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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: 311,2 mld. K&
Zaveérecna cena k 10.8.2015: 578,50 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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Spole¢nost CEZ dnes rano pred otevfenim trhu zvefejnila své hospodarské
vysledky za 2Q 2015, resp. 1H 2015.

Tabulka ¢.1: Vysledky hospodareni za 2Q 2015

mid. K& 2Q konsensus 2Q yly 1Q a/q
2015 trhu 2014 2015
Vynosy 49,9 47,44 485 | 29% | 530 @ -58%
EBITDA 16,4 16,94 18,7  -123% @ 191 | -141%
EBIT 9.3 9,55 11,8 | -212% | 12,0 | -22,5%
Gisty zisk 8,1 6,81 94 | -138% @ 7.6 | 66%
Zisk na 15,2 ; 17,6 | -13.6% @ 141 | 7.8%
akcii (K¢)

*median podle priizkumu spole&nosti CEZ

Pozn.: EBIT, Cisty zisk a zisk na akcii za 2Q 2014 jsou o¢isténé o opravné polozky k rumunskym
aktivim ve vysi 2,1 mld. K¢&; bez tohoto o¢isténi EBIT za 2Q 2014 ¢inil 9,7 mid. K&, &isty zisk 7,3
mid. K& a zisk na akcii 13,8 K&; v 1Q 2015 CEZ nezauétoval 2adné mimoradné vlivy, gisla tak
nebylo tfeba ocistovat.

Tabulka ¢.2: Vysledky hospodarieni za 1H 2015

mlid. K& 1H konsensus 1H yly
2015 trhu* 2014
Vynosy 102,9 100,45 101,7 1,2%
EBITDA 35,5 36,08 39,9 | -11,0%
EBIT 21,3 21,58 26,2 -18,7%
Cisty zisk 15,7 14,41 19,3 -18,7%
Zisk na 29,4 ; 36,2 | -18,8%
akcii (K¢)

*median podle priizkumu spole&nosti CEZ
Pozn.: EBIT, Cisty zisk a zisk na akcii za 1H 2014 jsou o€iSténé o opravné polozky k rumunskym
aktivim ve vysi 2,1 mid. K&. Bez tohoto ocisténi EBIT za 1H 2014 &inil 24,1 mid. K&, Cisty zisk
17,2 mld. K¢ a zisk na akcii 32,3 K¢.
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D> Fio banka

Spolecnosti se ve 2Q 2015 dafilo na vynosech, které navzdory mezirocné nizSim realizacnim (prodejnim) cenam
elektfiny vzrostly o téméf 3 % y/y na 49,9 mld. K&, kdyz nas pozitivné prekvapil zhruba 10% meziro€ni nartst objemu
prodané elektfiny koncovym zakaznikim. CEZu se totiZ dafi zastavovat Ubytek zakaznikd, resp. portfolio zakaznikil
odebirajicich elektfinu se stabilizovalo, coz podporuje objemy prodeju. Vynosy byly rovnéz podporeny solidnimi
vysledky v prodeji plynu, kde se spole¢nosti nadale dafi rozSifovat zakaznickou zakladnu.

S vy$8imi vynosy vSak souvisel i nardst provoznich nakladi na poloZzce ,nakup energie a souvisejicich sluzeb® a
tudiz provozni zisky byly téméF v souladu jak s naSimi o€ekavanimi, tak s odhady trhu. Provozni zisk EBITDA tak za
2Q 2015 dosahl urovné 16,4 mid. K& (-12,3 % yly), zatimco my jsme prognézovali 16,3 mld. K&. Po odecteni odpisu
(podle o¢ekavani spole¢nost nezaudétovala zadné mimoradné opravné polozky k aktiviim) €inil provozni zisk EBIT 9,3
mld. K& (naSe ogekavani bylo 9,1 mld. KE&). To je meziro€né niZze o 21,2 %, pokud lofisky EBIT oclistime o mimofadné
opravné polozky, které ve 2Q 2014 €inily 2,1 mid. K¢.

V souladu s oéekavanim tak mezi hlavni negativni vlivy patfily mezirocné nizsi realiza¢ni ceny elektfiny (negativni vliv
do EBITDA ve vysi 1,1 mld. K&) a meziro¢ni pokles ziskovosti rumunskych vétrnych farem s nepfiznivym dopadem do
EBITDA ve vy3i 0,4 mld. K& Svym mirnym negativnim vlivem do provozni ziskovosti CEZu na trovni 0,3 mld. K& nas
nepiekvapila ani mirné meziroéné nizsi produkce elektfiny. Ocekavanym pozitivnim vlivem do tuzemského segmentu
prodeje bylo vysouzenych 1,1 mld. K& ze sporu se SZDC. Ostatni segmenty (jako napf. bulharska distribuce &i
tuzemska distribuce) nemély v souladu s nasim ocekavanim vyraznéjSi dopad do celkového EBITDA zisku za 2Q
2015.

CEZ pozitivné prekvapil (nas i trhy) na drovni ogi§téného gistého zisku, ktery za 2Q 2015 dosahl trovné 8,1 mld. K& (-
13,8 % yly), zatimco nas odhad c¢inil 6,5 mld. KE a odhad trhu 6,8 mld. K&. Pozitivné se projevily mirné nizsi
nakladové aroky z dluht, kdyz CEZu se podafilo v prvnim letodnim pololeti sniZit gisty dluh 0 4 % y/y na 131,1 mid.
K¢, dale pak precefiovaci operace v souvislosti s dluhopisy denominovanych v japonskych jenech, kurzové vlivy na
ménovém paru EUR/USD, absence nakladi na zpétny odkup dluhopistl, ke kterému doslo ve 2Q 2014 a rovnéz
oslabeni turecké liry vuéi dolaru nemélo tak vyrazny negativni dopad do ¢&istého zisku za 2Q 2015 jak jsme
predpokladali.

Dulezitou informaci je vS8ak snizeni letoSniho vyhledu EBITDA ze 70 mid. K& na 68 mld. K&, zejména kvuli posunu
dokonéeni obnovy a vystavby uhelnych zdrojl, zpozdéni pridéleni zelenych certifikatll v Rumunsku a rovnéz kvuli
prodlouzené odstavce na Temelinu (konkrétné se jednalo o druhy blok Temelina). Jiz dfive jsme indikovali, ze
puvodni vyhled EBITDA ve vysi 70 mid. K& byl pomérné ambiciézni, kdyZz nas odhad letoSni EBITDA byl kolem
urovné 69 mid. K&. Vyhled ocisténého Cistého zisku byl vSak ponechan beze zmény, a to na urovni 27 mld. K¢&. Pokud
by se spole€nosti podafilo naplnit tento vyhled &istého zisku, pak se domnivame, zZe i v pfistim roce by mohla byt
udrZena stabilni dividenda, tedy na urovni 40 K& na akcii, coz je vzhledem k aktualni trzni cené akcie velmi solidni,
téméF 7% dividendovy vynos. N&5 odhad letoSniho o€isténého Cistého zisku ponechavame beze zmény, kdyz jeho
velikost predikujeme v rozmezi 26 — 27 mld. K¢&.

V celkovém kontextu hodnotime dnesni zpravu jako mirné negativni, a to kvali snizenému vyhledu EBITDA.
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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. 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 nezadvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, 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 Ccinicim investicni 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 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 nastrojd, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy 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 investicnich
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 zajm@m 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

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 11. 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
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