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Spoleénost CEZ dnes rano pred otevienim trhu zverejnila své hospodéarské
vysledky za 4Q 2012, resp. rok 2012. Spole¢nost predstavila jak za 4Q 2012,
tak za cely lofisky rok zisky témér v souladu s oéekavanim trhu sestaveného
podle medianu agentury Reuters a mirné predCila své celoro¢ni cile
ziskovosti. Na drovni vynosti CEZ mirné zaostal za ogekavanim analytikd, a
to pfedevsim diky slabSi nez oekavané produkci elektfiny.

CEZ v ramci své prezentace hospodarskych vysledku za rok 2012 poskytl
rovnéz vyhled hospodareni na letosSni rok, ktery zklamal jak naSe ocekavani,
tak ogekavani trhu. Z tohoto ddvodu davame naSe ocenéni na akcie CEZ do
revize.

Tabulka ¢€.1: Vysledky hospoda feni za 4Q 2012

mld. K& 40 konsensus 40Q yly 30 a/q
Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny 2012 trhu* 2011 2012
Trzni kapitalizace: 321,2 mld. K& g o o
Zavérecna cena k 27.2.2013: 597 Ké Vynosy 52,6 58,9 59,2 -11,1% 49,5 6,3%
Ro¢ni minimum: 597 K& EBIT 13,3 13,0 18,0 | -26,1% 9,3 43,0%
éaElv‘?(ZJePnz\cl)indexech: PX, BEUELEC, Cisty zisk 6,9 6,9 14,4 -52,1% 6,2 11,3%
Zisk na - -
Podil v indexu PX: 18,82 % ‘na 151 268 | -43,7% | 124 | 21,8%
akcii (K&)
Struktura akciona Fa *median podle prizkumu agentury Reuters
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gf;gi@%ﬁ%g@ﬁj’m % Tabulka €.2: Vysledky hospoda feni za rok 2012
Koeficient beta oproti indexu PX: 0,78 mid. K¢ 2012 | konsensus | 2011 yly
trhu*
Graf: Roéni vyvoj kurzu akcii CEZ Vynosy 215,1 221,4 209,8 2,5%
i EBITDA 85,5 85,2 873 | -2,1%
. EBIT 57,9 57,7 61,5 -5,9%
. Cisty zisk 40,2 40,3 40,8 | -1,5%
Zisk na 77,6 - 76,3 1,7%
0 akcii (K&)
*median podle prlizkumu agentury Reuters
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Komenta F k vysledk tim hospoda feni

Spole¢nost CEZ za 4Q 2012 realizovala vynosy ve vysi 52,6 mid. K& coZ je meziroéni pokles o 11,1 %. Trzni
konsensus o¢ekéaval vynosy na drovni 58,9 mid. K&, kdyz slabSi nez o€ekavani byla zejména vyroba elektfiny (nase
ogekavani za 4Q bylo kolem drovni 19 000 GWh, zatimco CEZ vyprodukoval 17 500 GWh). Za &tvrty kvartal jsme
ocekéavali o néco nizsi pokles produkce tuzemskych uhelnych elektraren a bulharské uhelné elektrarny Varna. Za cely
rok ovSem spole¢nost vykazala meziro€ni narist vynosu o 3 % na hladinu 215,1 mld. K&, kdyz pozitivnhé plsobila
zejména vySSi vyroba v prvnich deviti mésicich roku 2012 a rovnéz nami ocekavany pozitivni vyvoj v segmentu
prodeje zemniho plynu, kde se spole¢nosti za rok 2012 podafilo meziro¢né navysit pocet pfijatych smluv (zdkazniku)
0 145 tis. na témér 380 tis. | pfesto vSak celorocni trzby nedosahly na nas odhad i na celkovy trzni konsensus, ktery
¢inil 222 mld. K&, resp. 221,4 mld. K&, kdyz se projevily vySe uvedené slabsi nez oCekavané trzby za 4Q 2012.
Provozni zisky i Cisty zisk byly vSak v souladu jak s naSim ocekavanim, tak s oéekavanim trhu. EBITDA zisk za 4Q
2012 dosahl drovné 20,8 mlid. K& (nizSi o0 16,5 % yly) a zisk EBIT za 4Q 2012 byl ve vySi 13,3 mld. K¢ (-26,1 % yly).
Za rok 2012 EBITDA vykéazala meziro¢ni pokles 0 2,1 % na 85,5 mld. K& a EBIT 0 5,9 % y/y na 57,9 mid. K¢&. Hlavni
negativni dopad do provoznich zisk(l byl podle o¢ekavani zplsoben ztratami v albanské distribu¢ni divizi, kterd za
cely rok 2012 dosahla 5,8 mld. K¢ (jedna se o ztratu na Urovni EBITDA) a ve 4Q 2012 ¢inila 2 mld. K&, pficemz ve 4Q
2011 byl jeSté v Albanii realizovan provozni zisk 0,3 mld. K& (negativni meziroéni dopad Albanie do celkového
provozniho zisku EBITDA za 4Q 2012 tak &ini 2,4 mld. K&). Management CEZu nasledné& na tiskové konferenci
uvedl, Ze letos v lednu albanskou distribuéni divizi CEZ Shperndarje dekonsolidoval z konsolidagniho celku Skupiny
CEZ a v leto$nim roce tak jiz Albanie nebude mit negativni dopad do hospodareni CEZ. Spole¢nost CEZ tak, po
vyhroceni situace v priibéhu druhé poloviny lofiského roku, opustila Albanii. Nyni bézi 6ti mésicni lhata, v ramci niz je
jesté moznost dosazeni dohody mezi CEZ a albanskymi autoritami (dohodu ale nepfedpokladame), a poté by se mél
rozbéhnout proces mezinarodni arbitraze, ve kterém se bude spole¢nost domahat nahrady Skody. Ostatni vlivy,
z celoro¢niho pohledu, mély viceméné pozitivni efekt do zisku EBITDA za rok 2012 (pozitivné se napf. vyvijel
segment vyroba a obchod stfedni Evropa (+1,2 mld. K&) diky meziroéné vySSim realizaénim cenam elektfiny, vyssi
vyroba elektfiny v Rumunsku diky dokonéenému vétrnému parku zvysila celoroéni EBITDu o 1,4 mid. K& nebo
pozitivni vliv ristu marze z prodeje elektfiny a plynu ve vySi 2,3 mild. K& v segmentu distribuce a prodej stfedni
Evropa), nicméné nevykompenzovaly negativni dopad Albanie, coz implikovalo meziro€ni poklesy zisku jak ve 4Q
2012, tak za rok 2012.

Cisty zisk ve 4Q 2012 dosahl trovné 6,9 mld. K& (-52,1 % yly) a naplnil na$ odhad i odhad trhu. Za rok 2012 &isty
zisk jen mirné meziro¢né poklesl o0 1,5 % na 40,2 mld. K&, kdyz spole¢nost tézila se solidnich vysledk( za 9M 2012.
VyraznéjSi meziro¢ni pokles gistého zisku ve 4Q 2012 byl zapfi¢inén vedle negativniho vyvoje v Albanii rovnéz
meziro¢né nizSimi kurzovymi zisky a zisky z pfecenéni derivatll (napf. precenéni opce MOL meziro€né snizilo Cisty
zisk ve 4Q 0 1,5 mld. K¢&).

Spole¢nost CEZ poskytla pomérné konzervativni vyhled na rok 2013, a to EBITDA na Grovni 80 mid. K& (-6 % yly),
EBIT ve vySi 51 mid. K& (-12 % yly) a Cisty zisk 37 mid. K& (-8 % yly). To je nize nez o€ekaval trh (85 mld. K& na
zisku EBITDA dle agentury Reuters) i nez naSe ocekavani (88 mid. K&). Management spole¢nosti ve svém vyhledu
na letoSni rok aktualné ocekava relativné vyraznéjsi pokles produkce elektfiny z tuzemskych uhelnych elektraren (cca
0 18 % yly), nicméné tento odhad nezahrnuje dodavky uhli ze strany Czech Coal do elektrarny Pocerady. Dohoda
s Czech Coal je vak (podle indikaci managementu CEZu) blizko, a tak dodavky do Po&erad by nemé&ly byt naruseny.
CEZ by tak nemusel utlumovat vyrobu v této ziskové elektrarné a celkova produkce ztuzemskych uhelnych
elektraren by tak letos nemusela klesnout (podle vyjadfeni managementu by se pak mohla dostat zhruba na Uroveri
loriského roku) Celkova Ietoéni produkce eIektFiny by tak nemusela vykézat pokles (oéekévéme Ze by mohIa spiSe
prezentovano spole¢nosti CEZ. Management CEZu pak ve vedernim konferen&im hovoru moZnost vylepSeni
progndzy na letosni rok blize konkretizoval s tim, Ze v pfipadé dohody s Czech Coal by mohl byt vyhled EBITDA
zisku vylepSen o zhruba 2 mid. K¢.

Spolec¢nost dale na tiskové konferenci zvefejnila objem pfedprodané elektfiny ze svych vyrobnich zdrojd a ceny
elektfiny. Pro leto3ni rok jiz m& prodanou témér veskerou svoji produkci za cenu 51,50 EUR/MWh, na rok 2014 je
aktualné prodano 54 % planované vyroby za cenu 49,50 EUR/MWHh. Na roky 2015 a 2016 ma CEZ prodano 31 %,
resp. 10 % produkce za cenu kolem 46 EUR/MWh. V duasledku klesajiciho trendu silové elektfiny na trzich (aktualné
se roéni kontrakt na némecké burze obchoduje na Grovni 42 EUR) CEZ pfistupuje i k dlouhodobgjim forwardovym
kontraktim. Na roky 2017 — 2020 ma spolec¢nost predprodano zhruba 5 % produkce, a to za cenu kolem 50 EUR.

Ackoliv vysledky za 4Q 2012, resp. cely rok 2012 byly na Grovni ziskl v souladu s o¢ekavanim trhu a spole¢nost

naplnila své celoroéni cile hospodareni, tak vyhled na rok 2013 zklamal o&ekavani trhu i nase ogekavani. Akcie CEZ
dnes reagovali az 2% poklesem, aktualné své ztraty koriguji a klesaji o 1,4 % na 588,50 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 (obchodovand 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 nemé 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 28.2.2013 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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