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CEZ, aus. Spole¢nost CEZ zverejnila své konsolidované vysledky hospodareni dle IFRS za &tvrty
CZE kvartal a cely rok 2009 v pdtek 26. Unora 2010 pred otevienim trhu.
Hospodaiské vysledky za FY2009
26.2.2010
HOSPODARSKE VYSLEDKY CEZ ZA ROK 2009
AktudIni doporuceni: DRZET .

Aktualni cilova cena: 980 CZK CEZ za rok 2009 spinil cile, které si v prabéhu roku dal: vykdzany zisk EBITDA,
provozni zisk i Cisty zisk, ve vSech tfech poloZkach realita pfekonala guidance. Potud
dobra zprava. Trh si nicméné spoéital, ze CEZ by mél své cile, predeviim na &istém
zisku, porazit pomérné vyrazné, predevsim diky priznivému vyvoji trhu (a tedy
napfiklad pozitivnimu precenéni opci MOL). A pravé na urovni Cistého zisku jsou
Cisla urcitym zklamanim, i kdyZz casteéné kvili neprovoznim polozkam (odpis
goodwillu polskych aktiv, vyssi kurzové ztraty).
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Vyhled pro letosni rok, ktery CEZ také oznamil, je prakticky vsouladu s nasim
modelem. Pro ¢ast trhu sice mohou byt vyhledy uréitym zklamanim, nicméné nelze
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e T T T RN zapominat na to, 7e CEZ se vidy ve svych vyhledech na zacatku roku drii pfi zemi,
P A co? plati zvlasté v sou¢asném nejistém ekonomickém prostfedi.
Strulctura akcionst CEZ

i 4Q2009e Trini Skuteénost /

(mil. CZK) 4Q2009 CYRRUS konsensus 4Q2008 y/y konsensus

Triby 55536 52270 50 258 52137 6,5% 10,5%

EBITDA 20 067 19 577 19 861 19 883 0,9% 1,0%

Provozni zisk 13712 13712 13 881 13454 1,9% -1,2%

Zisk pred zdanénim 10 036 12 257 11293 8163 22,9% -11,1%

O Ministerstvo financi CR B Free Float Cisty zisk 7 670 9 806 9185 5884 304% -16,5%

Cisty zisk pro akcionare 7 826 9 659 8 689 5625  39,1% -9,9%

FY2009e Trini Skuteénost /

ARG T o Al e fEh (2 (mil. CZK) FY2009 CYRRUS konsensus FY2008 y/y konsensus

Data ke dni: 26.2.2010 Triby 196352 190871 188859 183958  6,7% 4,0%

e el 860 CZK EBITDA 91075 90585 90869 88701  27% 0,2%

Pocet vydanych akcii: 538 mil. Provozni zisk 68 199 68 199 68 368 66 654 2,3% -0,2%

Trini kapitalizace CZK: 463 mid. Zisk pred zdanénim 64 946 67 167 66 203 60716 7,0% -1,9%

Trzni kapitalizace EUR: 17,9 mld. Cisty zisk 51 855 53991 53370 47 351 95% -2,8%

52-week max: 1009 CZK Cisty zisk pro akcionare 51 547 53 380 52 410 46510 10,8% -1,6%

52-week min: 601 CZK ZDROJ: €EZ, CYRRUS, ass.

Priimérny denni objem: 870 mil. CZK

Sidlo firmy: Duhova 2/1444 Vynosy
140 53 Praha 4

S ‘ = CEZ v roce 2009 nakonec vyrobil 59,9 TWh elektrické energie, co? je opét ménég,
Ceska republika

nez byl posledni aktualizovany plan, zvefejnény po vysledcich za 9M2009
(tehdy 60,8 TWh, postupné béhem roku snizeno z 63,5 TWh). Rozdil oproti

Web: Www.cez.cz nasemu ocekavani byl rozlozen mezi vyrobu vJE (27,2 TWh vs. nami
ocekavanych 27,4 TWh) a uhelnych elektrarnach (31,5 TWh vs. o¢ekavani 32,2

TWh).
V\IISKIE C20005;;§Zgg = Tento negativni efekt byl nicméné kompenzovan vy$simi vynosy z obchodovani
Bloombers: CEZ CP 3 derivvéty (elektfina, uhli, plyn) a také vyssimi ostatnimi naklady. Diky tomu se
Reuters: CEZPsp.PR trzby CEZ za 4Q2009 dostaly na 55,5 mld. K¢, cozZ je o vice nez 3 mld. K¢ vice nez

jsme ocekavali.
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Provozni naklady a marze

VysSi neZ olekavané triby se nepretavily ve vyssi provozni zisk — i u nakladd
Provozni ndklady se ve 4Q meziro¢né zvysily o 7,9%.

Hlavni rozdily oproti nasi predikci vidime ve vyssich osobnich nakladech (+11%
y/y) a nakladech na material. U prvni zminéné kategorie lze narast pficist
zménam v kolektivni smlouvé. Nulovy vyjednany narlst mezd pro 2010 je
kompenzovan navySenim benefitl souvisejicich predevsim s odchody
zaméstnanctl do diichodu. Kvali tomu CEZ zwysil rezervu na zaméstnanecké
pozitky a zauctoval ji jesté v roce 2009.

Provozni marZze na urovni EBITDA tak ve 4Q dosahla pouze 36,1% vs. nami
ocekavanych 40%, za cely rok potom EBITDA marze dosahla 46,4% ve srovnani
s 48,2% v roce 2008. EBIT marze potom skoncila na urovni 24,7% ve 4Q resp.
34,7% za cely rok 2009 (36,2% v roce 2008).

Finan¢ni vysledek a Cisty zisk

Polozky pod provoznim ziskem d¢asto délaji ve vysledcich (nejen) CEZu
,nheporadek” a nejinak tomu bylo i tentokrat. Zatimco jsme ocekavali negativni
financni vysledek ve vysi 1,5 mld. K¢, skute¢nost byla o vice nez 2 mld. K¢ horsi.
CEZ ke konci roku odepsal goodwill polskych dcefinych spole¢nosti ve vysi 3,3
mld. K&. Tato poloZka sice byla ¢astecné neutralizovana odpisem negativniho
goodwillu némecké spolecnosti MIBRAG (zalucétovano ve vynosech CP
v ekvivalenci), nicméné ve finan¢nich nakladech se objevila i dalsi horsi nez
nami oekavana Cisla — predevsim vysoké kurzové ztraty (1,4 mid. K¢).

Zisk pred zdanénim tedy dosahla ve 4Q 10,0 mld. K¢ ve srovnani s nami
ocekavanymi 12,3 mld. KE. O néco vyssi efektivni mira dané (23,6% ve 4Q,
20,2% za cely rok 2009) vedla k ¢istému zisku 7,67 mld. K¢, coZz znamena
meziro¢ni narlist o 30,4% (toto srovnani ovsem zkresluje mnoho mimoradnych
polozek, predeviim z roku 2008). Zisk ptifaditelny akcionaftm CEZ byl tentokrat
ve 4Q vyssi neZ Cisty zisk celkovy, za cely rok Cinil Cisty zisk po minoritnich
podilech 51,5 mid. K¢.

V pfepoctu na jednu akcii ¢inil Cisty zisk 96,6 K¢, coz vede k aktualnimu P/E
2009 8,9x.

Vyhledy a dividenda

Spole¢nost CEZ se zatim k vy3i navriené dividendy ze zisku 2009 nevyjadFila.
DosaZeny Cisty zisk dava pti dodrZzeni vyplatniho poméru ve vysi 50-60% zisku
interval pro dividendu 48-58 K¢. My stale vidime jako nejpravdépodobnéji
variantu vyplaty dividendy ve vysi 55 K¢ (dividendovy vynos 6,4%) s pfipadnou
moznosti lehce prekrocit 60% payout a zaokrouhlit dividendu na 60 K¢ (DY 7%).
CEZ jako obvykle poskytnul trhu i vyhled (guidance) zakladnich ziskovych
kategorii pro rok 2010. Na urovni EBITDA ocekava firma zisk 88,7 mld. K¢, coz
by znamenalo meziro¢ni pokles o 2,6%, provozni zisk ve vysi 63,1 mid. K¢ (tj. -
7,5% y/y) a Cisty zisk 46,7 mld. K¢ (-10% y/y).

Tyto vyhledy viceméné odpovidaji nasim odhadlm, i kdyZ jsou o néco nizsi nez
trini konsensus. Na druhou stranu byva zvykem, e CEZ se dr#i ve swych
odhadech pomérné konzervativné, coz je v soucasném ekonomickém prostredi
o to vice pochopitelné.

Spolegnost CEZ nicméné také upozorfiuje, 7e soucasny pFekotny rozvoj solarni
energetiky v CR mliZze mit potencialni negativni dopad do o¢ekavanych vysledk
skupiny CEZ ve vy3i aZ 1-2 mld. K& (i kdyz tento dopad by byl v nasledujicich
letech kompenzovan ve vynosech).
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Analytické oddéleni:

Marek Hatlapatka Analytik hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy
Jan Prochazka Analytik prochazka@cyrrus.cz Energetika, leteckd 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 doporuceni jsou vystupem spolec¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnika
s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost”). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirQ
Praha, a.s. a Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléhd regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost ¢erpa informace z divéryhodnych zdroji a vynalozila pfiméfenou pééi, aby
informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
v investi¢nim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udélostem, jsou zaloZeny na
predpokladech a vypoctech spole¢nosti nebo ddvéryhodnych zdrojd. Skute€nosti, které v budoucnu
nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lidit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot
maji slouZit vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni predstavy o dané otdzce ¢i tématu. Investicni
doporuceni predstavuje nazor spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mizZe byt
zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investicniho doporuceni neni mozné
pfedem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodu a investic do jakychkoli finanénich néstroji
rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dafiové a
financni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vidy tfeba vychazet ze
zasady, Ze minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich, Ze jakdkoliv investice v sobé zahrnuje riziko
kolisani hodnoty a zmény sménnych kursd a Ze navratnost pivodné investovanych prostiedk( ani vyse zisku
neni zaraucena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zdkona, majitelem autorskych prav je
spolec¢nost. Spolec¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stfetd zajmu (disclosure): Spole¢nost nemd podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu 7adného emitenta finan¢nich nastrojd, je# jsou obchodovény na regulovanych trzich. Zadny emitent
finan¢nich nastrojl, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nemé podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost nema s zadnym emitentem finan¢nich nastroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni. Emitenti finan¢nich nastroju kotovanych na regulovanych trzich
nejsou spole¢nosti seznamovani s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o
uzavirani smluvnich vztahd s emitenty finanénich ndstrojl, jeZz jsou obchodovany na regulovanych trzich.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zévisla zejména na kvalité odvedené
prace, dosazenych vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuéeni nejsou finanéné ani jinak motivovény k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a
stupné. Spolecnost uplatriuje v rdmci organizace vnitiniho provozu vnitini pfedpisy, ktera brani vzniku stfetu
zajmU ve vztahu k investi¢nim doporucenim. Toho je dosahovano zejména duislednym dodrzovanim cinskych
zdi mezi jednotlivymi organiza¢nimi Utvary spole¢nosti.

BRNO PRAHA

Vevei 111 (Platinium) Radlicka 14, AsdPark
616 00 Brno 150 00 Praha 5, Smichov
Tel.: +420 538 705 711 Tel.: +420 221 592 361
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