Analyzy a doporu €eni

CEZz

Odhady vysledk 0 za 4Q 2012 a rok 2012

Doporu €eni: Akumulovat
Cilova cena: 780K ¢&

27.2.2013

Odhady hospoda feni za 4Q 2012 a
rok 2012

Zakladni informace o
spole énosti

Adresa spole¢nosti:

CEZ, a.s.
Duhova 2/1444
Praha 4, 14053
WWW.Cez.cz

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 326,6 mld. K&
Zavérecna cena k 26.2.2013: 607 K¢
Roéni maximum: 829 Ké

Roéni minimum: 599 Ké

Zarazen v indexech: PX, BEUELEC,
CETOP20...

Podil v indexu PX: 18,82 %

Struktura akciona Fua

Ceska republika: 69,78 %

Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,78

Graf: Roéni vyvoj kurzu akcii CEZ

BAACEZ
650

Hospodarské vysledky spole¢nosti CEZ za 4Q 2012, resp. rok 2012 budou
vyhladSeny 28.2.2013 v 8:00h a v 10:00h bude néasledovat tiskova konference
k uvedenym vysledkim. Konferenéni hovor s managementem spolec¢nosti se
bude konat v 16:00h. Spole¢nost by podle naSich odhadd méla za posledni
Ctvrtleti lofiského roku vykazat stagnaci ¢i mirny meziroéni rQist na drovni
vynosl, avSak na provoznich ziscich oCekavame za 4Q 2012 meziroéni
poklesy a to zejména vlivem nepfiznivé situace v albanské distribuéni divizi,
kde se vyvoj udalosti v prabéhu roku 2012 postupné zhorSoval, dosSlo ke
ztraté licence na distribuci elektfiny a CEZ by tak v Albanii mél vykazat
provozni ztratu mezi 4 — 5 mld. K&. Za cely rok 2012 pfedpokladame o néco
vyraznéjSi narast vynosu, zhruba o 6 % na hladinu 222 mid. K&, kdyz by se
méla projevit kombinace pozitivnich faktort zejména v podobé mirného rlstu
produkce elektfiny a ceny prodané elektfiny a rovnéz zvySeni trzeb z prodeje
plynu. Ztraty v Albanii vSak i na celoro¢ni Grovni zplsobi snizeni provoznich
ziskl, naSe o¢ekavani je meziro¢ni pokles EBITDA o0 2,4 % a EBIT o0 5,7 %.
Ocekavana slabsi provozni Uroven hospodareni se projevi do kone¢ného
vysledku hospodareni, kde za cely rok 2012 predpokladame gisty zisk ve
vySi 40,3 mld. K& (meziro¢né nizsi 0 1,2 %) a ve 4Q 2012 na Grovni 6,9 mid.
K&, meziro€né nize o zhruba 50 %.

Tabulka €.1: Odhady hospoda Feni za 4Q 2012

mld. K& 40 konsensus 40Q yly 30 a/q
2012 trhu* 2011 2012

Vynosy 59,5 56,1 59,2 0,5% 49,5 | 20,2%
EBITDA 20,5 20,5 249 @ -17,7% @ 163 @ 258%
EBIT 13,2 13,1 180 | -26,7% | 9,3 41,9%
Cisty zisk 6,9 6,7 144 | -52,1% 6,2 11,3%
Zisk na 130 . 268 | 521% | 124 | 4,8%
akcii (K&)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ

Tabulka €.2: Odhady hospoda Feni za rok 2012

i mld. K& 2012  konsensus | 2011 yly

750 trhu*

. Vynosy 222,0 | 2186 | 2098 @ 58%

i EBITDA 85,2 85,2 87,3  -2,4%

EBIT 58,0 57,8 61,5 | -57%

- Cisty zisk 40,3 40,6 40,8 | -1,2%

g [ Zisk na 755 : 763 | -12%

! akcii (K&)
*median podle priizkumu spole¢nosti CEZ
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Ocekavame, Ze spole¢nost CEZ by mohla za 4Q 2012 dosahnout vynos( ve vysi 59,5 mid. K& (+0,5 % yly), tedy na
obdobné drovni jako ve 4Q 2011. Pfedpokladame, Ze do vyvoje trzeb za posledni Ctvrtleti lofiského roku promluvi
nékolik protichldnych faktord. Pozitivni vliv do celkovych trzeb bude mit meziroéné vyssi realizacni cena elektfiny,
kdyz CEZ ma na cely rok 2012 prodanou elektfinu ze svych zdroji za 52,50 EUR/MWh (v roce 2011 dosahla
spole¢nost ceny 52 EUR/MWh). Naopak negativné by podle naSich odhadl méla plsobit meziro€né mirné slabsi
produkce elektfiny ve 4Q 2012 (o¢ekavame vyrobu mirné pod Grovni 19 000 GWh, tedy pokles kolem 3 % yly), coz
bude zpusobeno zejména vypadkem produkce z uhelné elektrarny Prunéfov Il, na jejiz tfech blocich byla pocatkem
lofiského zafi zahajena komplexni obnova, a nizsi vyrobou v bulharské uhelné elektrarné Varna. Pozitivni efekt do
celkovych vynosu, obdobné jako v pfedchozich tfech kvartalech lorského roku, oéekavame od trzeb z prodeje
zemniho plynu koncovym zékaznikam, kdyz CEZ by podle naseho odhadu mohl za 4Q 2012 navysit podet zakaznikt
o dalSich zhruba 30 tis., coz by za cely lonsky rok implikovalo pfirdstek cca 130 tis. na 365 tis. zakaznikd. Za cely rok
2012 by v8ak CEZ mél vykazat urgity nardst vynosu, odhadujeme zvySeni o 5,8 % yly na 222 mld. K& Na tomto
prirGstku trzeb by se mélo podepsat zvySeni produkce elektfiny (o€ekavame narlst o cca 1 % y/y na arover kolem
70 000 GWh), kdyz vySe zminén&d odstavka tfech blokd Prunéfova by méla byt vykompenzovana zejména
meziroénim zvySenim produkce v jadernych elektrarnach (jak JE Temelin, tak JE Dukovany loni vyrobily rekordni
mnozstvi elektfiny ve vysi 15 302 GWh, resp. 15 022 GWh). Pozitivni pfispévek do celoroénich vynost ocekavame
také od zvySené produkce vétrného parku v Rumunsku, kde byla v pribéhu 4Q 2012 dokoncena instalace vSech
zbyvajicich vétrnych turbin na koneény pocet 240.

Provozni zisky podle naSeho oekavani zaznamenaji jak ve 4Q 2012, tak za cely lofisky rok meziro¢ni poklesy.
Oc¢ekavame, Ze spolecnost v poslednim d&tvrtleti roku 2012 vykadze meziro¢ni snizeni provozniho zisku EBITDA o
17,7 % na 20,5 mid. K¢ a pokles zisku EBIT (provozni zisk po odecteni odpist) o 26,7 % y/y na Uroven 13,2 mld. K&.
Za rok 2012 predpokladdme zisk EBITDA ve vysi 85,2 mld. K&, meziroéné nize o 2,4 % a zisk EBIT na hladiné 58
mld. K&, coZ je meziroéni pokles o 5,7 %. Ztraty v albanské distribuéni divizi CEZ Shperndarje budou hlavni pfiginou
ogekavanych slabsich vysledkd na provozni Grovni hospodafeni. Management CEZu se nakonec nedohodl na
narovnani regulatornich podminek s albanskymi institucemi, spory se v pribéhu druhé poloviny roku dale vyhrotily a
tak oGekavame, Ze provozni ztrata EBITDA za 9M 2012 ve vySi 3,8 mld. K€ se v prabéhu posledniho kvartélu déle
rozsifila a za cely rok 2012 tak predpokladame ztratu z Albanie v rozmezi 4 — 5 mld. K&. CEZ v Albanii pfiel letos
v lednu, rozhodnutim tamniho regulatora, o distribuéni licenci a ztratil tak nad svou dcefinnou firmou kontrolu. CEZ by
tak jiz v letoSnim roce nemél hospodareni albanské distribuéni divize konsolidovat do vysledk( za celou skupinu.
V roce 2013 tak neodekavame negativni vliv Albanie do hospodareni spoleénosti CEZ, ztraty z této zemé by uz mély
byt zapocitané ve vysledcich za rok 2012. Negativni vliv do provoznich ziskd, a to jak za posledni Ctvrtleti, tak za cely
lofisky rok, pfedpokladame rovnéz ze strany rostoucich odpisu, u kterych prognézujeme mezirocni rst 0 5 — 6 % yly
na 7,3 mld. K¢ ve 4Q 2012, resp. na 27,2 mld. K¢ za rok 2012. Pfedpokladané zvySeni odpisl souvisi s vySSimi
investicemi a tedy vy$Sim uvadénim dlouhodobého majetku do provozu.

Ocekavané meziro¢né nizsi provozni zisky se nepfiznivé projevi do kone¢ného vysledku hospodafeni. Odhadujeme,
Ze spole¢nost bude ve 4Q 2012 realizovat Cisty zisk ve vysi 6,9 mld. K& meziro€né nizSi o 52,1 %. Ocekavany
zhruba 50% pokles gistého zisku je rovnéz ovlivnén relativné aspésnym 4Q 2011, ve kterém zejména financni ¢ast
vysledovky byla pozitivné ovlivnéna zisky z kurzovych zmén a finan¢nich derivatd (vCéetné ziskd z pfecenéni opce
MOL). Ve 4Q 2012 takovy pozitivni efekt do finanéni ¢asti vysledovky nepfedpokladame. Z divodu mezikvartalniho
poklesu trzni ceny akcie spole¢nosti MOL o¢ekavame negativni dopad do &istého zisku plynouci z pfecenéni opce
MOL. Naopak pozitivni vliv do Cisté ziskovosti by méla mit nizsi darovaci daf z emisnich povolenek, ktera by se, diky
vyraznéjSimu poklesu ceny emisnich povolenek, podle naSeho odhadu méla meziroc¢né snizit z Grovné 3,6 mid. K&
zaplacené vroce 2011 na zhruba 2 mid. K& za rok 2012. Za cely rok 2012 odhadujeme mirné meziro€ni snizeni
gistého zisku 0 1,2 % na Groven 40,3 mld. K& a pfedpokladame tak, e CEZ naplni svij celoroéni cil ve vysi 40 mid.
Ké&. Na zakladé nami odhadovaného gistého zisku za rok 2012 o&ekavame, Ze by letos CEZ mohl vyplatit dividendu
na Urovni 44 K¢ (loni €inila 45 K¢) za prfedpokladu, Ze dividendovy vyplatni pomér se bude pohybovat na horni hranici
stanoveného pasma 50 — 60 %. Ocekavame, Ze management spoleénosti zvefejni navrh dividendy ze zisku roku
2012 az po vysledcich za 1Q 2013, tedy poc¢atkem letoSniho kvétna. Spole¢nost by v ramci prezentace vysledku za
rok 2012 meéla rovnéz zverejnit vyhled hospodareni na rok 2013. Nas odhad provozniho zisku EBITDA pro letoSni rok
¢ini 88 mld. K¢ a Cisty zisk o¢ekadvame na Grovni 41 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 clenem Burzy cennych papird
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 nezévazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investini 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 strdnek vcetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zédného emitenta investicnich nastrojl, které se
obchoduji na regulovanych trzich (déle jen ,emitent"). Zadny emitent nema ptimy nebo nepiimy podil vétsi nez 5% na zékladnim 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 pred jejich zvefejnénim. 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 investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urCitého stupn& a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajm@m pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vniténi 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
vykyvll 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
vykyvi 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 okamZité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

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

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

K dnesnimu datu 27.2.2013 ma Fio banka, a.s. 9 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 4 doporuceni drzet
a 4 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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