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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: 302,95 mid. K&
Zavérecna cena k 8.11.2013 : 567,20 K¢
Roéni maximum: 710,90 K¢&

Roéni minimum: 427,90 K¢é

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

Podil v indexu PX: 23,24 %

Struktura akciona fa

Ceska republika: 69,78 %

Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,78
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Hospodafské vysledky spole¢nosti CEZ za 3Q 2013, resp. 9M 2013 budou
vyhldSeny 12.11.2013 v 8:00h a v 10:00h bude nasledovat tiskova
konference k uvedenym vysledkim. Konferenéni hovor s managementem
spole¢nosti se bude konat v 16:00h. O¢ekavame, Ze za treti letoSni Ctvrtleti
spole¢nost CEZ zaznamena meziroéni poklesy jak na drovni vynost, tak na
arovni provoznich zisk( EBITDA a EBIT. Primarni negativni vliv oéekavame
od meziroéniho poklesu realizaéni ceny elektfiny, kdy? CEZ letos v prdméru
prodava elektfinu ze svych zdroju za cca 51 EUR/MWh, coz je oproti roku
2012 o 3 % nize. VyraznéjSi pfispévek do provozniho hospodareni
neoCekavame ani od produkce elektfiny, kdyz pfedpokladame meziroéni
pokles vyroby z jadernych elektraren a produkce uhelnych elektraren by
méla byt negativné ovlivnéna komplexni obnovou tfi blok( elektrarny
Prunéfov. Finan¢ni ¢ast vysledovky za 3Q 2013 by jiz méla byt pozitivné
ovlivnéna prodejem elektrarny Chvaletice, proto ocekdvame meziro€ni rust
Cistého zisku. Rizikem pro nami odhadovany cisty zisk vSak mulze byt
eventualni zauc¢tovani odpist (opravnych polozek) k dlouhodobym aktivim,
kdyz management CEZu jejich tvorbu ve druhé poloving leto$niho roku
nevylougil.

Tabulka €.1: Odhady hospoda feni za 3Q 2013

mid. K& 3Q konsensus 3Q yly 2Q a/q
2013 trhu* 2012 2013

Vynosy 47,7 49,0 495 | -36% @ 531 | -10,2%
EBITDA 15,4 16,2 16,3  -55% = 20,9 -26,3%
EBIT 8,3 8,8 93 | -10,8% | 13,8 @ -39,9%
Cisty zisk 7,0 6,4 6,2 12,9% = 10,8 = -352%
Zisk na 13,2 - 124 | 65% | 202 | -34,7%
akcii (K&)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ

Tabulka €.2: Odhady hospoda Feni za 9M 2013

mlid. K& 9M konsensus 9M yly
2013 trhu* 2012

Vynosy 160,8 162,1 162,5 -1,0%
EBITDA 64,6 65,5 64,7 | -0,2%
EBIT 43,5 44,0 447 | -2,7%
Cisty zisk 35,6 35,0 33,4 6,6%
Zisk na 66,7 . 642 | 3,9%
akcii (Kg&)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ
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Ve svych odhadech prognézujeme, 7e CEZ za tfeti letosni &tvrtleti nebude reportovat nijak vyrazné vysledky
hospodareni. Po relativné silné prvni poloviné roku, kdy CEZ zaugtoval do vysledovky nékteré jednorazové pozitivni
vlivy (zejména pozitivni efekt vyfazeni albanské CEZ Shperndarje z konsolidaéniho celku ve vy$i 1,8 mld. K& a
pozitivni vliv obchodl s emisnimi povolenkami ve vySi 0,8 mld. K&), pfedpokladame, Ze jeho druh& polovina bude
z hlediska vysledkd hospodareni slabsi. Na drovni provozniho hospodareni tak za 3Q 2013 odhadujeme meziroéni
poklesy. O&ekavame, Ze spoleénost CEZ ve 3Q 2013 vykaZe meziroéni pokles vynost o 3,6 % na Groven 47,7 mid.
K¢ a provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) odhadujeme ve vysi 15,4 mld. K&, coz je ve srovnani s 3Q 2012 meziro¢né
0 5,5 % nize. Na urovni zisku EBIT o¢ekdvame mezirocni pokles o 10,8 % na 8,3 mid. K¢&, kdyz odhadujeme nérust
odpisut 0 cca 2 — 3 % na Urovné kolem 7,2 mid. K&.

Hlavni negativni dopad do provoznich vysledk(i pfedpokladame od mezirocniho poklesu realizaéni ceny elektfiny,
kdyz CEZ letos ze svych vyrobnich zdroji prodava elektfinu v praméru za 51 EUR/MWh, zatimco v lofiském roce
¢inila primérna prodejni cena 52,50 EUR/MWh (tedy o 3 % nize). Podle naSich odhadud nijak vyrazné nepfispéje ani
vyroba elektfiny, kterou za 3Q 2013 odhadujeme kolem drovni 15500 GWh (ve 3Q 2012 Cinila 15600 GWh). Byt za
cely letosni rok CEZ oéekava, e mezirodné zvysi vyrobu z jadra o cca 2 %, tak za samotny 3Q 2013 odhadujeme
mezirocni pokles produkce jadernych elektraren o zhruba 4,5 % na 7100 GWh. NizSi produkci z jadra otekavame
zejména z davodu mésic a pul dlouhé planované odstavky na 1. bloku Temelina (ktera jeSté navic nabrala tydenni
skluz) a mésicni planované odstavky na 1. bloku Dukovan. Produkce z uhelnych elektraren zase bude podle naseho
nazoru pod tlakem komplexni obnovy tfi blokd elektrarny Prunéfov a CEZ ma déle tendenci za aktualné nizkych
trznich cen elektfiny méné nasazovat zejména méné efektivni uhelné zdroje.

Prilis pfizniva &isla neodhadujeme z rumunskych a bulharskych aktivit. Od rumunského segmentu vyroby jiz za 3Q
2013 neocekavame takovou ziskovost jakd byla dosahovana v prvni poloviné letosniho roku. Zmény v rumunské
certifikat by mé&l CEZ opét obdrZet aZ v roce 2018) a navic primérna cena certifikatu za 3Q 2013 ¢inila 40 EUR/MWh,
zatimco jesté v 1Q 2013 byla na drovni 54 EUR/MWHh. | pfesto, Zze oCekadvame zhruba 15% meziro€ni navyseni
vyroby z rumunskych vétrnych elektraren (diky tomu, Ze letos jiz vétrna farma Fantanele a Cogealac jede na piny
vykon a vyrabi ze vSech 240 turbin), tak sniZzeni podpory o jeden zeleny certifikat a pokles jeho ceny podle naSeho
odhadu povede k meziroénimu poklesu EBITDA z rumunské vyroby o cca 0,1 mld. K& na zhruba 0,3 mid. K&.
Negativni viiv do celkového EBITDA zisku o¢ekavame rovnéz z bulharské distribuce, a to ve vysi 0,1 az 0,2 mld. K&.
Ve 3Q 2012 totiz Cinil provozni zisk z bulharské distribuce 0,3 mld. K&, zatimco ve 3Q 2013 o¢ekavame, pod vlivem
nizSich cen elektfiny pro koncové zékazniky, EBITDA zisk v rozmezi 0,1 az 0,2 mld. K&. Pfedpokladame, ze provozni
zisky ve tfetim letoSnim kvartale budou déle (obdobné jako ve 2Q 2013) nepfiznivé ovlivnény ndkupem emisnich
povolenek (negativni meziroéni dopad do celkové EBITDA odhadujeme kolem hladiny 0,8 mld. K¢&), kdyz CEZ jiz
v letoSnim roce musi ¢ast emisnich povolenek pro svoji vyrobu nakupovat na trhu (cca 15 mil. kust povolenek musi
spole¢nost letos nakoupit, zbylych cca 21 mil. kusu dostane zdarma). VySe uvedené negativni vlivy by mély byt podle
naseho nazoru &astedné& kompenzovany pfiznivym vyvojem v segmentu distribuce a prodej CR, kde ve 3Q 2013
ocekdvame mezirocéné vysSi hrubou marzi vlivem korekénich faktor a rovnéz predpokladame meziro¢ni narust hrubé
marze z prodeje plynu diky o€ekavanému ristu zakaznikd (odhadujeme, zZe na konci 3Q 2013 by pocet odbératell
plynu mohl dosahovat Grovni kolem 440 tis., zatimco na konci 3Q 2012 to bylo cca 350 tis.)

Na Grovni kone&ného vysledku hospodareni oéekavame gisty zisk 7 mld. K&, coZ je meziroéni rist 0 12,9 %. CEZ by
totiz mél ve 3Q 2013 do finanéni ¢asti vysledovky zauc¢tovat prodej elektrarny Chvaletice, ktery byl dojednan v bfeznu
letodniho roku mezi CEZem a spoleénosti Litvinovska uhelna (dnes Severni energetickd). K vypofadani transakce
mezi obéma spole¢nostmi doSlo pocatkem zafi, proto by zaulcétovani transakce meélo spadat do 3Q 2013 a
ocekdvame tak jednorazovy pozitivni vliv tohoto prodeje do Cistého zisku kolem Grovné 2 mid. K& (jak uz dfive
indikoval management CEZu). Zaroven ptedpokladame, 7e CEZ by jiz mél ve 3Q 2013 obdrzet i prodejni cenu za
tuto elektrarnu, ktera byla domluvena ve vysSi 4,12 mld. K& (plus kazdoro¢ni pfijem z trzni ceny emisnich povolenek
pridélovanych této elektrarné zdarma). Rizikem naSi progndzy Cistého zisku za 3Q 2013 vSak zUustdva moznost
zaustovani odpisti (opravnych polozek) k aktivim, kdyz CEZ bude muset pravdépodobné reflektovat zejména
negativni zmény regulatornich podminek jak v rumunském segmentu vyroby, tak v bulharské distribuci. Tvorba
odpisti navic hrozi i u nové paroplynové elektrarny Pogerady (do jejiZz vystavby CEZ investoval cca 17 mld. Kg), jejiz
komeréni provoz se zatim, z ddvodu nizkych trznich cen elektfiny, odklada. Management CEZu jiz v prub&hu
letoSniho roku naznagil, Ze vjeho druhé poloviné maze dojit k tvorbé opravnych polozek, otdzkou zlstava, jestli
k tomuto kroku pfistoupi jiz ve 3Q 2013 nebo az v poslednim ¢tvrtleti letoSniho roku.
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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 11.11.2013 ma Fio banka, a.s. 8 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 5 doporuceni
drZet, 1 doporuceni akumulovat a 1 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

€. 114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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