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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: 302,6 mid. K&
Zavérecna cenak 11.11.2013 : 563,5 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

Graf: Roéni vyvoj kurzu akcie CEZ
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Spole¢nost CEZ dnes rano pied otevienim trhu zvefejnila své hospodéarské
vysledky za 3Q 2013, resp. 9M 2013. CEZ na Grovni vynosd a provozniho
zisku pred odpisy (EBITDA) reportoval vysledky téméF na drovni nasSeho
ocekavani, kdyz za 3Q 2013 vykazal vynosy na urovni 48,8 mid. K& (nas
odhad ¢inil 47,7 mid. K&) a EBITDA ve vysi 15 mld. K& (naSe ocekavani byla
na urovnil5,4 mid. K&). Na urovni provozniho zisku EBIT v3ak spole¢nost jiz
ve 3Q 2013 zauctovala opravnou polozku k dlouhodobym aktivim ve vysSi
4,8 mld. K&, s ¢imz odhady trhu pfiliS nepodcitaly a tudiz EBIT i Cisty zisk
skongily pod nasim o&ekavanim i oéekavanim trhu. Dale spolegnost CEZ
ponechala letosni vyhled EBITDA beze zmény, tedy na Urovni 81 mld. K&.
Vyhled €istého zisku byl vSak ponizen z Grovné 37,5 mld. K& na hladinu 35
mld. K& (bez vybranych jednorazovych polozek by vyhled €inil 38,3 mid. K¢&).

Tabulka €.1: Vysledky hospoda Feni za 3Q 2013

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

Vynosy 48,8 49,0 49,5 -1,4% 53,1 -8,1%
EBITDA 15,0 16,2 16,3 -8,0% 20,9 -28,2%
EBIT 34 8,8 9,3 -63,4% 13,8 -75,4%
Cisty zisk 31 6,4 6,2 -50,0% 10,8 -71,3%
Zisk na 5,9 - 12,4 | -52,4% | 20,2 | -70,8%
akeii (K&)

*median podle prizkumu spole&nosti CEZ

Tabulka €.2: Vysledky hospoda feni za 9M 2013

mid. K& o9M konsensus 9M yly
2013 trhu* 2012

Vynosy 161,9 162,1 162,5 | -0,4%
EBITDA 64,3 65,5 64,7 | -0,6%
EBIT 38,5 44,0 447 | -13,9%
Cisty zisk 31,7 35,0 334  -51%
Zisk na 59,4 - 642 | -7,5%
akcii (Kg&)

*median podle priizkumu spoleénosti CEZ
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CEZ na Grovni vynos( a provozniho zisku EBITDA vykazal &isla, ktera byla témé&F v souladu s nasim o&ekavanim. Vynosy za 3Q
2013 ¢inily 48,8 mld. K& (nas odhad 47,7 mld. K&), coz bylo o 1,4 % meziroéné nize a provozni zisk EBITDA meziro¢né klesl o 8 %
na 15 mid. K& (naSe ocekavani bylo posazeno na Urovni 15,4 mid. K&, trzni konsensus byl vSak nastaven o néco vySe, a to ve vySi
16,2 mld. K¢&). V souladu s naSim o¢ekavanim se tak do provoznich vysledkd pfed odpisy negativné projevila zejména meziro¢né
nizsi vyroba z jadernych elektraren (produkce z jadra ve 3Q 2013 meziro¢né poklesla, zejména vlivem odstavek na Temeliné i
Dukovanech, o0 6 % na 7000 GWh) a uhelnych elektraren (produkce elektfiny z uhli se meziro€éné snizila o 3 % na 7100 GWh) a
rovnéz meziroéni pokles realizaéni ceny elektfiny o cca 3 % na zhruba 51 EUR/MWh.

Podle naSich pfedpokladt dale do provoznich ziskd negativné pusobila nutnost v letoSnim roce nakupovat na trhu ¢ast emisnich
povolenek pro vyrobu (meziro¢né se diky tomuto vlivu snizila EBITDA o 0,8 mid. K¢&). V souladu s naSim oc¢ekavanim se ve 3Q
2013 vyvijel rumunsky segment vyroby, kde CEZ realizoval EBITDA 0,1 mld. K&. Ve srovnani s EBITDA za 3Q 2012 ve vysi 0,4
mid. K&, tak jde o meziro&ni pokles o 0,3 mid. K&. CEZ sice v Rumunsku ve 3Q 2013 dokazal, diky plnému vykonu jeho vétrné
farmy Fantanele a Cogealac, navysit produkci elektfiny o 23 % na 247 GWh, nicméné odebrani jednoho zeleného certifikatu (od 1.
gervence 2013 CEZ na vétrnou farmu inkasuje pouze jeden certifikat, druhy byl, diky novému reguladnimu ramci, odebran, s tim,
Ze ho spole¢nost dostane zase az od roku 2018) a pokles trzni ceny certifikatu na cca 40 EUR/MWh (v 1Q 2013 jeho trzni cena
jesté &inila 54 EUR/MWh) zapfi€inily meziroéni pokles EBITDA z rumunské vyroby. Mirné meziroéni zlepSeni provozni ziskovosti
z bulharské distribuce ve 3Q 2013 (pozitivni prfispévek do celkové EBITDA 0,1 mid. K& my jsme naopak ocekavali negativni
prispévek kolem drovné 0,1 mid. K&), pozitivni dopad korekénich faktord do tuzemského segmentu distribuce a prodej ¢i pfiznivy
prispévek segmentu t&Zba, nestacily vykompenzovat vySe uvedené negativni faktory.

Na arovni provozniho zisku EBIT vSak spole¢nost jiz ve 3Q 2013 zaulctovala jednorazovou polozku v podobé opravnych polozek
k dlouhodobym aktivim (zejména k majetku v Rumunsku — to souvisi s vySe uvedenym odebranim jednoho zeleného certifikatu a
se snizenim jeho ceny a Bulharsku — to souvisi s negativni zménou tarifl pro koncové zakazniky v segmentu distribuce), a to ve
vysi 4,8 mld. K& (tyto opravné polozky vSak nemaiji negativni vliv do cash flow spole¢nosti). EBIT tak za 3Q 2013 ¢inil 3,4 mid. K&
(oproti o¢ekavani trhu ve vysi 8,8 mid. K& a naSemu ocekavani 8,3 mid. K&). Opravné polozky tak ovlivnily i isty zisk, ktery za 3Q
2013 ¢&inil 3,1 mld. K& (meziro&né nize o 50 %). CEZ tak pfistoupil k témto jednorazovym opravnym polozkam (odpistim) z toho
davodu, Ze zhorsil vyhled budoucich penéZnich tokl plynoucich z aktiv v Rumunsku a Bulharsku. Trh obecné poéital s tim, Ze
CEZ bude ve druhé poloviné leto$niho roku vytvaret opravné polozky, nicméné jejich vy$e byla nejasna. Odhady vétSiny trhu i
nasSe odhady EBITu a Cistého zisku neobsahovaly tyto jednorazové vlivy, nicméné uvadéli jsme to jako riziko nasi progn6zy. Na
tiskové konferenci management CEZu blize specifikoval dalsi postup ohledné tvorby jednorazovych odpis(i ve zbytku roku 2013,
kdyz indikoval, ze ve 4Q 2013 pravdépodobné odepiSe dalSich cca 3,2 mld. K& (tento odpis by se mél z velké ¢asti tykat nové
paroplynové elektrarny v Pogeradech). CEZ tak letos takto jednorazové odepise 8 mid. K& (kdyZ 4,8 mld. K& jiz realizoval ve 3Q
2013). Naopak pozitivné do &istého zisku za 3Q 2013 (+2,9 mid. K¢&) pusobilo zal&tovani prodeje elektrarny Chvaletice, nicméné
negativni efekt opravnych polozek to nevykompenzovalo.

CEZ déle pristoupil ke snizenf vyhledu &istého zisku na letodni rok, a to z Grovné 37,5 mid. K& na hladinu 35 mld. K&, a to zejména
kvuli jednorazovym opravnym polozkam ve vySi 8 mid. K¢ S takovymto snizenim vyhledu jsme nepocitali, kdyZ jsme predpokladali,
Ze opravné polozky budou zhruba vykompenzovany pozitivnim efektem prodeje Chvaletic. O¢ekavali jsem tak pfinejmenSim
ponechani vyhledu &istého zisku na neménné Grovni.

Management CEZu dale na tiskové konferenci zvefejnil trovefi predprodejd elektfiny a ceny elektfiny na pFisti roky. Na rok 2014
tak CEZ mé predprodano 86 % elektfiny ze svych zdrojd za prdmérnou cenu 44,60 EUR/MWh (jesté letos v srpnu &inila primérna
prodejni cena 46 EUR). Na rok 2015 ma spole¢nost pfedprodano 63 % elektfiny za prdmérnou cenu 41,50 EUR (cozZ je oproti
srpnu pokles ceny 0 1 EUR) a na rok 2016 prozatim 27 % své produkce za cenu 40 EUR (ve srovnani se srpnem se jedna rovnéz
o pokles ve vySi 1 EUR). Do zajiSténych cen se tedy v prabéhu letoSniho podzimu dale negativné projevoval klesajici trend trznich
cen elektfiny. Co se ty€e dlouhodobych predprodeju (roky 2017 — 2020), tak primérna cena cini cca 46 EUR, nicméné
predprodané objemy produkce jsou zatim marginalni (6 — 10 %).

Management CEZu se rovnéZ na tiskové konferenci vyjadfil k dividendé ze zisku roku 2013. Vedeni spole&nosti pFipustilo, Ze vy3e
dividendy by se nemusela pfili$ liSit od dividendy vyplacené v letoSnim roce z &istého zisku roku 2012 (ze zisku roku 2012 ¢inila
dividenda 40 K& na akcii). CEZ tak podle nadeho nazoru naznadil, Ze i pres indikovany pokles letosniho &istého zisku na 35 mid.
K&, muze byt spole¢nost schopna udrzet dividendu na téméf shodné Grovni jako v letoSnim roce. Pokud by tomu tak mélo byt, tak
by podle naseho nazoru musel CEZ meziroéné navysit dividendovy vyplatni pomér, a to k hranici 60 % (letos &inil vyplatni pomé&r
54 % a v roce 2012 byl 59 %). Za tohoto prfedpokladu by podle naSich odhad(i mohla dividenda dosahnout trovné 39 K& na akcii.
Zverfejnéna indikace dividendy ze strany managementu tak podle naSeho nazoru nevypada nerealné, coz hodnotime pfiznivé.

| pfes pozitivni indikaci managemenu ohledné dividendy, hodnotime dnesni zvefejnéné vysledky za 3Q 2013 mirné negativné,
zejména s ohledem na snizeni vyhledu ¢istého zisku.

CEZ - Vysledky za 3Q 2013 -2- 12.11.2013



Ing. Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

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 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 12.11.2013 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 redukovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

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