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CEZ, aus. Spole¢nost CEZ zvetejni své konsolidované vysledky hospodareni dle IFRS za
CZE Ctvrty kvartdl a cely rok 2009 v patek 26. Gnora 2010 v 8:00 CET.
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2222010 pREDIKCE HOSPODARSKYCH VYSLEDKU CEZ ZA ROK 2009

Aktudlni doporuceni: DRZET CEZ by mé&l pomérné& snadno pFekonat svj celoroéni cil Eistého zisku (50,2 mld.
Aktualni cilova cena: 980 CZK K¢), ocekdvame zisk dokonce o vice nez 3 mld. K¢ vyssi. Zatimco na provozni
Urovni budou ziejmé ¢isla velmi blizko guidance CEZu (tj. 90,3 mld. K& na Grovni
EBITDA a 67,1 mld. K¢ na urovni EBIT), u Cistého zisku bude za prekonanim
odhadu stat predevsim pozitivni vyvoj akcii madarské spole¢nosti MOL a navazné
precenéni opci, které CEZ vlastni. | proto si nemyslime, ze by akcie CEZ mély na
pfipadny vySe uvedeny vysoky zisk vyraznéji reagovat. Mnohem podstatné;jsi
bude vyhled pro letosni rok, pokud jej spole¢nost oznami. A tato Cisla budou
s nejvétsi pravdépodobnosti horsi nez v roce 2009 (ocekdvame Cisty zisk 2010e ve
vysi 48,5 mld. K¢).
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(mil. CZK) 402009e  4Q2008 y/y FY2009e  FY2008 v/y
Trsby 52270 49817, 49% 190871 181638  51%

EBITDA 19577 18392  64% 90585 87210  3,9%

Provoznizisk 13712 11963  14,6% 68199 65163  4,7%

Struktura akcionait CEZ

Zisk pred zdanénim 12 257 8163  50,2% 67 167 60 716 10,6%
Cisty zisk 9 806 5884  66,7% 53991 47351  14,0%
Cisty zisk pro akcionaie 9 659 5625 71,7% 53380 46510 14,8%

ZDROJ: CEZ, CYRRUS, a.s.

O Ministerstvo financi CR [ Free Float
Trzby
= Ve 4Q ocekavame cca 5% meziro¢ni narUst trzeb, ktery bude zpUsobeny stéle
jesté meziro¢né vyrazné vyssimi prodejnimi cenami silové elektfiny a také

ZokiadnlintormaceloiakallshICEZ chladné&;jsim zavérem roku 2009 ve srovnani se stejnym obdobim 2008.

Data ke dni: 22.2.2010 . v .. Ly v y. X
Ci:‘a :kc?el- 878 CZK =V poslednich 3 mésicich roku klesla meziro¢né spotieba elektfiny v CR 0 1,7%
Pocet vydanych akcii: 538 mil. (na 15,4 TWh), cozZ je vyrazné mensi propad nez v pfedchozich kvartélech
Trzni kapitalizace CZK: 472 mid. (-10,8% v 2Q, -7,0% v 3Q).
Trini kapitalizace EUR: 18,4 mld. *  Za cely rok 2009 by tak trzby spole¢nosti CEZ mély dosahnout cca 191 mld.
52-week max: 1009 CzK K¢, co? by pfedstavovalo 5,1% meziroéni nar(st.
52-week min: 601 CZK
Priimérny denni objem: 870 mil. CZK L, .
Provozni naklady a ziskovost
sidlo firmy: Duhovd 2/1444 = Ve 4Q jsou ziskové marze tradi¢né nizsi kvali sezénnosti u nékterych
140 53 Praha 4 nakladovych poloZek (napf. vytvoreni rezervy na emisni povolenky ve 4Q).
Ceska republika Provozni naklady by mély ve 4Q dosdhnout 38,6 mld. K& ve srovnani s 37,9
mld. K¢ ve stejném obdobi roku 2008 (tj. velmi umirnény meziroéni rdst
provoznich naklad( o 1,8%).
Web: WWW.cez.cz . ) . Y . . ;
= Zisk na drovni EBITDA proto ocekdavame ve vysi 19,6 mid. K¢, za cely rok
potom 90,6 mld. K& (tedy mirné nad cilem CEZ 90,3 mld. K¢).
ISIN: €z0005112300 = CEZ by mél za 4Q reportovat mirné vy$i EBITDA marii ve vysi 37,5% vs.
WKN: 887832 36,9% v4Q2008, divodem je hlavné vy$si vyroba vjadernych zdrojich.
Sllgem oz ez Celoroéni EBITDA marZe by v takovém pfipadé dosahla 47,5%, tedy jen tésné
Reuters: CEZPsp.PR

pod rekordni Grovni roku 2008 (48,0%).
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Finan¢ni vysledek a Cisty zisk

= Na rozdil od zisku na urovni finanéniho vysledku ve 3Q (predevsim diky
precenéni opci na akcie MOL), tentokrat ocekdvame v této casti vysledovky
negativni vysledek.

= Akcie MOL ve 4Q posilily v korunovém vyjadreni pouze o 6% po 31% rlstu ve
tretim kvartale. Precenéni opcnich kontraktl tak bude tentokrdt spiSe
zanedbatelné a nepomlze do takové miry eliminovat ostatni financni
naklady.

= Zisk pred zdanénim by tak podle nasi projekce mél dosahnout 12,3 mld. K¢ ve
4Q resp. 67,2 mld. K¢ za cely rok 2009.

=  Predpokladame efektivni miru zdanéni 20% za 4Q resp. 19,6% za cely rok
2009, coz znamena Cisty zisk 9,8 mld. K¢ za Ctvrty kvartal resp. 54,0 mld. K¢ za
cely lofisky rok.

=  Po odecteni podild pfipadajicich minoritnim akcionafim tak predikujeme
celoro¢ni Cisty zisk 53,4 mld. K¢, cozZ v prepoctu na jednu akcii ¢ini 99,2 K¢ (tj.
P/E 2009e 8,9x).

Ocekavana dividenda

= |nvestorska verejnost v posledni dobé mozna vice nez vysledky diskutuje vysi
dividendy vyplacené ze zisku 2009. Spole¢nost CEZ zatim nijak nenaznacila, 7e
by hodlala porusit pravidlo o vyplatnim poméru v rozmezi 50-60% cistého
zisku.

= Vtomto pfipadé a pfi predpokladu vySe uvedeného ocekavani Cistého zisku
53,4 mld. K¢ vychazi mozna dividenda v rozmezi 50-60 KC. Je tfeba ovsem
podotknout, Ze vyplatni pomér je koncipovan na zakladé zisku oprosténého
od mimoradnych polozek. Pokud bychom tedy od ocekavaného zisku 53,4
mld. K¢ odecetli nékteré polozky majici mimorfadnou povahu (predevsim
pozitivni precenéni opci MOL), dostavame se k maximalni dividendé cca 56 K¢
na akcii.

= Vzhledem k tomu, 7e CEZ obvykle ,,zakulacuje” vyplacenou dividendu na akcii
(postupné 20 K¢, 40 K&, 50 KE v poslednich trech letech), vidime jako
nejpravdépodobné;si vyplaceni dividendy ve vySi 55 K¢ na akcii (dividendovy
vynos 6,3%).

= Je zfejmé, Ze vsoucCasné dobé rostou politické tlaky na vyplatu vyssi (Ci
mimoradné) dividendy. Nelze tedy vyloucit ani variantu vyssi dividendy nez
55 K&. Jednorazové vyplaceni vy$si dividendy by nebylo pro CEZ problémem,
to spiSe vidime problém s pouzitim téchto dodatecnych zdroji ze strany
statu...le¢ to uz je jina kapitola...

Vyhled na rok 2010

=  Predpoklddame, 7e CEZ pfi pFileZitosti zvefejnéni vysledkd hospodaieni za rok
2009 zverejni ,,o¢ekavanou skutecnost” (tj. guidance) pro letosni rok — tedy
tradi¢né cil zisku EBITDA, EBIT a Cistého zisku.

= NasSe ocekavani téchto velicin pro rok 2010 jsou nasledujici: EBITDA na Urovni
87 mild. K¢ (tj. -4% y/y), EBIT 64,5 mld. K¢ (-5% y/y) a Cisty zisk 48,5 mld. K¢
(-11%y/y).
kurz akcii CEZ (psychologicky efekt vysokého zisku), st&Zejni viak budou
vyhledy na letosni rok (i kdyz z naseho pohledu uZ i ty jsou pomérné
nepodstatné — mnohem vétsi otaznik visi nad dalSim vyvojem velkoobchodni
ceny elektfiny a tedy ocekavanych ziskd 2011 a dale...).
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Analytické oddéleni:

Marek Hatlapatka Analytik hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy
Jan Prochdzka Analytik prochazka@cyrrus.cz Energetika, letecka doprava
Karel Potmésil Analytik potmesil@cyrrus.cz Farmacie, development
Ondrej Moravansky Analytik moravansky@cyrrus.cz  Telekomunikace, IT, média
Trading & Sales:

Pavel Pikna Brno pikna@cyrrus.cz
Kamil Kricner Praha kricner@cyrrus.cz

Portfolio management:

Peter Domény Brno domeny@cyrrus.cz
Jindfich Rovny Praha rovny@cyrrus.cz

Corporate finance:

Tomas Kuncicky Brno kuncicky@cyrrus.cz
Karel Potmésil Praha potmesil@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer): Informace a investi¢ni doporudeni jsou vystupem spole¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnika
s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spolecnost”). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirl
Praha, a.s. a Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléha regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost Eerpd informace z divéryhodnych zdroji a vynaloZila pfimérenou péci, aby
informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
v investiénim doporudeni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udélostem, jsou zaloZeny na
predpokladech a vypoctech spoleénosti nebo divéryhodnych zdrojd. Skutecnosti, které v budoucnu
nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lidit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot
maji slouzit vyhradné k vytvofeni obecné a zakladni predstavy o dané otdzce ¢&i tématu. Investiéni
doporuéeni predstavuje nazor spoleénosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a muize byt
zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investi¢niho doporuéeni neni moiné
pfedem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodU a investic do jakychkoli finanénich nastroja
rozhodovat samostatné, a to na zdkladé nélezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, danové a
finan¢ni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vidy tfeba vychazet ze
zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, Ze jakdkoliv investice v sobé zahrnuje riziko
kolisdni hodnoty a zmény sménnych kurs( a Ze navratnost ptivodné investovanych prostiedkd ani vyse zisku
neni zaraucena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zdkona, majitelem autorskych prav je
spole¢nost. Spolecnost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stfetl zajmQ (disclosure): Spoleénost nema podil vétsi nez 5% na zékladnim
kapitalu zddného emitenta finan&nich ndstrojd, jeZ jsou obchodovény na regulovanych trzich. Zadny emitent
finanénich néstroj, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nemd podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spoleénost nemd s Zzddnym emitentem finan¢nich nastroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a $ifeni investi¢nich doporudeni. Emitenti finanénich nastroji kotovanych na regulovanych trzich
nejsou spolec¢nosti seznamovani s investi¢nimi doporuéenimi pred jejich vydanim. Spole¢nost ma zdjem o
uzavirdni smluvnich vztahd s emitenty finanénich ndstroj, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené
prace, dosazenych vysledcich a celkového zisku spolecnosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuceni nejsou finan¢né ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuéeni konkrétniho sméru a
stupné. Spoleénost uplatriuje v ramci organizace vnitiniho provozu vnitfni pfedpisy, ktera brani vzniku stfetu
zajmu ve vztahu k investi¢nim doporucenim. Toho je dosahovano zejména duslednym dodrzovanim cinskych
zdi mezi jednotlivymi organiza¢nimi Gtvary spolecnosti.
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