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Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odwétvi: vyroba a prodej elekny
Trzni kapitalizace: 439,27 mid.cK
Uzaviraci cena k 24.2.2012: 816,50 K
Ro¢ni maximum: 961 K

Ro¢ni minimum: 679 K

Zatazen v indexech: PX, BWELEC,
CETOPZ20...

Podil v indexu PX: 19,18 %

Struktura akcionari k 31.12.2010

Ministerstvo financi: 69,37 %
Ministerstvo prace a socialnickol
0,41 %

Free Float: 30,22 %

Ukazatel beta oproti indexu PX: 0,77

Graf: Roéni vyvoj kurzu spoleénosti

faktory fadime zejména pokles prodejnich cen élekt

Hospodéské vysledky energetické spatosti CEZ za rok 2011
a 4Q 2011 budou vyhlaseny 28.2.2012 v 8:00h a @QtDbude
nasledovat tiskovA konference k uvedenym vysledk
Konfereréni hovor s managementem spolesti se bude kongt
od 16:00h. Za cely rok 201Xekavame mezini nafst vynos
o 3,7 %, zisky na provozni urovni @sty zisk by vSak rély
zaznamenat mezi¢ai snizeni, kdyZz mezicéekdvané negativnj

administrativni zasahy statu v podobavedeni novych darii
mimoradné polozky ve finami ¢asti vysledovky. V samotnérn
4Q 2011 pedpokladame mezikvartalni i meziro zlepSeni
hospodéskych vysledKk.

—

Tabulka¢.1: Odhady hospoda&eni za rok 2011

y konsensus
mid. K& 2011 trhu* ° 2010 yly
Vynosy 206,2 206,9 198,8 3,7%
EBITDA 85,9 85,4 89,1 -3,6%
EBIT 60,1 59,5 65,1 -7,7%
Cisty zisk 39,1 39,9 47,2 -17,2%
Ziskna akell| 73 - 885 | -17,2%
(K¢)
*median podle konsensu spolestiCEZ
Tabulka ¢.2: Odhady hospodéeni za 4Q 2011
y 4Q |konsensus 4Q 30
mid- K¢ 1 o011| thur | 2010| YV | 2011| %
Vynosy | 55,6 56,3 54,5 2,0 47/0 18,3%
EBITDA | 23,5 23,0 219 7,3% 185 27,0%
EBIT 16,6 16,0 15,0 10,7%11,9 | 39,5%
gf&y 12,7 14,0 | 69| 84,1% 2.4 | 429,29
Zisk na
akcii 23,8 - 12,9| 84,1% 4,6 | 429,29
(K&)

*median podle konsensu spéf®stiCEZ
Komentar k odhadovanym vysledim

Celkové vynosy spotmosti za rok 2011 by podle naSich odingd
meély zaznamenat mezit¢ai zvySeni o 3,7 % na 206,2 mid¢.K
K tomuto pedpoklddanému néstu vynos by meél prispst
zvySeny objem produkce elgkty, kdy CEZ asekava za lasky
rok nafist o 1 % na Urowe69,1 tis. GWh.
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Pozitivni gispivek k celkovym vynosm vidime také u trzeb prodeje tepla §etné priznivého vyvoje
v segmentu prodeje zemniho plynu, KBEZ v prabshu roku 2011 vykazoval postupné ety zakaznil,
jejichz paet na konci ldaskéhorijna ¢inil témei 190 tis. a zvysil se tak z Uravi@0 tis. zpocatku roku 2011
Vynosova slozka by #ta byt rovréz podpdena pozitivnim vyvojem gegmentu &by, kdyZz Severieské
doly ocekavaji za rok 2011 nast odbytove &zby o 12,8 % y/y na 24,5 mil. tun (z toho zvySedbytu uhli
externim zékaznikm by n®lo ¢init 4,7 % na 6,5 miltun). VyrazrjSimu mezirgnimu zvyseni celkovyc
trzeb vSak bude podle naSehiekavani branit pokles prodejnich cen dlieit coz je disledek klesajicic
forwardovych cen v gibéhu let 2008 — 2010 (negativni vliv ekonomické krizeceny elekiny), kdy na trh
byla umig’ovana elekina vyprodukovana lonském roce. Ve 4Q 2011 odhadujeme meziraist vynosi o
2,1 % na 55,6 mld. & v mezikvartalnim srovnanicekdvame vyrazfjsi zvySeni o 18,3 %, kdyz se proje\v
energiich diky zimnimu obdobi).

Na provozni urovni hospotkni i diky vlivu vySe zmignych nizSich realizovanych cen eliéky ocekavame
za cely rok 2011 mezitmi poklesy. Provozni zisk EBITDAdhadujeme nizsi o 3,6 % y/y na urovni €&
mid. K&. Nami edpokladané mezitoi tempo tistu provoznich nakladve vysi 9,2 % na Growel46,0 mid
K¢ prevySi @éekavany 3,7%tst vynosi, coz implikuje meziréni pokles EBITDA marze o 3,1 p.b. na 4
%. Prgndzovany pokles EBITDA zisku indikuje snizeni pppriho zisku EBIT, kde &@kavame mezikmi
korekci o 7,6 % na 60,1 mil. EUR Vyragai pokles EBIT ve srovnaniEBITDA by n¥l byt zpisober
zejména pedpokladanym néstem odpig o 7,3 % na 25,8 mld. & coZ souvisi slokortenim¢asti vystavby
vétrnych elektraren v Rumunskugtiny park v lokali¢ Fantanele) a row s investicemi 'R do vyrobnict
zarizeni, distribdni si€ ¢i technologickych zédzeni. Postupné nabihani vyrobytmych elektrarel
v Rumunsku od 2. pololeti 2010&m pozitivni vliv na provozni urovev prabéhu prvnich tech ¢tvrtletich
roku 2011 a fznivy vliv otekavame i pro 4Q 2011. Pozitivniigmevek na provozni ziskovost dé
o¢ekadvame od postuprzlepsujiciho se stavu energetiky v Albanii, kdelegnost vprvnich tech kvartalecl
2011 zaznamenala rid&t objemu prodané a distribuované diielst a také nizsi tvorbu opravnych polo:
v Bulharsku, kde se spdigost potyka zejména rézkymi distribwnimi tarify, podle naSeho odha
nepodpdi celora@ni vysledky na provozni arovni. ¥amotném 4Q 2011 prognézujeme na Urovni provo:
ziskih mezir@gné i mezikvartalg silngjSi vysledky zejména iy ocekavanému ipznivému vyvoji ne
celkovych vynosech. Velikost EBITDA tak za posleldmartal odhadujeme ve vysi 23,5 mlde, k0 7,1 % y/y
vySSi a u provozniho zisku EBITgrpokladame 10,2% mezémi nakst na 16,6 mid. K

Celorani ¢isty zisk @ekavame na urovni 39,1 mld. & mezir@gné o 17 % nize, kdyz vedlergdpokladan:
slabsi Urova provozniho hospodeni by nél byt negativie ovlivnén statnimi zasahy podok® zaveden
darovaci da# z emisnich povolenek a dame solarnich elektraren. Negativnipdd docistého zisku bud
mit také mim&adna poloZka souvisejici s prodejem podilu ve spokti JTSD/MIBRAG, a to podol#
rozdilu mezi prodejni cenou &eini hodnotou, jenZinil -2,7 mld. K. Celor@ni ziskovost podle naSel
octekavani dale néfznivé ovlivni negativni pecerni opce na akcie spdleosti MOL (v disledku
pozitivniho vyvoje ceny akcie MOL ve 4Q 2011 by ttemegativni efekt & byt zmirren) a rovriz
posilovani koruny i euru v piibdhu loiského roku (v eur@CEZ realizuje ¥tSinu vynos). Piznivy vyvoj
provozni ziskovosti ve 4Q 2011 @&ekavana absence negativnich miaumych polozek ve fin&ni ¢asti
vysledovky indikuje mezirtni rast ¢istého zisku poslednim kvartalu kgského roku o 83,2 % na Urav
12,7 mld. K. Nami odhadovana uroreistého zisku za rok 2011, zaeolpokladu udrzeni dividendove
vyplatniho pondru z¢istého zisku roku 2010 ve vySi cca 55 %, implikdjeidendu na Grovni 40 K
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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 ¢lenem
Burzy cennych papird Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefrejnéné informace a
investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobdm cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pfed uskutenénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vetSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastroji, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojl uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejriovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investiCnich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na cinnost 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 vykyvi 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 vykyvid 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 investicniho doporuceni okamZzité po
prekonani pfislusnych procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zékladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (ndkup investi¢niho instrumentu),
konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrument@
s naslednou pijckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soudasti kazdého
dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 27. 2. 2012 ma Fio banka, a.s. 19 platnych investi¢nich doporuceni, z toho 10 na zakladé technické
analyzy. Z celkového poctu je 3 doporuceni koupit, 9 doporuceni nakup-long, 1 doporuceni drzet, 5 doporuceni
akumulovat a 1 doporuceni prodej-short. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené
Viyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

BlizSi informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na www.fio.cz
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