CESKAS
SPORITELNA

CEZ - INVESTICNi PROFIL

30. z&fi 2011

PROFIL SPOLECNOSTI ZAKLADNI FINANCNi UDAJE

Akciova spolegnost CEZ je energetickou spolecnosti. Vyrabi tii étvrtiny
elektfiny vyprodukované v CR. V sou¢asnosti provozuje 2 jaderné, 18
uhelnych, 7 vétSich vodnich elektraren nékolik men3ich vodni zdrojd.
Spole¢nost planuje do roku 2020 investovat 30 mid. K& do obnovitelnych
zdrojd energie, hlavné z divodu snizeni CO2 naroénosti. Instalovany vykon
zdrojti skupiny CEZ dosahuje 14 288 MW, 1. 71% celkového instalovaného
vykonu CR. 54% tvofi uhelné elektrarny, 31% jaderné elektrarny a 15%
vodni elektrarny.

V soucasné dobé doslo k vyraznému propadu velkoobchodnich cen
elektfiny na droven jako byla pfiblizné v minulém roce. Z kratkodobého
hlediska muze cena jesté klesnout, ale z ddvodu, Ze CEZ ma velkou &ast
produkce elektfiny na rok 2010 jiz prodanou za slusné ceny, tak by to
nemélo mit vyraznéji vliv na ocenéni spole¢nosti. Z dlouhodobého
hlediska se da ocekavat opét rlist ceny elektfiny, poptavka opét poroste,
zatimco nabidka bude klesat (viz uzavirani elektraren na Slovensku,
planované odstavovani vyroby zjadra v N&mecku nebo retrofity CEZu
vCR).

Dal$imi faktory potencialniho riistu cen akcii CEZu je expanzivni akviziéni
politka v zahrani¢i (nakup vétrného parku v Rumunsku s celkovym
instalovanym  vykonem 600 MW, vystavba plynovych elekiraren
v Madarsku a na Slovensku, akvizice hlavné v JVE) a vy38i vyuziti JE
Temelin. V del$im obdobi bude mit vliv na cenu uvaZované rozsifeni JE
Temelin (uvazuje se o 2 blocich, kazdy s instalovanym vykonem az 1700
MW) a aukcionovani emisnich povolenek od roku 2013.

HLAVNi DCERINE A PRIDRUZENE SPOLECNOSTI (PODIL V %

CEZICT (100%) NERS, d.0.0 (100%)

CEZ Distribuce (100%) CEZ Bulgaria EAD (100%)
Skoda Praha (100%) Ustav jad. vyzk. Rez (52,5%)
Severoceské doly (100%) Lomy Mofina (51%)

CEZ Obnovitelné zdroje (100%)
Energetika Vitkovice (100%)

Uzaviracicena (K¢) (299.) 718,60

Trzni kapitalizace (mld. K&) 386,6

Pocet kétovanych akeii 533430000

Celkovy pocet akeii 537990 000

(mil. Kg) 2009 2010 2011e
Trzby 196352 198848 208583
EBITDA 91075 89089 84 930
Odpisy 22 876 24 032 25532
EBIT 68 199 65057 59 398
Zisk pfed dani 64946 58949 50 536
Cist\'/ zisk 51547 47232 41009
Zisk na akeii (K¢&) 96,6 88,5 76,9
Marze EBITDA 46,4% 44.8% 40,7%
Marze EBIT 34,7% 32,7% 28,5%
Marze Gistého zisku 26,3% 23,8% 19,7%
EV/EBITDA 6,6 6,4 6,8
PIE 74 8,1 9,3
Celkova aktiva 530259 543691 587 982
Vlastni kapital 206675 221611 235930
Dluh / viastni kapital 1,57 1,45 1,49
ROE (zisk / vlastni kap.) 24,9% 21,3% 17,4%
Provozni cash flow 87354 77165 62 454
Investitni cash flow -99022 -65584  -56396
Podet zaméstnancl (celkem) 30768

Pozn. : Cisla jsou konsolidované a podle mezinarodnich udetnich standard(i

Vyplacena dividenda (K¢ / akcii)

2006 2007 2008 2009 2010 2011e  2012e

20,00 40,00 50,00 53,00 50,00 46,09 48,79

AKCIONARI INVESTICNi DOPORUCEN!I / CILOVA CENA

Free float
29,00,

FNM
71,00%

Erste Bank Akumulovat 902 KE  31.8.2011
Deutsche Bank Kupovat 920 K¢ 9.3.2011
Fio Kupovat 923 K& 9.3.2011
ING Wholesale Banking Drzet 820 K¢ 3.3.2011
Citi Drzet 820 K¢ 1.3.2011

SWOT ANALYZA GRAF AKCIE ZA POSLEDNI ROK (V. UPRAVENEHO INDEXU PX50)

SILNE STRANKY  silny pod|I na domamm trhu vlastmk 5 dlstrlbucnlch

naklady na vyrobu eIektrlny (Temelin), velky objem
volného cash flow, vlastnik distribu¢nich spol.
v Bulharsku a Rumunsku, stabilni dividenda

poruchy vJE Temelin, rizné politické tlaky (stat
70%),

Ekonomicky rist CR a zapadni Evropy (v delsim

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI  ohdobi), riist poptavky po elektfing v CR i Evropé,
rust cen elektfiny, expanze v regionu, obchodovani
s emisemi, dal3i akvizice v regionu

HROZBY

Volatlllta cen emisnich povolenek, nova dafd na

GEZ + index PX
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Pro lepsi porovnani jsme do grafu akcie pfidali graf vyvoje indexu PX

vztaZeného na stejnou vychozi trover jako byla pfed rokem cena akcie.

209 279 % zména za Obrat Rocni
1den 1tyden 1 mésic 1rok  r.2011  (mil.KE) min. max. Velikost lotu ve SPADu:
PX 9413 9344 0,7% 51% -86% -16,0% -23,1% 3659 8641 12763 5.000 akcii
CEZ 7186 7088 1,4% 1,6% -64% -10,7%  -8,6% 542,8 691,6 961,5
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