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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: 305,6 mld. K&
Zavérecna cena k 3.5.2013: 568 K¢&
Roéni maximum: 776 K&

Roéni minimum: 550 Ké

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

Podil v indexu PX: 20,14 %

Struktura akciona fua

Ceska republika: 69,78 %

Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,78

Graf: Roéni vyvoj kurzu akcii CEZ
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Hospodafské vysledky spoleénosti CEZ za 1Q 2013 budou vyhlaseny
6.5.2013 v 8:00h a v 10:00h bude nésledovat tiskovd konference k
uvedenym vysledkdm. Konferenéni hovor s managementem spole¢nosti se
bude konat v 16:00h. O&ekavame, Ze spole¢nost CEZ za prvni leto3ni
Ctvrtleti predstavi na vSech drovnich hospodafeni meziroéné mirné slabsi
vysledky, kdyz se podle naSich odhadl do trzeb a provoznich ziski
negativné projevi zejména zhruba dvouprocentni meziro¢ni pokles realizaéni
ceny elektfiny. Na druhou stranu predpokladame, ze 1Q 2013 bude patfit
k vysledkové nejsilnéjSim v ramci celého letoSniho roku, kdyZ pozitivni roli by
méla sehrat sezénnost. LetoSni zima byla relativné dlouha a chladnd, coz by
mélo podpofit produkci a prodeje elektfiny, tepla a rovnéz plynu s pfiznivym
dopadem do provozni trovné hospodareni.

Odhady hospoda feni za 1Q 2013

mid. K& 1Q konsensus 1Q yly 4Q a/q
2013 trhu* 2012 2012

Vynosy 57,6 58,3 60,8 -5,3% 52,6 9,5%
EBITDA 25,1 25,5 26,3 -4,6% 20,8 20,7%
EBIT 17,8 18,1 19,8 -10,1% 13,2 34,8%
Cisty zisk 13,3 14,4 14,4 -7,6% 6,8 95,6%
Zisk na 24,9 - 270 | -7.6% | 127 | 956%
akecii (KE)

*median podle prizkumu spole&nosti CEZ

Komenta f k odhadovanym vysledk @m

Podle nasich odhad(i spoleénost CEZ realizuje za 1Q 2013 meziroéni pokles
vynost o 5,3 % na uroven 57,6 mld. K&, kdyz jejich vySe by méla byt
negativné ovlivnéna meziro€nim snizenim realiza¢ni ceny elektfiny. Zatimco
v lofiském roce CEZ prodaval elektfinu ze svych zdroji za cenu 52,50
EUR/MWh, tak na rok 2013 ma témér veSkerou svoji produkci elektfiny
zajiSténu za cenu kolem 51,50 EUR/MWh. Coz je na druhou stranu,
v kontextu vyrazného propadu trzni ceny elektfiny v poslednich mésicich,
kdy se ro¢ni kontrakt silové elektfiny na némecké energetické burze dostal
az tésné pod hranici 40 EUR/MWh, velmi solidni zajiSténa cena. Nicméné i
tento relativné maly 2% meziro¢ni pokles realizaéni ceny bude v letoSnich
kvartalech vytvaret negativni tlak na vynosy a ziskovost CEZu, a to z toho
divodu, Ze segment vyroby a obchodu s elektfinou je z hlediska
hospodareni spole¢nosti nejvyznamnéjSim segmentem, jehoz provozni zisk
EBITDA dosahuje zhruba 65 — 70% podilu na EBITDA celé Skupiny.
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V prvnim letoSnim ctvrtleti pocitame, i v kontextu ocekavaného pozitivniho vlivu sezénnosti (zimni obdobi, jenz
zvySuje poptavku po energiich) s relativné solidni arovni produkce elektfiny, ktera by mohla podle naSich odhadu
dosahovat velikosti kolem 19 000 GWh (tedy obdobné hladiny jako v 1Q 2012). Takovato produkce podpofi vynosy,
nicméné negativni vliv poklesu realizacni ceny elektfiny bude podle naSeho o¢ekavani prevySovat, coz ndm indikuje
vySe zminény meziroéni pokles vynosu.

Nami ocekavané meziroéné mirné slabsi vynosy by se mély negativné projevit i do provoznich ziskd, byt zejména na
arovni zisku EBITDA nepfedpokladame vyraznéjsi meziro¢ni pokles, kdyz by se do provozni Grovné hospodareni
(provoznich nakladd) mély v prvnim kvartale projevit i nékteré pozitivni vlivy. Pfedpokladame tak, ze EBITDA za 1Q
2013 dosahne drovné 25,1 mld. K&, coz je meziroéni sniZzeni o 4,6 %. Negativné do EBITDA zisku jiz nebude pusobit
vliv Albanie, kde CEZ po odebrani distribuéni licence albanskym regulatorem ukongil svoji éinnost a letos v lednu tak
vyfadil tamni divizi CEZ Shperndarje z konsolidaéniho celku. Zatimco v lofiském prvnim kvartale situace v Albanii
méla negativni vliv do EBITDA ve vysi 1,9 mld. K¢, tak v 1Q 2013 Zadny nepfiznivy dopad neotekavame. Provozni
ziskovost by podle naSeho ocekavani méla byt v 1Q 2013 dale pozitivné ovlivnéna ziskem souvisejicim s transakcemi
s emisnimi povolenkami, jenZ ogekavame kolem Grovné 1 mid. K& (v 1Q 2012 tento zisk &inil 365 mil. K&). CEZ v roce
2013 nebude veskeré emisni povolenky dostavat zdarma (jako tomu bylo v pfedeSlych letech), kdyZ si pro letoSek
musi koupit celkem 15 mil. tun povolenek (to je cca 42 % celkové letoSni potfeby, zbylych cca 58 % dostane letos
zdarma), coz by podle odhadl spole¢nosti mélo mit negativni efekt do celoro¢ni EBITDA cca 2,5 mld. K& Do
EBITDA za 1Q 2013 vSak negativni vliv ndkupu povolenek jesté neodekavame, kdyz CEZ by v prabé&hu prvniho
Ctvrtleti mél jeSté Cerpat emisni povolenky, jenz dostal zdarma v loriském roce. To nam indikuje vySe zminény
pozitivni vliv do EBITDA v 1Q 2013 kolem hladiny 1 mld. K&. Pozitivni meziroéni pfispévek do EBITDA (+0,3 az 0,4
mld. K&) otekavame rovnéZ ze segmentu vyroby v Rumunsku, kde CEZ diky jiz plnému provozu v3ech turbin ve
vétrném parku Fantanele a Cogealac oekava za cely rok 2013 meziro¢ni rdst produkce na 1 500 GWh z lofiskych
1 000 GWh. Odhadujeme tak, e CEZ by za 1Q 2013 v segmentu rumunské vyroby mohl realizovat EBITDA kolem
arovni 1,1 — 1,2 mld. K&, meziro€né o cca 0,3 — 0,4 mld. K¢ vice. V prabéhu letoSniho bfezna a dubna se zacalo mezi
rumunskymi institucemi diskutovat o moznych zménach schématu podpory obnovitelnych zdrojl, coz by se teoreticky
mohlo dotknout i vétrného parku Fantanele a Cogealac a jeho ziskovosti. Konkrétni navrhy, jenz by mohly teoreticky
ovlivnit ziskovost vétrného parku, vSak doposud nebyly schvéaleny, ziskovost segmentu rumunské vyroby v 1Q 2013
tak ztohoto pohledu nebude negativné ovlivnéna. Mezirocni pokles provozni ziskovosti naopak ocekavame
v segmentu bulharské distribuce poté, co tamni energeticky regulator (DKEVR) nafidil od zac¢atku bfezna sniZit ceny
elektfiny pro koncové zakazniky. Konkrétné pro bulharskou distribuéni divizi CEZu jde o sniZeni tarifG 0 7,2 % a jde
tak o ¢aste¢nou korekci 13,4% navySeni tarifa, ke kterému doslo od 1. 7. 2012. Segment bulharské distribuce tak
podle naSeho odhadu v 1Q 2013 meziro€né snizi celkovou EBITDA spole¢nosti o cca 0,1 - 0,2 mid. K&. Na drovni
provozniho zisku EBIT pfedpokladame v prvnim Ctvrtleti pokles 0 10,1 % y/y na 17,8 mld. K¢&. VyraznéjsSi snizeni ve
srovnani s EBITDA je zpGsobeno nami o¢ekavanym ristem odpis o cca 12,7 % y/y na arovné kolem 7,3 mid. Kg&.
Management CEZu pFedpoklada nardst odpist za cely rok 2013, coZ souvisi napf. s lofiskou dokongenou komplexni
obnovou uhelné elektrarny TuSimice, s lofiskym dokonéenim rumunského vétrného parku ¢i investicemi v letoSnim
roce (jako napf. obnova uhelné elektrarny Prunéfov I, jenz byla zahajena loni v zafi).

Na arovni kone¢ného vysledku hospodareni ocekavame za 1Q 2013 Cisty zisk ve vysi 13,3 mld. K&, meziroéné nizsi
0 7,6 %. Do ocekavaného poklesu Cistého zisku by se tak méla promitnout nami predikovana mirné slabsi provozni
ziskovost, negativni vliv dale predpokladame ze strany pfecenéni opce MOL, kdyz trzni cena akcie MOL za prvni
kvartal poklesla o 6 %. Naopak by mél byt Cisty zisk spoleénosti mezirocné pfiznivé ovlivnén (odhadujeme +0,45 mld.
K¢&) absenci darovaci dané z emisnich povolenek, ktera byla aplikovana v letech 2011 a 2012, ale pro letosni rok je
jiz zruSena. V 1Q 2013 jesté neoCekavame pozitivni pfispévek plynouci z bfeznového prodeje elektrarny Chvaletice
(CEZ elektrarnu prodal za cenu 4,12 mid. K& plus 90 % z trzni ceny povolenek pfidélovanych zdarma této elektrarng),
jelikoz jesté nedoSlo k vyporadani transakce. K jejimu vyporadani by vSak mélo dojit v prabéhu roku 2013, pozitivni
vliv tohoto prodeje do celorogniho letodniho &istého zisku by mohl byt dle slov managementu CEZu cca 2 mid. K&.

Investofi budou pfi zvefejnéni vysledkd za 1Q 2013 zvédavi, zda CEZ nepfistoupi k uréitému vylepSeni svého
pomérné konzervativniho celorodniho vyhledu ziskovosti zvefejnéného na konci tnora (CEZ prozatim za rok 2013
ocekava pokles EBITDA o 6 % y/y na 80 mld. KE a snizeni Cistého zisku 0 8 % y/y na 37 mld. K&). Zejména
v disledku dosazené dohody se spole¢nosti Czech Coal o dodavkach uhli do elektrarny Pocerady existuje podle
naseho nazoru $ance, 7e by CEZ mohl mirné& posunout svilj vyhled ziskd smérem vySe. N&$ aktualni odhad leto$niho
zisku EBITDA ¢&ini 82,6 mld. K¢ a Cistého zisku 39,4 mld. 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 stranek 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 nastrojd, 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 vyuZit
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 6.5.2013 ma Fio banka, a.s. 8 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 2 doporuceni koupit, 4 doporuceni drzet,
1 doporuceni akumulovat a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou c.
114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

CEZ — Odhady vysledkd za 1Q 2013 -3- 6.5.2013



