny; li§i se pouze roky, kdyz jiz
vysouzena 1 mld. K& se tyka roku 2010, zatimco potencialni druha 1 mld. K& souvisi s rokem 2011), v tomto pfipadé
ale doposud nepadlo rozhodnuti ze strany soudu. V ostatnich segmentech, at uz se jedna o tuzemskou ¢i bulharskou
distribuci neoekavame vyrazngjSi meziro¢ni zmény a tedy mély by mit nevyrazny meziro¢ni dopad do celkové
EBITDA.

Nepredpokladame, Ze ve druhém letoSnim C&tvrtleti spole€nost zaudtuje néjaké mimofadné opravné polozky (odpisy)
k majetku, neshledavame pro to Zadné podstatné dlvody. V segmentech rumunské vyroby a bulharské distribuce, ve
kterych doSlo k tvorbé vyraznych opravnych polozek v letech 2013 a 2014, se situace podle naSeho nazoru
stabilizovala, resp. v Rumunsku by se méla od 2H 2015 postupné zlep$ovat, kdyz predpokladame, ze CEZ bude od
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3Q 2015 opétovné dostavat na své vétrné parky cely prvni zeleny certifikat a tedy dojde ke zvySeni podpory
obnovitelnych zdroju energie. Dal$i mimoradné opravky neoGekavame ani z nové paroplynové elektrarny Pocerady, u
které jiz doslo k vyraznéj$imu odpisu na konci roku 2013 v hodnoté téméF 2 mid. K&. CEZ zadal tuto elektrarnu od 1Q
2015 odepisovat v ramci béznych odpist, pro leto$ni rok tak jiz nevidime dlvod pro mimoradny odpis. O¢ekavame
tak, Ze odpisy dlouhodobého majetku budou mit ve 2Q 2015 pouze charakter béZnych odpist a nebudou se pfilis lisit
od urovné 7,1 mid. K& zauctované v prvnim letoSnim kvartale. Provozni zisk po odedéteni odpist (EBIT) tak za 2Q
2015 ocekavame na urovni 9,1 mld. K&, coz je meziro€né nize o 22,9 % (pro meziro€ni srovnani jsme lorfisky EBIT
ocistili o mimoradné opravné polozky k rumunskym aktivim ve vysSi 2,1 mid. K&, bez tohoto ocisténi EBIT za 2Q 2014
¢inil 9,7 mid. K¢).

Ve finanéni ¢asti vysledovky by podle nasich odhadd mélo negativné plisobit oslabeni turecké liry va¢i americkému
dolaru, kdyz tento ménovy vyvoj ma nepfiznivy dopad do hospodarskych vysledka pfFidruzenych tureckych
spole¢nosti. Konkrétné odhadujeme meziro€ni negativni dopad z tohoto kurzového vlivu do ¢&istého zisku kolem 0,5
mid. K&. O¢ekavame, Ze tento negativni vliv by mohl byt kompenzovan jednak pozitivnim pfecenénim opce na akcie
MOL a jednak dividendovymi pfijmy plynoucimi od spoleénosti patici do Skupiny CEZ. Celkové v$ak ogistény &isty
zisk pod vlivem nami predikovanych meziro¢né slabSich provoznich &isel oekavame nizsi o 30,9 % y/y na arovni 6,5
mid. K&.

Vedle samotnych vysledk( za 2Q 2015 budeme sledovat, zda spolecnost ponecha & pozméni vyhled hospodareni na
letodni rok. Po vysledcich za 1Q 2015 zvefejnénych v kvétnu CEZ podrzel vyhled EBITDA a ogisténého &istého zisku
na urovni 70 mld. K¢, resp. 27 mid. K&. Tento vyhled stale vnimame jako pomérné ambiciézni a pokud by se ho
spole¢nosti podafilo naplnit, hodnotili bychom to pozitivné. My prozatim zUstavame mirné konzervativnéjsi a letosni
EBITDA zisk odhadujeme blizko drovné 69 mid. K¢ a Cisty zisk v rozmezi 26 — 27 mld. K¢&. Kvili neplanované vice
nez mésiéni odstavce druhého bloku Temelina se domnivame, ze CEZ zfejmé& nesplni ambicidzni cil letodni
produkce ve vysi kolem 69000 GWh. Domnivame se, Ze dopad této odstavky na letosni vysledky by mohl byt zhruba
neutralni, kdyz proti tomu pUljde pozitivni vliv v podobé& mimofadného pfijmu ve vysi 1 mld. K& z vyhraného sporu se
SZDC. Zda bude letodni vyhled ziskovosti naplnén &i nikoliv bude podle naseho nazoru do znaéné miry zaviset na
tom, zda se CEZu podafi ve druhé poloviné leto$niho roku napliiovat plan postupného nab&hu komeréni vyroby
Z nové uhelné elektrarny v Ledvicich, resp. ze zmodernizovanych tfi blokd uhelné elektrarny v Prunéfrové.
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Ing. Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

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 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 ndzor 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 investini 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
investicnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastroj, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema piimy nebo neptimy 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 zplsobem 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 vyuZzit
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 cené, pro vystup z pozice je vhodné vyuZit
vykyvl 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 investi¢niho doporuceni okamZzité po prekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investicniho 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 10. 8. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 1 doporuceni
redukovat, 1 doporuceni drZet a 2 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.

svvs

CEZ — Odhady za 2Q 2015 -4 - 10.8.2015


http://www.fio.cz/

