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Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odvétvi: vyroba a prodej elektfiny
Trzni kapitalizace: 287,3 mid. K&
Zaveérecna cena k 25.2.2014: 530,20 K¢
Roéni maximum: 621 K&

Roéni minimum: 427,90 K¢é
Zarazen v indexech: PX, CTX,
CETOP 20...

Podil v indexu PX: 19,45 %

Struktura akcionart

Ceska republika: 69,78 %

Free Float: 30,22 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 0,86

Hospodarské vysledky spolenosti CEZ za 4Q 2013, resp. cely rok 2013
budou vyhlaseny 27.2.2014 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. Kromé vynosl ocekavame v poslednim
Ctvrtleti lorfiského roku meziro€né slabsi vysledky jak na urovni provoznich
ziskU, tak na drovni Cistého zisku. Spole€nym jmenovatelem odhadovaného
meziro&niho poklesu by mély byt zejména spolecnosti jiz indikované odpisy
aktiv v objemu cca 3 mid. K& (vétSinu z této sumy by mél tvofit odpis nové
paroplynové elektrarny v PoCeradech). Mezi dalSi hlavni faktory, které podle
nasich odhadil negativné ovlivni ziskovost CEZu ve 4Q 2013 by mély patfit
napf. meziroéné niz8i prodejni ceny elektfiny, slabsi zisky v Rumunsku a
Bulharsku nebo meziroéné vyssi provozni naklady (napf. naklady na nakup
emisnich povolenek). Na Udrovni vynosi neoCekavame ve 4Q 2013
vyraznéjSi meziroéni zménu, kdyz nizSi ceny elektfiny by mohly byt
vykompenzovany solidni produkci z jadernych zdrojii a rovnéz meziro¢ni
pozitivni pfispévek ocekavame od trzeb z prodeje plynu a tepla.

Tabulka ¢€.1: Odhady hospodareni za 4Q 2013

mid. K& 4Q konsensus | 4Q yly 3Q a/q
2013 trhu* 2012 2013

Vynosy 53,3 52,8 52,6 1,3% | 488 9,2%
EBITDA 16,8 17,0 20,8 @ -19,2% | 150 @ 12,0%
EBIT 6,6 6,8 13,3 | -50,4% & 3.4 94,1%
Cisty zisk 35 37 69 | -493% @ 31 12,9%
Zisk na 6,6 - 12,9 | -488% | 59 11,9%
akgii (Kg)

*median podle prizkumu spole&nosti CEZ

Tabulka €.2: Odhady hospodareni za rok 2013

Gzz&zRocm vyvoj kurzu akcie CEZ mid. K& 2013 | konsensus | 2012 -
“ trhu*
50 Vynosy 215,2 214,7 215,1 | 0,0%
. EBITDA 81,1 81,3 858 | -5,5%
i EBIT 45,2 45,3 57,9 | -21,9%
i Cisty zisk | 353 355 402 | -12,2%
2000000 ) D AR, ) akc" (KC)
1000 000 IH ‘i *median podle priizkumu spoleénosti CEZ
0
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m}» Fio banka
Komentar k odhadovanym vysledkiim

Ohledné vysledkd hospodateni za cely rok 2013 neogekavame, e by se CEZ mél néjak vyraznéji odchylit od svého
(v listopadu na urovni Cistého zisku revidovaného) vyhledu hospodareni. Celoroéni EBITDA tak odhadujeme ve vysi
81,1 mid. K& (-5,5 % yly) a Cisty zisk na trovni 35,3 mld. K& (-12,2 % yly). Vysledky za lonsky rok budou negativné
ovlivnény zejména opravnymi polozkami (odpisy) k aktiviim, kdyz ve 3Q 2013 CEZ zalétoval odpisy k rumunskym a
bulharskym aktivim ve vysi 4,8 mid. K&. Ve 4Q 2013 oekavame dal$i odpisy v objemu zhruba 3,2 mld. K¢, tentokrat
souvisejici zejména s novou paroplynovou elektrarnou v PoCeradech. Nizké trzni ceny elektfiny v souCasnosti
nedovoluji CEZu nasadit tuto elektrarnu do plného komeréniho provozu, spoleénost pravdépodobné snizila vyhled
budoucich penéznich tokd plynoucich z tohoto zdroje, a to pravdépodobné povede k vySe naznadenému odpisu.
Pravdépodobnost odpisu vsak jiz byla v listopadu naznatena managementem spole€nosti, pro trh by to tak nemélo
byt zadné prekvapeni.

Na urovni provozniho zisku po odecteni odpisu (EBIT) tak zejména z vySe uvedenych divodl ocekavame ve 4Q
2013 vyraznéjSi meziro€ni pokles, a to o 50,4 % na 6,6 mld. KE. Provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) odhadujeme
mezirocné nizsi 0 19,2 % na urovni 16,8 mid. K&. Nepfiznivé do zisku EBITDA bude pusobit meziroéné nizsi prodejni
(realizaéni) cena elektfiny, kdyz CEZ v lofiském roce prodaval ze svych zdroju elektfinu za cca 51 EUR/MWh, co? je
o0 3 % yly nize. Objevovaly se ovSem dal$i negativni vlivy, které podle nasich odhadl ovlivni ziskovost ve 4Q 2013.
CEZ by mél vykazat niz$i zisky z balkanskych aktivit. V Rumunsku jiz spoleénost od 3Q 2013 na svoji tamni vétrnou
farmu v dUsledku poklesu podpory OZE ziskava pouze jeden zeleny certifikat (do poloviny roku 2013 méla narok na
dva) a navic doslo v pribéhu roku 2013 k poklesu jeho ceny z Urovni kolem 54 EUR ze zagatku roku az na 43 EUR
ve 4Q 2013. To nam indikuje EBITDA zisk z rumunské vyroby za 4Q 2013 v rozmezi 0,3 — 0,4 mld. K&, mezirocné
niz&i o 60 %. Zhorsené regulatorni prostfedi se nepfiznivé promitalo také do bulharskych aktivit CEZu. Jeho tamni
distribu¢ni a prodejni segment byl negativné ovlivnén zejména bfeznovym 7% snizenim cen elektfiny pro koncové
zakazniky. EBITDA zisk z bulharské distribuce za 4Q 2013 tak oekavame kolem drovni 0,1 — 0,2 mid. K&, zatimco
ve stejném obdobi pfedchoziho roku to bylo 0,5 mid. KE&. Slabsi aktualni i o¢ekavana vykonnost na Balkané tak
vyustila ve vy$e uvedené odpisy aktiv.

Celkovou EBITDu za 4Q 2013 podle naseho nazoru také negativné ovlivni nami oéekavané meziro€né vyssi provozni
naklady, kdyz CEZ jiz musel v lofiském roce pro svoji tuzemskou vyrobu &ast emisnich povolenek (cca 40 %)
nakupovat na trhu, coz by mélo ve 4Q 2013 zatizit nakladovou stranu o cca 800 mil. KE. Navic provozni naklady ve
4Q 2012 byly obecné relativné nizké (zejména diky polozce ,nakup energie a souvisejici sluzby” — zfejmé se tehdy
projevily nizS§i objemy v prodeji a distribuci elektfiny €i nizSi naklady na nakup plynu, jeho skladovani a distribuci).
Takovyto pozitivni vykyv v provoznich nakladech ve 4Q 2013 neoCekavame, coz posouva EBITDA zisk za 4Q 2013
meziro¢né nize.

Cisty zisk za 4Q 2013 otekavame mezirocné nizsi o 49,3 % na drovni 3,5 mid. K&, kdyZ primarni negativni dopad by
mély mit vySe uvedené faktory na provozni Urovni hospodafeni. Na rozdil od ziskG nepfedpokladame mezironi
pokles na drovni vynost. Otekavame, ze CEZ za 4Q 2013 realizuje vynosy ve vysi 53,3 mid. K¢, tedy pfiblizné na
stejné udrovni jako ve 4Q 2012. Meziro€né nizsi realizacni ceny elektfiny by podle naSich odhadd mély byt
kompenzovany solidni vyrobou z jadernych elektraren (ve 4Q 2013 odhadujeme cca 7,5% meziro€ni narlst, kdyz by
se melo pozitivné projevit navySeni dosazitelného vykonu u elektrarny Temelin diky investicim z pribéhu roku 2013)
a rovnéz nami ocekavanym meziro€nim zvySenim trzeb z prodeje plynu a tepla. Odhadujeme, Ze v segmentu plynu
by se poCet zakaznikd mohl na konci roku 2013 pfiblizit hranici 500 tisic, zatimco na konci roku 2012 jejich pocet €inil
380 tisic.

Dulezitou informaci v ramci ¢tvrte€niho vyhlaSovani vysledkd bude zvefejnéni vyhledu hospodafeni na letosni rok.
Podle nasich aktualnich odhadu se domnivame, Zze EBITDA by se v letoSnim roce mohla pohybovat v rozmezi 73 —
74 mid. K& a gisty zisk mezi 30 — 31 mid. K& CEZ tradiéné byva ve svych celoroénich vyhledech spise
konzervativnéjsi, a tak nelze vyloucit, Ze spole¢nost posadi svuj vyhled EBITDA blize hranici 70 mid. K& (i napf.
v kontextu zatim mirné zimy, jenZ muze nepfiznivé ovlivnit objem produkce elektfiny a tepla v prvnich mésicich
letodniho roku).
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je clenem Burzy cennych papir{
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 nezavazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investinich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepiimy podil v&tSi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastrojli, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia.
Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojl vydanych emitentem. Odmeéna 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 stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini 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
vykyvl 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 cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuZit
vykyvid na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pri zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investicniho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investiCnich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

K dnesnimu datu 26.2.2014 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 5 doporuceni drzet, 1 doporuceni
redukovat a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejfiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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