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Hospodéské vysledky energetické spétmsti CEZ za 2Q 2012
resp. 1H 2012 budou vyhlaseny 10.8.2012 v 8:00h18:00h
bude nasledovat tiskova konference k uvedenym aigsia.

Konfereréni hovor s managementem spwolesti se bude konat
16:00h. SpolénostCEZ by podle nasich odhadnéla ve druhém
letoSnimctvrtleti zaznamenat mezitni nafst vynosi o zhruba 7
% na urové 50 mid. K&, kdyz by nély byt zejména podgeny
jednak pedpokladanym mezitmim zvySenim  produkcg
elektiny a jednak mirnym néstem jeji ceny. Na uUrovnj
provozniho zisku EBITDA &kavame mirny mezitoi nakst
kolem udroveé 2 %, u provozniho zisku EBIT naopak
piedpokladame, hlavndiky acekavanému zvySeni odpismirny
mezirani pokles. Rizikovym faktoremistava situace v Albanii|
kterd nepiznivé ovlivnila ziskovost spokeosti v 1Q 2012Cisty

zisk by podle naSich fpdpoklad mél vykdzat mezironi

zlepSeni, kdyz vedlecekavanych vysSich vynddy mela sehrat
pozitivni roli i meziréné nizZSi darovaci da z emisnich
povolenek.
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Tabulka ¢.1: Odhady hospodateni za 2Q 2012

" 20Q |konsensus 2Q 1Q

mid-KE | o012 | whar | 2011 | YV | 2012| 9
Vynosy | 50,0| 49,8 | 46,7 7,1% 60,8 -17,8%
EBITDA | 17,7 | 18,2 | 17,3 23% 26,3 -32,7%
EBIT 10,8 | 11,3 | 11,1] -2,7% 19,8 -455%
Cisty zisk | 7,2 7,7 67| 75% 144 -50,0%
Ziskna | 445 - 12,6| 7,5%| 27,0 -50,00%
akcii (K¢)
*median podle konsensu spaiestiCEZ

Tabulka¢.2: Odhady hospoddeni za 1H 2012

mld. K¢ 1H 2012 koﬂf}iQS“SlH 2011| yly

Vynosy 110,8 110,6 103,6 6,9%

EBITDA 44,0 44,5 43,9 0,2%

EBIT 30,7 31,1 31,7 | -3,2%

Cisty zisk 21,6 22,1 239 | -9,6%

Ziskna akell| - 40 5 - 448 | -9,6%

(K¢)

*median podle konsensu spolestiCEZ
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Komentar k odhadovanym vysledkim

Podle naSich odh#doy spolénostCEZ méla ve 2Q 2012 zaznamenat mezitbnakist celkovychvynosi o
7,1 % na urovie 50 mld. K. K jejich ristu by ngly zejména napomoci jednakekavanémezir@ni zvysSen
produkce elekiny a rovréz mirny meziréni nast jeji ceny.Za druhé letoSndtvrtleti odhadujeme veliko:
produkce kolem Urown15,9 TWh, cozznamena mezitmi zvySeni o 2 %. Vyroba elgkiy by msla byt
zejména podpena jednak tuzemskymi jadernymi a uhelnymi zdroji anek zvySujici se produk
z postupl dokortovaného wtrného parku v Rumunsku. Produkce adgrné elektrarny Temelin proza
smeétuje k rekordnimu rénimu objemu produkce kolem arayvri5 TWh, kdyz zaletoSni prvni polole
elektrarna vyrobila 7,5 TWh ekfiiny, mezirgné o 1,8 % vice (k vySSi produkci pomaha abst
prodlouzenych odstavek realizovanych v roce 20¥$joba elekitiny zdoméacich uhelnych zdriojby mela
byt pozitivrg ovlivnéna zejména néstem produkce z Elektrarny TuSimice, ktera pro$lajlexni obnovou
Na nami odhadovanyast trzeb bude mit rowd pozitivni vliv mirny jednoprocentni mezio nahst ceny
elekiiny, kdy CEZ méa pro veskerou svoji leto3ni planovanou prode&istnu cenu 52,5 EUR/MWhNa
zaklad nami @ekavaného zvysSeni vyroby elékly a jeji ceny pak odhadujeme mezmd navySeni trze
z prodeje elekiny o zhruba 2 % na droue41,9 mid. K. Pozitivni vliv na celkové vynosy za 2Q 2C
otekavame také od trzeb z prodeje plynu, kd¥Z se vprabéhu roku 2011 stal nefsim alternativnin
dodavatelem zemniho plynuGR (navy3eni p#tu klientt na dodavku plynu ioiiském roce o 175 tis.
Priznivy trend v pétu ziskavani novych smiuv (klieht na dodavku plynu s pozitivnimiopadem do trze
z jeho prodeje imdpokladdame i v jibéhu letoSniho prvniho pololeti.

Nami odhadovany mezéni rist celkovych vynos by se mdl pozitivné projevit na provoznim zisk
EBITDA, u kterého ¢ekavame zvySeni o 2,3 % y/y na hladinu 17,7 mitd.\KrazrgjSimu natistu EBITDA
zisku by n¢lo branit nami pedpokladané mezitai zvySeni provoznich nakladcoz by ndlo také souvises,
vedenim spoliosti oznamenym, ipsunemcasti tchto naklad zlonského roku do roku letoSniho (j
zejména o naklady na opravy a udrzbNa Urovni provozniho zisku EBIT odhadujeme mirngzimoeni
pokles 0 2,7 % na uroxiel0,8 mid. K, a to zejména vlivem ¢ekavanych vysSich odpis coZz souvis
s rostoucimi investicemi do dlouhodobého majetkapi{nobnova a vystavba tuzenysk vyrobnich zdraj,
postupna dostavbaéwného parku v Rumunsku, investice do distéilieh siti apod.) Negativni vliv ne
ziskovost niize mit situace v Albanii, kde spoflest v 1Q 2012 realizovalaratu ve vysi 1,9 mid. € a to
zejména diky negativnimu tarifnimu rozhodnuti tamnfegulatoraktery naidil 90% navySeni nakupni
cen elektiny pro distribéni spolénost CEZ Sperndarje bez moznosti jejiho navyseni do keydo cer
zékaznikm. Managemen€EZu se snaZi vzniklou situatsit, nicmég doposid nebyl oznamen konkrét
vysledek jednani.

Cisty zisk za 2Q 2012 odhadujeme na Grovni 7,2 k.0 7,5 % yly vy3sikdyZ vedle nami &ekavanéhi
rastu vynos a EBITDA zisku by ndla pozitivni roli sehrat row¥ mezir@né nizsi darovaci daz emisnick
povolenek dikypoklesu ceny emisnich povolenek. Na druhou straezi megativni vliivy n&istou ziskovos
spole&nosti by nély mit predpokladanyirst irokovych naklaia rovréz nami éekavané negativnirpcergni
opce na akcie MOL, a to Zidodu poklesu trzniddnoty akcie této méarské ropné a plynarenskeé sgolasti
Vv pribéhu 2Q 2012.

Management spoteosti CEZ osekava za cely letosni rok provozni zisk EBITDA w&iv87,9 mid. K (+0,7
% yly) adisty zisk na arovni 41 mid. & mezir@né o 0,5 % vySsi.

Fio banka, a.s. 2




Ing. Jan Raska
analytik
www.fio.cz
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 ¢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.
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 8. 8. 2012 ma Fio banka, a.s. 12 platnych investi¢nich doporuceni, z toho 3 na zakladé technické
analyzy. Z celkového poctu je 6 doporuceni koupit, 3 doporuceni nakup-long a 3 doporuceni drzet. Tuto informaci
zverejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou €. 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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