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V nasi nové analyze na energetickou spuet CEZ
stanovujeme novou cilovou cenu na tento akciowy vie vysi
780 K& a rovréz nové investini dopordeni na stupr
.-akumulovat“. Ve srovnani predchozi analyzou jsme t
pristoupili jak ke sniZeni cilové cenyhpdnoty 930 K, tak ke
snizeni doporeni ze stupd ,koupit‘. K tomuto kroku nas
vedly predevSim aktuéth relativre nizké ceny elekiny na
energetickych burzach a absenéstovych impulg, které by
vedly k vyrazgjSi podpde cen v horizontunejblizSich ngsiai.
Tato situace nasimnéla ke snizeni vyhledu cen el&kiy oproti
nasi pedchozi analyze.l pies snizeni cilové ceny

domnivame, Ze akci€EZ, vzhledem k aktuaintrzni ces,
nabizi zhruba 0% invesini potencial. Investici do akciEZ
tak stadle vnimame jako zajimavotil@zitost sohledem na tc
Ze spolénost setadi mezi vyznamné evropské utility
stabilnim hospodanim, nizkou mirou zadluZzeni a stab
dividendovou politikou.Budouci fist by podle naseho nazc
méla spol€énosti zajistit jeji strategie mit diverzifikova
vyrobni zdroje, investice do jejich vystavby a maiizace
dale pak jeji investni zangry a plany woblasti obnovitelnycl
zdroja v Polsku¢i Rumunsku a row¥ predpokladandispgsné
pusobeni na trhu se zemnim plynem.

Predstaveni spolénosti

Skupina CEZ je energetickym koncernem, jehoZ hlavi
predmétem podnikani je vyroba, obchod a distribuce eieké
a tepelné energie, obchod a prodemniho plynu a rowz
téZzba uhli. Mat&skou spol&nosti celé Skupiny j€EZ, a. s.
jehoZz hlavnim akciorf@m je prosednictvim Ministerstv:
financi Ceska republika podilem na zakladnim kapitalu téh
70 %. Skupina (spot@ost) provadi svoji podnikatédsu
ginnost jak na uzemCeské republiky, ktera je jejim hlavn
trhem, tak v zahrati. Mezi hlavni zahraghi trhy, vekterych
CEZ vlastni energetickd aktiva, patPolsko, Bulharskc
Rumunsko, Albanie a Turecko. Podnikani spodsti je
rozckleno do sementi vyroba a obchod, distribuce a proc
t¢Zba a ostatni. Segmenty jsou dale ealy do dvou oblasti,
to stedni Evropa (SE) a jihovychodni Evropa (JVE). Segyn
vyroba a obchod SE a distribuce a prodej SE
nejvyznamgjSimi segmenty spoteosti. Zhlediska ziskovos
je nejdilezitéjSim segmentem vyroba a obchod SE, kdyaoce
2011 tento segment realizoval provozni ziskedp odpis)
(EBITDA) ve vysi 55,8 mld. K a na celkové EBITD¢/
spole&nosti se podilel 64 %.
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Tabulka ¢.1: Zakladni ukazatele

CEZ 2009 2010 2011
Produkce d
cloktiny (Gwhy| 65344 | 68433 69209
Instalovany ,
wfikon (VW) 14395 | 15018 15122
Vynosy 196 352| 198 848| 209 761
(mil.K¢)

EBITDA 91075| 89089 87312
(mil. K&)

Cisty zisk 51855 | 46941 40753
(mil. K&)

P/E 894 | 888 10,3
P/S 1,55 174 | 0,94
ROA (%) 1027 | 876| 713
ROE (%) 276 | 223 18,2

zdroj: CEZ, Bloomberg

Tabulka &.2: Hospodareni CEZ podle segmeni

(v mil. K¢)

rok 2011 Vynosy | EBITDA | EBIT
Vyroba a obchod SE 69 436 55 745 4075
podil na celku 33,109 63,85% 66,22
Distribuce a prodej SH 93 793 15 996 1254
podil na celku 44,719 18,32% 20,38
Tézba SE 4 806 4793 2917
podil na celku 2,29% 5,49% 4,749
Ostatni SE 3274 4 996 2 826
podil na celku 1,56% 5,72% 4,599
Vyroba a obchod JVE 3860 2 310 1378
podil na celku 1,84% 2,65% 2,239
JD\i/sé”buce aprode] | 3567 | 3551 1266
podil na celku 16,48% 4,07% 2,06%
Ostatni JVE 25 88 28
podil na celku 0,01% 0,10% 0,059
Celkenf 209 761 87 312 61 542

zdroj: CEZ, 'vynosy bez vynasmezi segmentyUdaje
v fadce celkem jsou konsolidované

U provozniho zisku po odteni odpig (EBIT) je podil u
tohoto segmentu obdobny, a to na urovni 66 %odé 201
¢inily vynosy segmentu vyroby a obchodu SEi§@né o
vynosy mezi segmenty) 69,4 mid.cKa na celkovycl
provoznich vynoseclEZu ve vysi 209,8 mid. & se tak
podilely 33 %. Segment distribuce a prodej SEigkém
roce realizoval trzby na uUrovni 93,8 mld¢,Kcoz znamen
45% podil na celkovych vynosech spwiesti a je tal
z hlediska objemu vyndsnejwtSim segmentem. Vykonnc
vSech segmeiit za laisky rok a podily jejich zakladnic
financnich ukazatél na celkovém vysledku hospaeai
spolenosti shrnuje tabulk& 2.

Ceska republika

V Ceské republice spalrost CEZ disponuje Sirokyr
portfoliem vyrobnich zdr@j, tzn. jadernymi, uhelnym
vodnimi, fotovoltaickymi a &rnymi elektrarnami a da
teplarnami.Instalovany vykon dchto tuzemskych zdrojza
rok 2011 ¢inil 12 814 MW, coZz znamena 85% podil
instalovaném vykonu celé spolmsti a jejich produkc
elektiny byla ve vysi 6821 GWh (63,3 TWh)CEZ tak
zhruba 90 % elekiny vyrabi vtuzemsku. VCR nejyice
elektiny CEZ vyrobi zuhelnych elektraren, a to 52
nasleduji jaderné elektrarny s 45% podilem na o€
tuzemské produkci elekhy spole€nosti. Zbylych 3 %
pripada na obnovitelné zdroje, tedy na vodni, fot@mioké &
vétrné elektrarny. CEZ v CR v loiiském roce svyr
zakaznikm distribuoval (zprogedkoval) elekinu v objemt
32613 GWh, coz je 60% podil na celkovém obje
distribuované elekiny za celou Skupinu. Objem prod
elektiny koncovym zékaznikn za rok 2011 wuzemskt
¢inil 21 969 GWh ana celkovych prodejich spdieosti se tal
tuzemsko podili z 50 %.

Spolenost roviez od roku 2010 aktivh pasobi ne
maloobchodnim trhu se zemnim plynem, kdyZ nejpadala
prodavat plyn velkoodisateiim a stednim odbrateiim. Od
druhé poloviny roku 2010svoji nabidku rozsila i na
maloodkératele a domacnosti. segmentu prodeje zemni
plynu seCEZu dai, zakaznicka zékladna se od vstupu n:
zatim neustale roZ$ije a spolénost je aktualé nejwtSim
alternativnim dodavatelem plynuGR (cca 5% podilna
trhu).

Dale se spolmostCEZ vénuje VCR t©2bs a prodeji hidého
uhli, a to progsednictvim své ddené spolénosti
Severgeské doly. €zba probiha Wolech Nastup TuSimice
Dolech Bilina. Roni produkce a odbyt uhéinil v roce 2011
25,1 mil. tun, picemz zhruba 70 % produkcemeéiuje
hnédouhelnym elektrarnam v ramci Skupiny a zbylycH/30
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Tabulka &.3: Hospodaeni CEZ za 3Q 2012

md. ke | 22, kotr;ﬁﬁgsus sow| W

Vynosy 49,5 50,2 47,0 5,3%
EBITDA | 163 | 181 | 185 -11,9%
EBIT 9,3 11,5 | 11,9] -21,8%
Cisty zisk | 6,2 8,0 2,45  153,1%
g;i‘fl r(‘zé) 12,4 4,6 | 169,6%

*median podle pizkumu spolénostiCEZ

se prodava externim zakazink.
Zahrani i

Zahranéni expanze byla zapata v lednu 2005, Kkc
spoleénost CEZ prevzala majoritni podily ve fe¢ch
bulharskychdistribugnich spolénostech (pozgi byly tyto
firmy spojeny do jedné spafeosti CEZ Razpredelenie)Na
podzim téhoZz rokuCEZ usgl v privatizatnim tendru ni
koupi majoritnino podilu wejwtsSi rumunské distrilini
spole&nosti Electrica Oltenia. Voce 2006 spolost
rozSiila své zahrakni portfolio o ti vyrobni zdroje
konkrétré o polské&ternouhelnéelektrarny Elcho a Skawing
bulharskoucernouhelnou elektrarnu Varna. O rok pgede
mezi vyznamné akvizice ¥adilo partnerstvi snad’arskou
ropnou a plynarenskou spoétesti MOL, vramci rehoz
probihaji aktivity na Slovensku a Marsku akteré je
zantieno mimo jiné naprojekty vystavby plynovyc
elektraren. \foce 2008CEZ Usgdns vstoupil do projekt
vystavby nej¥¢tSiho evropskéhostrného parku \Rumunsku
v témze roce spodeost vstoupila na turecky energeticky tr
rovneéz zvikzila v privatiz&nim tendru na distribtni
spole&nost v Albanii.

Vysledky hospodd&eni za 3Q 2012, resp. 9M 2012

Spolenost CEZ za 3Q 2012 realizovala meazird nafst
trzeb 0 5,3 % na Urowe49,5 mid. K a mirre tak zaostala z
oc¢ekavanim trhu ve vysi 50,2 mld¢KNas alhad vynoé na
arovni 47,4 mid. K byl vS8ak mirg piekonan. Meziréni
zvySeni vynos bylo zpisobeno zejména diky rigtu vyroby
elektiny v tuzemskych jadernych elektrarnach a rumuns
vétrném parku, kde bylo prabéhu 3Q 2012 Hipojeno do sit
dalSich 37 vétrnych turbin na celkovych 213. My jsr
ocekavali o gco mirrgjSi tempo instalace, coz byl takeé jec
zduvodi naseho mirh slabSiho vyhledu vynds oproti
vykdzané skutaosti. Do dneSnich dnjiz vyrabi elekfinu
234 \&trnych turbin (z celkového planamého poétu 240).
Pozitivni efekt do celkovych trZzeb &ho rovnéz otekavane
mezir@ni zvysSeni realizanich cen elekiny a nami
piedpokladané ffznivé vysledky ze segmentu zemn
plynu, kdeCEZ za 3Q 2012 mezitn¢ zvysil objem prodej
plynu koncovym zakadkiam o 40 % na 0,7 TWh. Za obdc
9M 2012 spolénost realizovala vynosy ve vysi 162,5 n
K¢, mezir@né vyssi o 8 %.

Provozni zisky za 3Q 2012 zaznamenaly menirgoklesy
kdyz zisk ged odétenim odpid EBITDA klesl o0 12 % vy/y
na urové 16,3 mld. K a zisk EBIT dosahl meziimiho
snizeni 0 22 % na hladinu 9,3 mldé.KJrovei provoznihc
hospodéeni tak nenaplnilad@kavani trhu i nasSetekavani a
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Tabulka ¢.4: Hospoda‘eni CEZ za 9M 2012

mid. Ké 9M | konsensus 9M yiy
2012 trhu* 2011

Vynosy 162,5 163,2 150,6 7,9%

EBITDA 64,7 66,6 62,4 3, 7%

EBIT 44,7 47,0 43,5 2,8%

Cisty zisk 334 35,1 26,4 26,5%

o T | 642 495 29,7%

*median podle pizkumu spolénostiCEZ

byla negativl ovlivnéna zejména pokeajici negiznivou
situaci valbanské distribtni divizi, kde spolénost za 3(C
2012 prohloubila provozni ztrdtu na 1,5 mid& Kudro/né
ztraty 0,4 mid. K realizovanou ve 2Q 2012. Mbanii
zastdvad stale newgSena situace ohle&dn navysen
nakupnich cen elekhy ze strany statniho vyrobce eligky
KESH, aniz by mil CEZ moznost promitnout tento riét
do cen koncovym zakazrit. CEZ dale zatizil naklad
vytvorenim rezervy na naklady souvisejictialaténou
fakturaci od KESH za dodanou eliékti na ztratyrovnéz
doSlo kdodaténym daiovym vymeram wvici albanske
distribweni divizi. Situace v Albanii takmezirainé snizila
celkovy zisk EBTDA ve 3Q 2012 o 1,7 mild. Ka zdalek:
nejvice pispéla do mezironiho poklesu provozi
ziskovosti. @ekavame \nejblizSim obdobi intenzivi
jednani mezi spotmosti a albanskymi viladnir
predstaviteli ilem do konce roku \gSit nepiznivé se
vyvijejici situaci vAlbanii. Managemen€EZu jiz pipustil,
Ze odchod ze ze¥nse jevi jako prawpodobna varianti
Negativie na provozni zisky také ugobil, nicmég
v souladu 1aSim @ekavanim, mezitni rist odpisi, coz
reflektuje vySSi investice do dlouhodobélvestiniho
majetku. Za celé obdobi 9M 2012 v3&EZ reportoval
zejména vlivem slusné vykonnosti pwni polovirg
letoSniho roku, mezikmi nahsty na zisku EBITDA
EBIT, ato 0 3,7 % na 64,7 mld.¢cKresp. 0 2,8 % na 44
mid. Kg.

Cisty zisk zaiteti letosni kvartal dosahl Gror6,2 mid. K
(+153 % yly), tém v souladu ®asSim dekavanim
nicméreé pod konsensem trhu ve vysi 8 mld¢.KWyrazny
mezirani nafist ¢istého zisku byl hlavhzpisoben absen
negativni jednorazové polozky v poaobdpisu goodvliu
v souvislosti grodejem spokanosti MIBRAG, ktera byl:
zalttovana ve 3Q 2011. V souladunasim gekavanim by
Cisty zisk ve 3Q 2012 rowz priznivé ovlivnén ziskenr
z precertni opce MOL (coz mezitmé navysilocisty zisk o
2,2 mld. K) a nizSi darovaci daniemisnich povolene
spriznivym dopadem ddisté ziskovosti ve vysi 0,5 ml
K¢. Za de¥t mésial letoSniho roku spodmost realizovals
Cisty zisk ve vySi 33,4 mld. & mezir@né vyssi 0 26,5 %.

Vyhled hospodaeni spolénosti CEZ

Rok 2012 — pokles ziskovosti diky situaci v Albanii

Na hospodiské vysledky \poslednim letoSninitvrtleti by
mely tradicné pozitivré pasobit sezonni vlivy (chladisi

pocasi spojené wySSi spdiebou elekiny a vySS
poptavkou po vytami), coz by nilo vést k mezikvartaka
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Tabulka &.5: Hospodaeni CEZ v leto$nich
¢tvrtletich a vyhled na 4Q 2012

mid. ke | 502 | s03 | 2032 | 2052
Vynosy 60,8 52,2 49,5 595
EBITDA | 263 | 22.1| 163 205
EBIT 198 | 156| 93| 132
Cisty zisk| 14,4 | 12,8| 6,2| 6,8

zdroj: CEZ, vlastni odhady

lepSi ziskovosti oprotiretimu kvartalu. Vynosy za 4Q 20
predikujeme na arovni 59,5 mild.cKmezir@né vice o 0,t
%. Za cely rok 2012 gekavame mezikmi nafist vynosi o
témer 6 % na hladinu 222 mid.&K

Krome¢ 1% mezir@niho naifistu realizani ceny elekiny na
52,50 EUR/MWh by celori trzby nely byt podpdeny
mezira&né vysSi vyrobou elekiny, kde progézujeme
narist o 1,6 % y/y na urowe70300 GWh. Pedpokladan
rast produkce elekiny vroce 2012 by rd byt zpisober
zvySenim vyroby zuzemskych zdréd, Ocekdvame, Z
CEZ ze zdroj vCR za letodni rok vyrobi okolo 680
GWh elektiny (+2,7 % vyly). Rekrdni objem vyrob
v letoSnim roce, zejména diky kratSim odstavkam
srovnani s rokem 2011,¢ekavame yaderné elektragh
Temelin, kde by produkce da poprvé pesahnout Urove
15000 GWh, coz by znamenalo zhruba 8%/strVyrobu
z jadra by mil podpdait rovnéz zvysSeny instalovany vykc
elektrarny Dukovany arovré 1760 MW na 2040 MW
Produkce uhelnych elektrarenpwni poloviré roku 2012
rostla, i diky uvedeni elektrarny TuSimice do prmy@o
komplexni obno¥. Ve druhém pololeti vSakcekavame
slabsSi vyrobu elekiny z tuzemskych uhelnych zdfgjkdyz
jednim zhlavnich fakto#i poklesu bude odstavenieth
bloka elektrarny Prun@v 1l z divodu jejich komplexn
obnovy, jenz zéala letos wz&i. Za cely rok 2012 ta
piedpokladame iblizné¢ 3% pokles u pragkce elektiny
z uhli, kdy negativni roli sehravaji i aktudlrelativre nizké
ceny elektiny, coz vytvdi tlak na rentabilitu &kterych,
zejména zastaralejSich tuzemskych uhelnych @dra
spole&nosti se tak za této situace spiSe vyplaci &
redukovat vyrobu z uhli.

Pozitivni vliv na produkci elekiny a vynosy jak za 4t
2012, tak za cely rok 2012 by émmit wetrny park
v Rumunsku. CEZ planuje do konce letosniho rc
dokorteni celého parku a tedyipojeni vSech 240&trnych
turbin o celkovém instalovamévykonu 600 MW do sit
Podle naseho nazoru $¢éEZu tento plan podéa splinit,
jelikoz vystavba parku probihala poslednim roce be
komplikaci (jak uvadime vysSe, sowasnosti je fipojeno
jiz 234 wtrnych turbin). Celko¥ by vSak vyroba elekiny
ze zahaninich zdroji méla letos meziréné poklesnout «
zhruba 10 % na 300 GWh, a to diky @&kavanému snize
produkce v bulharské uhelné elektiérivarna CEZ
odhaduje pokles o0 36 % y/y na 2 000 GWh), kdy.
piedpokladana nizSi aktivace studené rezervyavodu
mirngjSich  klimatickych podminek. &kavany nérst
vyroby z tuzemskych zdrbjvSak vykompenzuje pokl
v zahranéi a celko¥ by tak podle naSeho odhadilenmit
produkce elekiny pozitivni vliv na trzby jak ve 4Q 201
tak v celém roce 2012.
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Graf &.2: Vyroba elektriny CEZ v leto3nich
¢tvrtletich a vyhled na 4Q 2012 (GWh)
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zdroj: CEZ, vlastni odhady

Pozitivng nahlizime na zatim G&né etablovanCEZu na
trhu se zemnim plynem, kde spaolest vikazuje fisty
v poctu klientské zakladny. Od péatku roku 2012 do jeh
poloviny CEZ zvysil pa@et svych odbrateli zemniho plynu
64 tis. na térr 300 tis., do konce letoSniho rokteavame
dalSi nafist v rozmezi 80 90 tis., coz implikuje celotmi
priristek mezi 140 450 tis. novych zakaznika pozitivni
dopad do celkovych vynéspol&nosti.

Na urovni provoznich zigkvSak vietoSnim roce ¢gekavame
poklesy, a to na zisku EBITDA o0 2,4 % yly na 85,@.nK¢ a
na zisku EBIT o 5,8 % y/y na 58 mld¢KHIawni negativn
vliv do provozni ziskovosti, jak ve 4Q 2012, tak zaly
leto3ni rok, bude mit distrilsni divize vAlbanii, kdeCEZ za
obdobi 9M 2012 realizoval provozni EBITDA ztrat@ 3nld.
K¢. Situace wéto zemi se v s@asnosti i nadale kompliku;j
a proto @éekavame celokmi EBITDA ztratu zalbanskyct
operaci kolem urown4 mid. K&. Predpokladany vyrazisi
mezirani pokles u zisku EBIT oproti EBITDA je d:
zejména dekavanym mezinim zvysenim odpiso 5,7 %
na 27,2 mld. K, kdyz rostouci odpisy refktuji rozsahl
investiéni program v pib¢hu letoSniho roku (n&pdokorgeni
modernizace uhelné elektrarny TuSimice, probih
vystavba nového uhelného zdrojeLedvicich, pokraujici
stavebni prace na novém paroplynovém zdrdjioseradech
dokortovani trného parku \Rumunsku ¢ investice
v Turecku vpodol# dokorteni vodnich elektraren ne
probihajici vystavba paroplynového zdroje Egemée)ikost
investenich vydaji (CAPEX) pro letoSh rok odhadujem
kolem drovni 57 mid. K tedy zhruba o 11 % vicee
srovnani s rokem 2011.

Za samotny 4Q 2012 prognézujeme, €EZ zaznamen
mezirani pokles zisku EBIT o 26 % na 13,2 mld¢ la
snizeni zisku EBITDA o 18 % na urav20,5 mid. K. Vedle
rizik plynoucich z podnikani albanii by aekavan:
mezirainé slabsi provozni Uroveé ve 4Q 2012 ma byt
rovréz dana dalSim nastem odpi8 jak mezir@né, tak
mezikvartalg, nizSimi  trzbami  (hrubymi  marzen
z distribwni ¢innosti v CR vlivem poklesu korakniho
faktoru oproti roku 2011 (nizSi kor&ki faktor na distribuc
vCR negative ovliviioval ziskovost i \predchozict
letoSnich kvartalech) a také naniiedpokladanymi vysSin
naklady na opravy a udrzbu, které bykggunuty donskéhc
roku do toho letoSniho.

Celorani letoSnicisty zisk predikujeme na arovni 40,2 m
K¢, o 1,3 % mezirené nizsi, kdyZz bude podle nasSi
oc¢ekavani negativhovlivnén zejména poklesy na provo:
arovni hospodgeni. Mezi pozitivni faktory, které bude
podle naSeho nazorutipnivé pasobt na cistou ziskovost
nicméré nevykompenzuji vySe uvedemegativni provozr
vlivy, by m¢la patit nizSi odvedena darovaciida emisnict
povolenek. V roce 2011 néwzavedend 32% darovacirda
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Graf ¢.3: Vyvoj EBITDA v Albanii (mld. K ¢)
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z emisnich povolenek #gobila CEZu néklady ve vysi 3,
mid. K¢. Absolutni vySe darovaci dafe odvozovana zeny
emisni povolenky na trhu. MtoSnim roce doSlo na trl
S emisnimi povolenkami, zejménatizvodu jejich gebytku,
k propadu jejich ceny zhruba o polovinu (cena se &k
pohybuje kolem udrovni 8,50 EUR za tunuxeR®avame tak
7e CEZ letos zaplati na této darovaci dani zhruba 1¢B K.
Pozitivni pgispevek pochazejici financni ¢asti vysledovky
také pedpoklddame ze zisku zigmeréni opce MOL ¢
z vysSiho zisku tureckych spdleosti gedevSim diky vlivt
kurzovych zmén z grecergni Uwru. | pires @ekavané rostoun
zadluzeni (v roce 201dinil pomer ¢istého dluhu KEBITDA
zisku 1,83 a pro rok 2012 progndzujeme usértohotc
ukazatele Kirovnim kolem hodnoty 2), které reflektt
rozsahly investini program, pro letoSni rok né&kavane
mezir@ni rnst nakladovych Udrak a to zddavodu
predpokladané vy3si kapitalizace do majetkisty zisk ze
posledni kvartal roku 201Zgdpokladame na arovni 6,8 m
K¢, mezir@né nizsi o 52 %, kdyz hlavni roli by #ta sehra
oc¢ekavana slabsi provozni ziskovost.

Stéale slozita situace v Albanii

SpolenostCEZ vitszstvim vprivatizatnim tendru na jeding
distribwni spol€énost v Albanii vstoupila voce 2008 n.
tamni energeticky trh. K faktickémuigvzeti distribdani
spolenosti CEZ Shperndarje, ve ki@ CEZ ziskal 76% pod
za 2,7 mld. K, doslo vkvétnu 2009. Od této chvil€EZ
v distribweni spol€nosti nastartoval proces restrukturaliz
souvisejici nap simplementaci &etniho a fakturéniho
systému, osazenim veskerych émalych mist elektromry ci
oteenim novych z&kaznickych center a ré&&n byl
nastartovan proces snizovani¢pozangstnand. Spol€nost
se musela od gatku svého podnikani albanské distribuc
potykat snizkou platebni moralkou zakazfijkvysokymi
ztratami v sitich a row2 s kadezemi elekiny. | pres oc
pocatku slozité regulatorni prasdi a tedy jeho nizkc
piedvidatelnost, byl nastartovany proces restrukiaed
distributni spolénosti Uspsny aCEZ dosahoval VAlbanii
v letech 2010 a 2011 kladného provozniho zisku ER{Tve
vysi 0,2 mld. K, resp. 0,8 mid. K

Situace se zala vyrazsgji komplikovat na za&atku letosnihe
roku, kdy albansky regulator fidil zvySeni nakupni cer
elekiiny, kterou musi CEZ Shperndarje platit statnir
monopolnimu vyrobci elekny KESH, o 91%, a to be:
moznosti promitnout toto zvySeni do cen konco
zakaznikm.

Fio banka, a.s.




Tabulka ¢.6: Vyhled cen silové elektiny
(EUR/MWh, baseload)

2012*| 2013

2014

2015

2016

52,5 | 51,30

49,8(

51

51,8

zdroj: vlastni odhady,

*rok 2012: nejeciné se o odhad, za cenu 52
EUR/MWh ma CEZ prodanu veskerou svofi

letoSni produkci ze svych vyrobnich zdroj

50

Po intenzivnim jednani prabéhu prvniho pololeti se potik

snizit pivodni navySeni z 91 % na 49 %tazpEtné od 1.
ledna 2012. Totaiast&né zmirgni podminek vSak pod
naseho nazoru nebude dostate ktomu, aby se albans

distribwini divize CEZu dostala v poslednim kvarté
letoSniho roku do kladného hospési@ho vysledku. Nav
situace v Albanii se prib¢hu tretihoétvrtleti nelepsSila, spi¢
se napti mezi spolénostiCEZ a albanskou vladou, potaZ
energetickym regulatorem nadale gstoypalo. Situac
vyhrotilo zejména vystaveni tlavého nedoplatku a penale

vySi 28 mil. EUR (cca 700 mil. & ¢i nedoplatku z
nedodrzeni objemu impdarelekkiny ve vysi 3 mil. EUR (cc
75 mil. K&). Tyto ddiové nedoplatkyCEZ odmita a j¢
piipraven se proti tomuto rozhodnuti branit. Aktug
albanskd strana figlibila za svou stranu vytveni
vyjednavaciho tymu acekavame tak, Ze wchto tydnecl
zanou znovu jednani dlem naléztieSeni komplikovan
situace. Na konci leto$nihdna managementEZu poprvé
piipustil, Ze spolénost uvazuje i o ukamni cinnosti

v Albanii a tedy o prodeji 76% podilu distribwni

spoktnosti CEZ Shperndarje. VederCEZu uvedlo, Ze
situaci vAlbanii by nelo byt rozhodnuto do konce roku 20:
Variant teSeni je tedy vice, ¢etre celkové Uprav
regulatorniho prosgedi, urovnani spéra tedy pokréovani
pasobnostiCEZu v této zemi. V fipads nedohody a eskala
problémi ma CEZ pipravenu dokumentaci p@atbnou
k uplatreéni zaruky Setové banky. Taini 60 mil. EUR (cc
1,5 mid. K) a nela by napomoci snizit ffpadné ztrat
souvisejici s fipadnym odchodem ze zéna tedyodpiserr
albanskych aktiv.

Vzhledem komu, jak se situace v Albanii v posledn
tydnech a nmssicich vyvijela se domnivame, .
pravéEpodobnost odchodu ze zé&mje vyssSi ne:
pravdEpodobnost setrvani. Albanie takistava rizikem pr
vysledky hospod&ni za letosni rok.

Vyhled hospodaeni v dalSim obdobi

Vyhled hospodgni spolénosti CEZ ve stedrédobém
horizontu, tzn. v nasledujicich dvaiech letech je do ziaé
miry zavisly na budoucim vyvoji cen elékty. Jak uvadim
vyse,CEZ ma na leto3ni rok zajitou cenu silové elekiny
ve vysi 52,50 EUR/MWh (baseload), coz znamena
zvySeni oproti roku 2011. Impulsemmeziragnimu nafistu
ceny bylo zejména zettfeseni WJaponsku, jenz Zgobilo
poSkozeni jaderné elektrarny ve Fuku§ima nasledn
rozhodnuti Nmecka o budoucim odkbo od jadern
energetiky. Na j@ 2011 se tak kratkoddbcena réniho
kontraktu na Nmecké energetické burze dostala nad
EUR/MWh. Ke konci roku 2011 se pak ceny

energetickych burzéch vracely&plo rozmezi 55 — 50 EUR

Fio banka, a.s.
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Tabulka &.7: Vyhled hospodaeni CEZ

mid. K¢ | 2012| 2013| 2014| 2015| 2016

Vynosy |222,0|224,7|223,0|229,2|232,3

EBITDA| 85,2 | 88,2 87,8 90,0 91,

EBIT 58,0 | 59,5/ 58,7 60,7 61,

[@nl

zisk

Cisty | 402 412| 409 42 43,

zdroj: vlastni odhady

Aktualné se ceny silové elekhy nevyvijeji @ilis pozitivre,
kdyz racni kontrakt na NMmecké burze se pohybuje oki
Urovré 47 EUR. CEZ, v ramci své standardni strate
zaji¥ovani trzeb xyroby, nel na z&atku letosniho srpna |
rok 2013 pedprodano 65 % elakty ze svych zdrdj za
pramérnou cenu lehce nad 52 EUR/MWREZ tak jesk
Casténe t&Zil zrelativne priznivych cen roku 201:
V souwasnosti ma spodaost na rok 2013ipdprodano 94 ¢
své planované produkce za cenu 51,50 Et#iZ je mezirdni
pokles 0 2 %. Pokles zaj#e ceny je wouladu s aktuall
situaci na trhu, kde cena el#ky od letnich misial klesa
z urovni kolem 50 EUR na aktualnich vySe zénmiych 47
EUR. | pres vySe zmigny 2% pokles zajighé ceny elekiny
z wroby atekavame pro rok 2013 mirné mezmo risty na
ziscich spolénosti, a to jednak zidodu situace ‘Albanii,
ktera podle naSeho odhadu negatizatizi ziskovost zejméi
jen vroce 2012 a jednak vlivem proklamované sr
managementu spaleosti zef&tivnit uspaadani podprnych
proces a servisnickEinnosti v ramci Skupiny silem uspdit
na provoznich nakladech cca 0,5 mld.n&n¢. Tento proce
centralizace podpnych servisnich¢innosti by ndl podle
naseho pedpokladu ginaset Uspory jiz odifstiho roku. V
roce 2013 tak odhadujeme mezmd rist zisku EBITDA ¢
3,6 % na urovie 88,2 mld. K a zvySeni zisk EBIT 0 2,7 %
na 59,5 mid. K. s pozitivnim vlivem doc¢istého zisku, 1
n¢hoz aekavame mirné zvyseni o 2,5 % y/y na 41,2 mid.
| pires @ekavané nizSi ceny elekhy pro rok 2013 by podl
naseho odhadu vynosyEZu mély zaznamenat mirnyast
kolem 1 % na hladinu 224,3 mld.cKkdyZ pozitivni vliv
otekdvame zejména od mezing vysSi produkce elekhy a
vySSich vynodé a marzi z prodeje zemnihoypl. Celkové
vynosy vroce 2013 by rly byt rovnéz podpdeny distribuc
elektiny vCR, kdyZz gFedpokladame oproti roku 20.
zvySeni povolenych vynész divodu zapéteni koreknich
faktori. Korekeni faktory na distribuci souvisi se solé
energetikou, kdyCEZ vykupuje od producedt solarni
energie elekinu za statem stanovené vykupni ceny, k
jsou vysSi nez ceny, které pak sgolest &tuje koncovymr
zékaznikm. Stat pak tento rozdilCEZu kompenzuj
prostednictvim koreknich faktofi, nicmér zduavodu
technickych se tato kompenzace do vyihospol&nosti
projevuje az socnim zpozdnim. Pozitivni vliv koreknich
faktori na vynosy a marze z distribuce&’R tak a@ekéavame
vroce 2013, kdyz naposledy tento vlivigmnivé pasobil na
vysledky spolénosti v roce 2011.

Vyrobu elekiiny ocekavame voce 2013 meziné vysSi c
zhruba 2,7 %, kdyZz by se mohla pohybovat kolem rir
72000 GWh. Tento naStedpoklad se opiraredevSim ¢
zprovozrni nového paroplynového zdrojePeceradech (i
instalovaném vykonu 838 MW), kde pvibéhu 3Q 201:
doslo k prvnimu

Fio banka, a.s.




Graf ¢.4: Vyvoj ceny elek¥iny na Némecké
burze (roéni kontrakt, baseload, v EUR/MWh)
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zdroj: Bloomberg

Graf €.5: Vyvoj ceny emisnich povolenek
(v EUR/Y)
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zdroj: Bloomberg

testovani a ostré spesf elektrarny se iigdpoklada ve drut
poloving pristiho roku, dale o piny provozéwwného parkt
v Rumunsku o celkovém vykonu 600 MW. ZvySel
produkci elekiiny ocekavame také od tuzemskych jadern
zdroja, kdy Dukovany by rdy profitovat ze zvySenér
instalovaného vykonu a v Temelinuredpokladame (z
predpokladu absence neplanovanych odstavek) uc
vyroby na vysokych arovnich kolem hranice 15 000GW

Zatatkem letosniho srpnadnCEZ na rok 2014 fedpralanc
32 % planované produkce ze svych ztlg piimérnou cent
51,50 EUR/MWh. ZzZgatkem letoSniho listopadu dha
spolg&nost gFedprodano na rok 2014 celkem 48 %

produkce, nicmé&hjiz za ptimérnou cenu mireinad 50 EUR
Aktualné nizké trzni ceny elekhy tak srazeji prmeérnou
zajiSénou cenu na rok 2014 a pro nejblizSEsice stale
ocekavame tlak na jeji pokles.

Nas vyhled ceny elekity, kterou bud&’EZ realizovat ze sv
produkce woce 2014, je tak velmi opatrny, kdyZekavame
pramérnou zajis¢nou cenu v rozmezi 4950 EUR. Aktualn
fundamenty podle naseho n&zoru momestahevytvaeji
vyrazrejSi impulsy, které by podgily cenu elektiny
vyrazreji smérem vzhiru. Makroprostedi se \wsouwasnost
nevyviji giznivé a rovréz vyhledy podléhaji spiSe negatim
revizim. Ekonomika eurozony se pda@ do recese, kdyz .
cely letosni rok sedkava jeji pokles o 0,4 % arece 201:
vyhledy spiSe howd o stagnaci¢i velmi mirném dstu.
Tuzemské hospodstvi je roviez v kontrakci, za rok 2012 t
podle progn6Z’NB & MFCR mglo klesnout o zhruba 1 %
v nasledujicim roce jetpdpokladano pouze mirné oZzive
Nepizniva makroekonomicka situace srazi do zapor
gisel pamyslovou vyrobu jak R, tak v evropskyc
zemich. Klesajici tuzemska uomnyslova  produkc
nepodporuje spiebu elektiny, ktera vVCR aktual® stagnuije
a pro cely letoSni rok jeji vySicekavame zhruba na uro\
roku 2011, tedy vrozmezi 58 000 — GWh. Ani
z hlediska mikroekonomickych fakigr vpodolE nag.
aktualre nizkych cen uhli na gtovych trzich¢i nizkych cer
emisnich povolenek, nevidime podporu pro vyggmanst
ceny silové elekiny vhorizontu jednoho roku. Ti
semisnimi  povolenkami trpi fpdevSim nadbyt@ou
nabidkou povolenek, coz srazi jejich cenuadehegativnin
vlivem na eny elekfiny. Negizniva situace na tomto trhu
feSena nayjmé instituci EU gim, Ze se uvaZuje o staZzeasti
emisnich povolenek abchodovani a jejich fpsunuti dc
budouciho obdobi. Zadné konkrétni &dva opateni vsak
doposud fjaty nebyly. Domiivame se, Ze bez regulatorn
zasahu ze strany EU se trh emisnich povolenek aZpmw
jejich ceny vpribéhu @istiho roku nezotavi. Slaby vyhl
makroekonomického prasdi sam o sab nevytvai
dostatény tlak na éist ceny emisnich povolenek.

Fio banka, a.s.
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Tabulka €.8: Vyhled dividendy na akcii (v K&

2012

2013

2014

201%

D

201

6

44,0

46,0

45,0

47,0

48,(

zdroj: vlastni odhady

Nami atekavané ceny elaky pro rok 2014 podle naSe

ndzoru nevivoii prostor pro mezini rasty trzeb ¢
provoznich zisk. V roce 2014 tak igdpokladame mezitoi

snizeni vynos o témér 1 % na 223 mid. K a na ziskt
EBITDA a EBIT mirné meziréni poklesy o 0,5 %, resp. 1
% na urovd 87,8 mid. K, resp. 58,7 mid. & Nami

otekadvané poklesy ziskovosti by ¢m byt tlumeny
implementaci vySe zménych Gspornych op#&ni scilem cc
nejvice zefektivnit provoz spaieosti, dale pedpokladano
mezirainé rostouci produkci elekhy a rovrez nami
oc¢ekavanou dobrou vykonnosti na trhu se zemnim plynen

Dividendova politika

CEZ je spolénosti, ktera kazdotmé svym akcion&im
vyplaci z cistého konsolidovaného zisku dividen
V poslednich letech, konkré&nod roku 2007, spobmost
vykazuje dividendovy vyplatni poinv rozmezi 50 -60 %
z ¢istého konsolidovaného ziskutim, ze od roku 2008 ¢
tento pomdr drzi v horni¢asti tohoto intervalu. Zistého
zisku za rok 2011 byla ketoSnim roce akciodiém vyplacen:
hruba dividenda ve vysi 45&ha akcii, coz bylo mezitoe¢ o
10 % men, i presto, Ze vyplatni po#én byl zvySen o :
procentni body na 59 %.{iRinou nizSi dividendy by
mezirani poklescistého zisku wvoce 2011 o 13 % na 4C
mid. K& Pro nejblizSi roky &ekavame, i ®hledem n:
napjatou situaci ve statnim rozpe, kdy stat ako majoritn’
vlastnik spolénosti bude podle naSeho nazoru vigtalak
na vyplatu co nejvyssi dividendy, vyplatni pgmma horn
hranici intervalu, tedy kolem urovni 58 59 %. NaS
predikce pedpoklada, zZe vrozmezi let 20122015 by st
Cisté zisky spolénosti nEly pohybovat v intervalu 40,2 +
42,8 mld. K, coz by, za fedpokladu nami &kavanéh
dividendového vyplatniho pofru, mélo indikovat dividendt
mezi 44 az 47 Kna akcii.

Fio banka, a.s.
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Ohodnoceni spolénosti

Na zaklad na3i nové analyzy energetické spatesti CEZ stanovujeme novou cilovou cenu (¥mit
hodnotu) tohoto akciového titulu na ar@aveé80 KE. Cilova cena se vztahuje k 12tésignimu invesénimu
horizontu. Zarove stanovujeme noveé investii dopordeni na stupni ,akumulovat®. Cilovou cenu sniZujee
z predchozi hladiny 930 Ka investéni dopordeni jsme poniZili o jeden stupe predchoziho ,koupit”.
K novému ocetni spolénosti CEZ, tedy ke sniZeni cilové ceny a dopeni jsme se rozhodlifistoupit
zejména z tivodu aktudla relativré nizkych cen elekiny na energetickych burzach a momentalni absgnc
rastovych impulé pro jejich vyrazgjSi zvySeni v horizontu nejblizSichésiai. To nas vedlo ke snizeni
vyhledu cen elekiny ve srovnani siedchozi analyzou.iBsto se domnivame, Ze vzhledem k aktualni tfzr
cert na Grovni 709 K, nabizi akcieCEZ cca 10% zhodnoceni. fgs aktuald obtizrejsi

trznich cen elekiny, nahlizime na spateostCEZ jako na stabilni evropskou utilitu se silnowldni pozici,
relativré nizkou zadluzenosti (podéistého dluhu na EBITDA se pohybuje kolem uréva0, gicemz
konkurergni utility jako nag. E.ON, Enel nebo Verbund vykazuji tento ukazadellzzenosti v rozmezi 3,0
4,0) a kazdorén¢ vyplacejici dividendu s vyplatnim p@émem blizicim se 60 %istého konsolidovanéh
zisku a dividendovym vynosem v rozmezi 5 — 6 %. @uad fist by podle naSeho nazorwla spol€nosti

zajistit jeji strategie mit diverzifikované vyrobrndroje, investice do jejich vystavby a modernizgoejekty
tykajici se vystavby paroplynovych zdipjmodernizace uhelnych elektraren, planované fezgjaderné
elektrarny Temelin), dale pak jeji inveésti zangry a plany v oblasti obnovitelnych zdéoy Polsku ¢i

Rumunsku a row¥ predpokladané Guggné misobeni na trhu se zemnim plynem jakR, tak na Slovensku.

Tabulka¢.9: Kalkulace diskontniho faktoru v podobé WACC

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
risk free rate (%) 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 002,
market return (%) 8,55 8,55 8,55 8,55 8,54 8,5b 58,5
beta 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,7
eguity risk premium (%) 5,11 5,11 511 5,11 5,11 115, 5,11
cost of eguity (%) 7,11 7,11 7,11 7,11 7,11 7,11 7,11
cost of debt (%) 4,61 4,61 4,61 4,61 4,61 4,61 4,61
effective tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 020,/ 20,0
cost of debt after tax (%) 3,69 3,69 3,69 3,64 3,60 3,69 3,69
eguity weight 0,58 0,59 0,60 0,61 0,62 0,62 0,62
debt weight 0,42 0,41 0,40 0,39 0,38 0,34 0,3
WACC (%) 5,68 5,69 5,74 5,76 5,80 5,81 5,81
zdroj: vlastni vypty a odhady, Bloomberg
Tabulka ¢.10: Model diskontovaného cash flow
mid. K¢ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT 58,0 59,5 58,7 60,7 61,5 61,9 63,3
Tax rate (%) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,( 20,0
NOPLAT 46,4 47,6 47,0 48,6 49,2 49,5 50,6
depreciation 27,2 28,7 29,1 29,3 30,3 31,1 31,5
change in WC -2,3 2,7 -0,5 49 1,0 4,0 1,6
CAPEX 57,3 45,8 44,3 40,1 38,9 47,6 53,5
Cf to the firm 18,6 27,8 32,2 32,9 39,7 29,0 27,0
DCF 17,6 24,9 27,3 26,3 29,9 20,7 18,2
sum of the DCF 164.,8
terminal value 422,3
net debt 170,7
equity value 416,4
number of equity (mil. ks) 534
target price (CZK) 780

zdroj: vlastni vypty a odhady

Fio banka, a.s.

12



[*2)

Pro vypdet cilové ceny (vniti hodnoty) akcie spateostiCEZ, byl pouzit model DCF (diskontované cal
flow). Pro poteby modelu bylo nutno odhadnout hnegkalik G¢etnich polozek (trzby, naklady, zis
odpisy, investice atd.). K vypgtu bylo pouzito vlastnich odhadudouciho hospodeni firmy v kombinaci
s odhady uviejiované agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto mogelaaloZzena na vygtu volného
cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskomtfdktorem v naSem modelu jsouaperné vazené
naklady kapitalu (WACC) potané jako sotet naklad na vlastni a cizi kapital ip zohledréni
piedpokladanych vah vlastniho a ciziho kapitalu w@glivych letech. Néklady vlastniho kapitélu byly
kalkulovany jako sotet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletétérsho dluhopisiCR) a prémie za
riziko vychézejici z vynosové miry akciového inddxx.

N\

Citlivostni analyza

NiZze uvedena tabulka zna#aje citlivostni analyzu, konkrénalternativni cilové ceny ip rizném
nastaveni WACC a tzv. pokwaici miry fistu ve druhé fazi naSeho modelu agén

Tabulka ¢.11: Analyza citlivosti modelu DCF na znény vstupnich parametni

WACC
po":;‘t‘“c' 5.41% 5.61% 5,81% 6,01% 6,21%
1.1% 801 755 713 674 638
1.3% 840 790 745 703 665
1,5% 884 829 780 735 694
1.7% 932 872 818 769 725
1,9% 986 920 861 807 759

zdroj: vlastni odlgad

Fio banka, a.s. 13



SWOT analyza:

* Silné stranky

» Slabé stranky

* Prilezitosti

* Hrozby

VVV VY 'V

A\

Stabilni spolénost s gsolmosti ve sedni a jihovychodr
Evrope.

Nizka mira zadluzeni ve srovnanbsatnimi evropskyn
energetickymi spolaostmi.

Financovani za relati¥mizkeé urokové sazby.

Silnd likvidni pozice.

Vysoka provozni marze okolo 40 %.

Vliv statu (stat progednictvim MRCR vlastni ténst 70 %
akcii spolenosti)

Velka organizani struktura a nizsi flexibilita spaieosti.

Citlivost na kolisani trznich cen elektny na
energetickych burzach.

Pasobeni na trhu zemniho plynu, k&BZ Gsgsns
vstoupil v roce 2010 a tfiase mu postupgnrozsiovat
zékaznickou zékladnu.

Potencial iistu cen elekiny.

ZvySeni podilu na teplarenském trhakvizici 100%
podilu ve spolénosti Energotrans.

Planovana vystavba dvoulokt jaderné elektrarn
Temelin, aktualéi probiha proces yoéru na dodavatel
stavby.

Development #trnych projeki v Polsku (prostednictvim
akvizice spolénosti Ecowind),plany dalSich investic ¢
obnovitelnych zdrdj v Rumunsku, uvaZuje se rodin o
projektech v Nmecku.

Nepizniva situace v Albanii.

Nevyre®&né obchodni spory se sp#iesti Czech Co:
ohledrg budoucich dodavek uhli zejmépeo elektrarnt
Paterady.

Regulatorni op#éni ze strany EU.

Mozné komplikace v souvislosti dostavbou jaderr
elektrarny Temelin.

VySe uvedena rizika mohou negativrovlivnit hospod#eni
spol&nosti a tim i vyvoj ceny akcieV pripac vyskytu €chto
rizik, nemusi byt dosazeno nami stanovené cilong.ce
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavéa Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"“). Fio je ¢clenem
Burzy cennych papirll Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezédvazné a predstavuji nazor Fia.
Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skuteCnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a
investi¢ni doporucéeni ukdzi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investicnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nemd pfimy nebo nepiimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitenta investicnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nema primy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zékladnim kapitdlu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investic¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastroji nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investicnich nastrojli vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejriovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni  odpovidajicim vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitini kontrolou. Na cinnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trZzni kurz poskytuje zpravidla prostor k réistu 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

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

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

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investicnich instrument@
s naslednou pdjckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého
dil¢iho doporuceni

K dneSnimu datu 12. 11. 2012 ma Fio banka, a.s. 10 platnych investi¢nich doporuceni, z toho 1 na zakladé technické
analyzy. Z celkového poctu je 3 doporuceni koupit, 1 doporuceni nakup-long, 3 doporuceni drzet a 3 doporuceni
akumulovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investicnich doporuceni §7.
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