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Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odwétvi: vyroba a prodej elekny
Trzni kapitalizace: 389,0 mid.&K
Zawrecna cena k 7.11.2012: 722,8 K
Ro¢ni maximum: 840 K

Ro¢ni minimum: 684,50 K

Zatazen v indexech: PX, BWELEC,
CETOP20...

Podil v indexu PX: 17,51 %

Struktura akcionarua

Ceska republika: 69,78 %
Free Float: 30,22 %
Koeficient beta oproti indexu PX: 0,78

Graf: Roéni vyvoj kurzu spoletnosti
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Spolenost CEZ dnes réano #ed otevenim trhu zviejnila své
hospodéské vysledky za 3Q 2012, resp. 9M 2012. Spuist za
3Q 2012 i za 9M 2012 ipdstavila mezirgni nafst vynosi
zejména vlivem zvySeni vyroby ztuzemskych jadennyc
elektraren a rumunskéh@étmného parku. Vynosy migpievysily
nase odhady nicménskortily mirn¢ pod d@ekavanim trhu.
Provozni zisky vykazaly za 3Q 2012 me#n® slabsi Urovié a
nenaplnily @ekavani analytik, kdyZz negativni roli sehrala
zejména situace v albanské disttibiidivizi, kdeCEZ z divodu
negiznivych regulatornich podminek prohloubil provoziratu.
Cisty zisk za iteti letodnictvrtleti mezir@né vyrazre vzrostl o
153 % na 6,2 mld. K zejména vlivem negativni jednorazoyé
polozky zadtované v ldiském fetim kvartalu. Urovié ¢istého
zisku byla tém v souladu s naSim¢ekavanim, nicmeén pod
konsensem trhu, jenz byl posazen na Urovni 8 méd.Z2€jména
diky situaci v Albanii managemeQtEZu snizil celorséni vyhled
provoznich zisk acistého zisku.

Tabulka ¢.1: Vysledky hospoda&eni za 3Q 2012

mid. Ke 2?6?2 ko?fr?unsus 2?6?1 yly 2%?2 a/q
Vynosy | 495| 502 | 47d 53% 52p -52%
EBITDA | 16,3 | 18,1 | 185| -11,9% 22,1 | -26,2%
EBIT 9,3 11,5 | 11,9| -21,8% 15,6 | -40,4%
Cisty zisk | 6,2 8,0 2,45 153,1%12,8 | -51,6%
il'i'fl Qﬁc) 12,4 - 4,6 | 169,6% 24,1 | -48,5%

*median podle konsensu spaiestiCEZ

Tabulka €.2: Vysledky hospod#&eni za 9M 2012

mid. Ké 2%!\42 konsensus 9M yly
trhu 2011

Vynosy 162,5 163,2 150,6 7,9%

EBITDA | 64,7 66,6 62,4 3,7%

EBIT 447 47,0 43,5 2,8%

Cisty zisk | 33,4 35,1 26,4 26,5%

i;fcl?i?;é) 642 | - | 495 29,79

*median podle konsensu spétestiCEZ
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Komentar k vysledkim hospodaeni

SpolenostCEZ za 3Q 2012 realizovala meziro nafist trzeb o 5,3 % na Uroket9,5 mid. K a mirreé tak
zaostalaza @ekavanim trhu ve vysi 50,2 mld¢KN4&S odhad vyndsna trovni 47,4 mid. Kbyl vSak mirg
piekonan. Mezirdni zvySeni vynos bylo zpisobeno zejména diky nigstu vyroby elekiny v tuzemskyct
jadernych elektrarnach a rumunské#étrném parku, kde bylo v pbéhu 3Q 2012 Hipojeno do sit dalSich 37
z davodi naSeho mird slabSiho vyhledu vynésoproti vykdzané skuteosti. Do dneSnich dnjiz vyrabi
elektinu 234 trnych turbin (z celkového planovanéhafun240).Pozitivni efekt do celkovych trzebéio
rovreéz ocekavané mezikmi zvyseni reatiatnich cen elekiny a nami pedpokladané iiznivé vysledky z
segmentu zemniho plynu, k&&Z za 3Q 2012 memi¢né zvysil objem prodéj plynu koncovym zéakaznikn
0 40 % na 0,7 TWh. Za obdobi 9M 2012 spptest realizovala vynosy ve vysi 162,5 mld:, Knezir@né
vysSi 0 8 %.

Provozni zisky za 3Q 2012 zaznamenaly menir@oklesy, kdyZ ziskied odétenim odpig EBITDA klesl
0 12 % yly na urove 16,3 mid. K a zisk EBIT dosahl mezitaiho snizeni o 22 % na hladinu 9,3 mid. K
Uroven provozniho hospodani tak nenaplnilad@kavani trhu i nade¢ekavania byla negativé ovlivnéna

zejména pokraujici negriznivou situaci \albanské distribtni divizi, kde spolénost za 3Q 2012 prohloub

provozni ztratu na 1,5 mld.&z drovré ztraty 0,4 mid. K realizovanou ve 2Q 2012. Mbanii zistava stal

nevyreSena situace ohleginavysSeni nakupnich cen elgiy ze strany statniho vyrobce elekhy KESH, aniz

by mél CEZ mozZnost promitnout tento ri&t do cen koncovym zékaziik. CEZ dale zatiZilnaklady

vytvoienim rezervy na naklady souvisejici s do¢tade fakturaci od KESH za dodanou eteki na ztraty,
rovréz doSlo k dodatsym daiovym vymeEraim wvaci albanské distribéni divizi. Situace \Albanii tak

mezirané snizila celkovy zisk EBITDA ve 3Q 2012 o 1,7 mKE a zdaleka nejvicefigpéla do meziréniho

poklesu provozni ziskovosti. Aktu@rprobihaji a budou probihat jedndmezi spolénosti a albanskyn

vladnimi edstaviteli s cilem do konce roku iegit nepiznivé se vyvijejici situaci VAlbanii. Na dnesn

tiskové konferenci manageme@EZu pipustil, e odchod ze zefrse jevi jako prawihodobna varianta
Negativre na provozni zisky takéigobil, nicmég v souladu :1asim éekavanim, mezitni rast odpisi, coz

reflektuje vy33i investice do dlouhodobého investio majetku.Za celé obdobi 9M 2012 v3akEZ

reportoval, zejména vlivem slusné vykonnosti v prgolovirg letoSnilo roku, meziréni nafisty na ziskt

EBITDA a EBIT, ato 0 3,7 % na 64,7 mldé¢Kresp. 0 2,8 % na 44,7 mld¢K

Cisty zisk za teti letodni kvartdl dosahl Groyn6,2 mid. K (+153 % vyly), téns v souladu sasim

ocekavanim, nicménpod konsensem trhu ve wy& mid. K& Vyrazny mezirdni nafst cistého zisku by

hlavre zpisoben absenci negativni jednorazové polozky v pbddpisu goodwillu v souvislostigodejen

spole&nosti MIBRAG, ktera byla zaiilovana ve 3Q 2011. V souladu s naSitakévanim byEisty zisk ve 3G

2012 roviez priznivé ovlivnén ziskem z pecergni opce MOL €0z mezirégné navysilodisty zisk o 2,2 mid

K¢) a nizsi darovaci dani z emisnich povolenekiznpyym dopadem dgisté ziskovosti ve vysi 0,5 mld.&K
Za devt meésiai letosniho roku spetnost realizovaldisty zisk ve vysi 33,4 mld. & mezir@né vyssi o 26,!

%.

Na tiskové konferenci kysledkim management stil objemy predprodané elekhy a ceny elekiny. Na rok

2013 maCEZ ze svych zdrdj predprodano celkem 94 % planované produKektiény za pfimérnou cent

51,50 EUR/MWh, kdyz zsatkem letoSniho srpnadha spol€énost gedprodano 65 % za cenu mirmad 52

EUR. Na rok 2014 mé aktud@rspol&nost gedprodano 48 % své planované vyroby za aminné nad 5C

EUR, coz oproti srpnu znamenanist p'edprodaného objemu o 16 procentnichtbadnizeni zaji8hé ceny

o zhruba 1,50 EUR. Pokles realinéch cen elekiny je v souladu sktudlré negiznivym trendem, kdy cer

na energetickych burzach vykazuji vilpthu poslednichiech nésiai poklesy.

Zejména diky neifiznivé situaci VAlbanii managementEZu sniZil celoréni vyhled provozniho zisk

EBITDA 0 2,9 mld. K na urové 85 mld. K, zisku EBIT o0 2,8 mld. Kna 57,6 mld. K acistého zisku o .

mid. K¢ na 40 mid. 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.
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 osobédm 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. 11. 2012 ma Fio banka, a.s. 10 platnych investi¢nich doporuceni, z toho 1 na zakladé technické
analyzy. Z celkového poctu je 3 doporuceni koupit, 1 doporuceni nakup-long, 3 doporuceni drzet, 2 doporuceni
akumulovat a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zdkladé 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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