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Z&kladni informace o spolé&nosti

Adresa spolénosti:

CEZ, a.s.
Duhova 2/1444
Praha 4, 14053
http://www.cez.cz

Ticker: BAACEZ (BCPP)

Odwétvi: vyroba a prodej elekny

Trzni kapitalizace: 537,9 mid.cK
Uzaviraci cena k 7.10.2010: 905,18 K
Ro¢ni minimum: 601 K

Ro¢ni maximum:1008 K

Zatazen v indexech: PX, BWELEC,
BWORLD

Podil v indexu PX: 25%

Struktura akcionaia (k 7.8.2009):
Ministerstvo financi 69,37%
Ministerstvo prace a socialniclof:
0,41%

Free Float :30,63%

Ukazatel beta oproti indexu PX - 0,901
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Energeticka skupin€EZ je vyznamnym evropskym, ale tal

swtovym hra&em na trhu s elektrickou energii. Cilovym trhe
je region stedni a jihovychodni Evropyiedevsim palkCeské
republika, kde se nachazi ¢t8ina zdroj a také je zd

spotebovana fevazné&éast produkce spotaosti. Skupind EZ

se mimo hlavniho za#eni (na vyrobua prodej elektrick

energie) zabyva také aktivitami oblasti telekomunikac
informatiky, jaderného vyzkumu, projektovani, vydig

a udrzby energetickych #aeni, €Zby surovin nebapracovan
vedlejSich energetickych prodiika vneposlednfad vyrobou
a prodejem tepla. Ceské republice je SkupindEZ tretim

nejwetsim hr&em na trhu s teplem.

Zéakladnim kamenenje pro SkupinuCEZ matéska akciov:
spoleénost CEZ, ktera je majoritnim producentem eléthy

vCR. Dnedni podobaCEZ vznikala woce 2003, kd
CEZ a.s., byla spojena s distritmimi zavody. Vsou:asné dob

paii Skupina CEZ k deseti nejvyznamgjsim energetickyn
uskupenim \Evrop: a zarové je devatou negtSi spolénosti
na s¥té pasobici v elektrarenstvilnstalovany vykon se r
konci tretiho ¢tvrtleti 2009 pohyboval na arovni 14 370 MW
a vyroba elekiny dosahovala hodnoty 47 836 GWh.

Z&kladni segmenty spafaosti:

» Produkce elek¥iny
Vyroba elektrické energie se &@ pohybuje okolo
70 tisic GWh (vice jak 90% celkové produkjgez CR).
Prevazna wtsina elektraren se nachaz azemiCR, pouze
Styii z celkového p&tu 27 jsou mimoCeskou republiku.
Dvé ¢ernouhelné elektrarnjgou na polském Gzemi, jed
je vBosr a Hercegoviaé a dalSi se nachazi naemi
Bulharska. Celkova produkce el&kly za rok 2008 dosahl
hodnoty 67 595 GWh, &ehoz bylo 60 921 &h vyrobenc
vCR a zbylych 6 674 GWh bylo vyrobeno Polsku
a oblasti jihovychodni Evropy.

Jaderna energie

Energie ziskadvana z jadra je v gasné dbé nejefektivrgjsi
zpasob vyroby energie. Prawdiky jaderné energetice

mohly byt vyeSeny problémy Bsedostatkem ener¢
a omezily by se emise oviivjici globalni prostedi. Ri
vyrobé energie Fadra se do ovzduSi nevypousSti té
zadné plyny, a v&problémem je zde vylielé jadern:
palivo. Jaderné zdroje sgasré pati vSude ve sité mezi
nejlevrejSi energetické zdrojeKromé nizké ceny howvio
pro jadernou energii také&ostatek surovin na vyrot
jaderného paliva.
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Tab. ¢. 1 Zakladni ukazatele

Skupina CEZ | 2007 | 2008 |9M2009
Produkce el.

(GWh) 73793 | 67595 | 47 836
Instalovany

vykon (MW) | 15540 | 14 016 | 14 370
Trzby

(mil.K¢) 174563 | 181638 | 131821
EBITDA (mil.

K¢) 75326 | 87210 | 71 008
Cisty zisk

(mil. K¢) 72764147351 | 44185
P/E 18,70 | 9,02 9,26
P/S 4,25 2,31 2,43
ROA (%) 11,24 | 11,02 | 11,02
ROE (%) 22,69 | 26,99 | 26,99

Tab €. 2 Produkce elektiny a tepla

2006 2007 2008
Prodej elektfiny
(GWh) 74102 | 80745 | 74547
Prodej tepla (TJ) 11274 | 15540 | 14016
Provozni vynosy
(mil. K¢) 149134 | 174563 | 181638

Graf ¢&. 2 Instalovany vykon(Mw)
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Jaderné elektrarny \CEZ

V sowasné dob skupina CEZ produkuje okolo @%
energie z jadra (26,6 TWh v roce 2008). Vyroljadra mé
rostouci trend, ktery by #hpokrasovat i v budoucnuCEZ
vlastni a provozuje dv jaderné elektrarny, jedna
o jadernou elektrarnu Temelin a Dukovany. V etake
Temelin jsou dva jaderné blokyirstalovanym vykoner
2000 MW.Jedna se o roz&ni o dalsi dva bloky, které |
mély byt osazeny generatorenitvrté generace, ktel
dosahuje vyraznvyssi @&innostinez dva stavajici. Jadel
elektrarna Dukovany m& ve dvou dvojblocicistalovany
celkemctyri tlakovodni reaktory z nichzaZdy z blok ma
elektricky vykon 460 MW. ElektrarnBukovany produkuj
okolo 13,5 TWh roné, coz edstavuje téerRt 20%
z celkové spdeby elekfiny v Ceské republice.

Energie z uhli

Okolo 45% s¥tove energie pochaziuhelnych elektrarer
V Ceské republice je ahelnych elektraren vyrobena v
nez polovina elektrické energie. Jednd se gaénlevny
zpasob ziskavani energie avSakvysSim dopader
na zivotni prosedi. Uhelné elektray vyuzivané skupino
CEZ odpovidaji urovni nejlepsich dostupnych tect
dopork&ovanych Evropskou wunii a umadi plnit
pozadavky novych pravnictkgrpigi pro ochranu ovzdusi.

Uhelné elektrarny \VCEZ

V sowasné dob skupina CEZ provozuje 15uhelnych
elektraren, ve kterych byloroce 2008 vyrobeno vice ji
39 TWh. \&tSina znich je hrgdouhelnych a jsou umisty
v blizkosti severozapadnich ddouhelnych dal. Na Gzem
Ceské republiky je spavano ¢erné uhli pouze ve dvc
elektrarnach, jednd se o0 elektrarn Détmarovice
a Energetiku VitkoviceDalSi ¢ernouhelné elektrarny jsc
mimo GzemiCR. V fac uhelnych elektraren SkupirgEZ
se spolu s uhlim spaluje biomasa.

V prvnim pololeti roku 200TEZ Usgsre zahdjil projek
obnovy zdroj ve tech uhelnych elekdérnach. Celko¥ plan
CEZ zahrnuje Bhem zhruba S3esti let obnovu az de
stavajicich a vystavbu aé hovych hidouhelnych blok.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Graf ¢. 3 vyroba z jednotlivych zdroji (Twh)
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Rok 2009 odhad produkce

Tabulka €. 3 vyvoji produkce z jednotlivych
zdroju (TWh)

2007 | 2008 | 2009
Jaderné 26,2 26,6 27,5
Uhelné 46,1 39,6 38,6
obnovitelné
zdroje 1,46 1,3 1,6

Rok 2009 odhad produkce

Obnovitelné zdroje energie

Skupina CEZ vyrébi ¢ast své energie abnovitelnyck
zdroji. Jedna se vSak o pém¢ malé mnozstvi eelkové
hodnot 1,3 TWh. Energie je ziskavanee slunéniho
z&eni, zvodnich elektraren, v&trnych elektrarel
a prostednictvim spalovani biomasy. Néfgi podil zde
maji energie ziskanawyuzitim vody, a to az 75% ze vSe
obnovitelnych zdrdgj. Vroce 2009 vSak zaziva zmgy
rozvoj fotovoltaicka energjekdyz vysoké vykupni cer
energie pildkaly zn&né mnoZstvi investar

SkupinaCEZ planuje do konce roku 2020 zvysit mnoz
energie bnovitelnych zdrdi na 5,1 TWh. Nej#tsi
potencial co sebudouciho rozvoje tyka je ve spalov
biomasy a ¥trné energie Spalovani biomasy umiije
vétSina uhelnych spalovent @iz samostaté nebo jako v«
smesi s uhlim.

Paroplynové elektrarny

Skupina CEZ projektuje vystavbu hned &kolika
paroplynovych elektraren. NejpokrailejSim  stadit
je projekt smafarskou spolénosti MOL, ve kterém je jak
prvni krok planovana vystavba paroplynovych elekin
v rafinériich skupiny MOL \Bratislaw a v malarskén
Szazhalombatta. Instalovany vykon bydnm obou zéizeni
dosdhnout 800 MW(Celkova vyse investice by seéla
pohybovat na Grovni 1,4 miliardy eurSkupinaCEZ dale
vyviji aktivity spojené grojektem na paroplynova idaeni
v bulharské Varé a rumunském Galati. Jako zajimaveé 1
pro vystavbudchto zd&izeni se jevi trh v Polsku a Rusku.
Paroplynovy cyklus se ukazuje jako velmi éolyyuzitelny
zpasob i vyrobé elektrické energie. Vyhodou tohoto cyl
je lepSi vyuziti vioZzené energie a nizSi emise isj
na vyrobu jedné MWh. Ve srovnani s ostatnimi zdrgi
fosilni paliva ma paroplynova elektrarqgemerné nizké
investéni naklady a vy&i tepelnou &innost. Nevyhodo
vSak je vysoka cena paliva pro provoz turbinggastji
se jedn& o zemni plyt topné oleje.

» Tézba uhli

SkupinaCEZ ®©Zi hrédé uhli ges spolénost Seeroseské
doly, ve zn&né mfe pro vlastni paeby, které je pouzivar
pro spalovani ifp vyrobé elektiny. Severdeské doly jsol
spodilem 46,9% nepSim hr&em na ceském
hnédouhelném trhu. Spalaost v roce 2008Fila v Dolech
Bilina aNastup TuSimice, kde bylo witeno 9,7 respektiv
12,7 miliomi tun hrgdého uhli. NejetSim odkratelem je
CEZ, a.s., pro své uhelné elektrarngewernichCechach
V roce 2008 Seveteské doly prodaly 22,3 milidntun
uhli, za ¢ehoz do vyrobenCEZ a.s., bio dodanc
16,7 milionx tun.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Graf ¢&. 4 vyvoj trzeb z prodejetepla (mil.

Kg)
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Rok 2009 stav ke 30.6.
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> Teplo

Pri vyrobé elektrické energie vznika jako vedlejsi prod
tepelna energie které skupina CEZ také prodavi
V sowasné dob CEZ ovlada zhruba 12% trhutepelnot
energii vCeské republice anepatrny podil ma tak
na polském trhu. 'R bylo v roce 2008 prodano®1 TJ
a na uzemi Polska dosahla produkce tepla 5009 & ¥eWni
omezeném mnozstvi dodava teplo také Bulharskarélela
Varna, jedna se vSak o teplo, kterym zasobuje gglibSi
okoli (trzby jsou minimalni do 1 mil &. V nasledujicicl
letech hodla SkupindEZ zvysit swj podil na trhu seplem.
Upevreni pozice na trhu s teplemlanuje diky akvizicin
dalSich spoknosti. Vzawru tohoto roku CEZ uzavel
dohodu se spoteodi Dalkia Ceska republika o koupi ¢
procent akcii firmy firng Dalkia Usti nad Labem za ce
5,36 miliardy korun. ZaroweCEZ koupi 15procentni podi
v samotné DalkiCR za 3,6 miliardy K. Timto nakupen
zisk& Skupin&EZ zhruba 30 tisic kliedtv teplarenstvi.

» Obchodovani na vlastni det

Skupina CEZ obchoduje na energetickych burzéach
na vlastni get, tedy nad ramec prodej elekiiny
vyprodukované wlastnich zdraj ¢i zajiS€né elektiny pro
koncové zakazniky. Yoce 2008 bylo takto zobchodové
vice 67 TWh elektrické energie, coz je téntrojnasobne
mnoZstvi oproti fedchozimu roku. Vace 2009 bude tak
zobchodované mnozstvikolika nasobs vyssi. Obchody
na vlastni et slouzi kzajiS€ni pro budouci prode
elektiny, budouci obstarani elékty pro zékaznik
a pedevSim ke spekulativnim obchiod a vyuzivan
arbitrazich pilezitosti na velkoobchodnich trzich.
Zakladnimi  komoditami obchodovanymi SkupindlEZ
jsou elektina a emisni povolenky. Vigkém roe
spole&nost roz&ila své obchodni MKivity o cerné
uhli, se kterym obchoduje na tzv. OTC trzich nadjorské
burze a zéarovezahdjil obchodovani se zemnim plynernr
tomtéz trhu. Obchodovani probiha pomoci futuresvap
produkii, jejichz objem u uhlif@sahl 3,9 mil. tun a 18il.
tun termalnich jednotek u plynu.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Ekonomické prostredi

Tab. &. 4 vyvoj HDP

rok 2008 | 2009* | 2010*
Svét 3,0% | -11% | 2,1%
USA 04% | -27% | 1,6%
EU 1,0% | -42% | 0,5%
Cina 9,0% | 85% | 9,0%
* odhady

Graf €. 6 vyvoj HDP vybranych ekonomik
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Graf ¢&. 7 ¢&tvrtletni vyvoj HDP vybranych
ekonomik (mezirani porovnani v %)

‘ USA EU Japonsko e Cina

Globalni ekonomika
Souwasné ekonomické prasti vykazujezlepSujici se tenden

a globalni ekonomika se pozvolnacre vyndovat zrecese
Odhaduje se, Ze vigchu roku 2009 propadlaglobalni
ekonomika o 1%, picemz nejétSi podil na globalni rece
budou mit nejvysgejSi ekonomiky ele se spojenymi sta
a zemtmi EU (viz tabulka¢. 4). OECDvydala odhad vyvoj
¢lenskych zemi, ve kteréntgrpoklada, Ze 30 zemi&anénych
v této organizaci propadl@a rok 2009 v pgiméru o 4,1%
Naopak tahouny stového hospodétvi se vroce 2009 staly
rozvojové zen jako Cinadi Indie a st HDP se dekava tak
u zemi Latinské Ameriky.

Vlady vysplych ekonomik se spoted sCinou snaz
0 co nejrychlejsi navrat Kistu, a to progednictvim monetarr
expanze a fiskalnich stimul Diky mnoha opiéienim bylo
do ekonomik napumpovano rekordni mnoZzstviégeosledn
data o vyvoji HDP ukazala, ze ekonomické stimulfjumgovaly
a swtova ekonomika se #ma& vyndovat zrecese. Vliv
nekterych stimuh na podporu ekonomiky vSak bugezvolna
mizet a neni tedy vylaeno, Ze ke konci roku 201D
nastane zbrzohi globalni ekonomické akiity. OZiveni, ktere
je vtomto roce &ekavano, bude #elkou pravdpodobnost
velmi pozvolné, pomalé a obtizné.¢Bwa ekonomika se but
jeS€ nekolik let vzpamatovavat ze Srdmkteré vtéto reces
utrpgla. Jako nejvyrazgjSi problémy vidime vysokou mil
nezangstnanosti a enormni zadluZzeni ekononvkImi dulezité

pro dalsi rozvoj globalniho hospddtyi bude n&sovan

ukorteni meEnovych a fiskalnich op#ni spolén¢

se zabradnim preruseni dostupnosti &mi. Zatimco je jisté, Ze
roce 2009 doslo k poklesu globalni ekonomiky, takae 2010
se @ekava tempoistu 2,1%.

Ekonomika EU

Po zn&ném poklesu v prvni polovinroku 2009 piSlo do zem
EU pozvolné oziveni a ekormoky mnoha zemi se odrazily
svého dna. Data o vyvoji HDP zgeti ¢tvrtleti potvrdila trenc
mirného zlepSeni ekonomické aktivigdyz nejsilijSi evropske
ekonomiky (Nmecko a Francie) vykazaly dalgiezttvrtletni
rust. Je pravébodobné, Ze vroce 2009 poklestronomike
zemi EU 0 4,2% a v roce 2010 jeezavan mirnytist o 0,5%
Také vyvoj zemi EU vS8ak bude i nadale omezovdstouc
nezandstnanosti, spot&¢ sevzriastajicim zadluzenim téh
vSech evropskych ekonomik, které se v budoucnuegterdou
vladnich investicPro dalSi vyvoj evropského hospestai bude
velmi dilezité do jaké miry a jakou dobu dokazi nep§8n
evropské ekonomiky udet sowasné hospodgkée stimuly
Pokud by doSlo kejich predkasnému ukateni, neni vyloten

Ya%

ani pokles ekonomiky EU vif$tim roce.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



EkonomikaCR

Graf ¢ 8 c&tvrtletni vyvoj vybranych Ceska ekonomika, obdobnjako zbytek s¥ta, prodslala
stiedoevropskych ekonomik a budouci vyvojf | yplynulém roce 2009 ztiay pokles, ad vice jak 4%. Hlavr
(meziraini porovnani v %) ra v . .

pricinnou snizeni HDP je propad mmyslu a utlumen
mezinarodniho obchodeska republika je malou ot@nou
Siovenska ekonomikou wsysokou zavislosti na fpmyslu, @gedevsin
20 na produkci automohil a zbozZi a sluzeb s tim souvisejici¢h.
Praimysl je silré cyklicky sektor, ktery se zdaou nerou podili
na spotebs elektiny v CR. Predevsim producenti oceli (je]
vyroba je energeticky n&pa) pati mezi nej¢tsi
a nejvyznamsi zakazniky SkupingEZ. Pra¢ hutni sekto
je nejvice zasazenym aogtvim, i presto, Ze situace pramyslu
vykazuje znamky stability, stdle se potykamenezirainim
poklesem produkce. Tempo poklesu, také dikyneckémt
Srotovnému, zpomalilo naijnovych 7,2 % z fedchozich
-11,5% v msici z&i. Je pravépodobné, Ze woce 201(
se ddékadme zotaveni a mirnéhaistu pamyslové vyroby
v CR, coZ niize finést zlepSeni poptavky po eléke.
Pozitivnim vliv na HDP mastale dobe se drzici sp#tba

‘ CR Polsko Madarsko

Tab. & 5 vyvoj HDP vybranych ekonomik domacnosti, ktera doposud vykazuje mezirqiirastky. Diky
rostouci mie nezamsstnanosti mizeme vsakocekavat, Ze tak

rok 2008 | 2009* | 2010* spoteba domacnosti bude oslabova@ituaci [¥ilis nepomahaj

Svét 3,00% |-1,10% | 2,10% ani nepilis pruzné mzdy a snizovani nakiaj tak realizovan

CR 2,60% | -4,20% | 0,30% v podstat pouze pes propoudhi zanéstnand.

Slovensko | 6,40% |-580% | 0,30% Datao vyvoji HDP zateti kvartal potvrdila mirné ozivedéské

I;"dl::d‘; 500% | 1,40% | 210% ekonomiky, kdyZ HDP vzrostl opropiedchozimustvrtleti roku

2009 0 0,8 % (mezirtné pokles o 4,1%). Za lepSim vyvc
HDP stoji dophovani zasob, &si vliadni vydaje a ekonomic
stimuly ze strany &kterych¢lenskych zemi EU (n&pSrotovné
v Némecku). Co vSak bude pfistim roce brzdit vyko
ekonomiky je spdeba doméacnosti, na coz ukaz
mezikvartalni pokles o 0,6% (mezir@ stale vykazujetist).
Odhadujeme, Ze diky zmimym skuténostem poklesl voce
2009 HDP 0 4,1%. V nasledujicim roce je nejpegaaidone]Si
variantou mirny kst HDP o 0,3% (vyvoj HDP v roce 2010
o¢ekadvame v rozmezi 0,1% az 0,7%)prvnich n&sicich rokt
bude pokréovat nastolené oziveni HE) které vSak buc
brzd&no vysokou rnirou nezamsstnanosti. Ve druhé polowt
roku pak diky nizké spi#b: domacnosti a odlivu viadni
stimuli bude dochazet k ¢ppvnému Gtlumwteské ekonomiky.
Vyvoj HDP je jednim zlavnich fakto#, které ovliauji
spotebu elektrické energie. Spoig s pdklesem vykont
ekonomiky dochazi ke sniZenispoteby elektrické
energie predevSim u velkoodiateli (spoteba domacnos
je stabilni). Diky nepatrnémuistu ¢eské ekonomiky voce
2010 neni tedy moznécekavat vyraz§Si zvysSeni poptavky
z velkoodkratelského sektoru.i®dpokladame vSakie dojde
k zastaveni poklésa v prvni polovig roku i mirnému ndistu.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Vyvoj na trhu s energiemi

Graf €. 9 vyvoj cen ropy(usd/barel)
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Graf €. 11 vyvoj cen elekkiny na némecké
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Od poloviny laiského roku, kdy celostove zatala splaskave
komoditni a energetickd bublina, jsme byliédky zna&ného
poklesu cen komodit a energii a zampyejich spoteby. Vprvni
poloving roku 2009 doSlo ke stabilizaci cen energetickyomé&dit
a elektiny, ktera byla nasledovanastem cen (zvlaSvyraznym
u ropy). Cena elektrické energie vSak diky polji@imu poklest
spoteby a také nad@meérné teplému poasi i nadale klesa a &g
se fiblizila svym lok&lnim minindm z rezna ldiského roku.

Vyvoj energetickych komodit na &wevych trzich je jednir
z dilezitych vlivi na ceny elekiny. Je Zejmé, Ze ropa se |j
odrazila od seho dna a nastolila ¢prastovy trend. Cenaéernéhc
zlata vyskgila ze svych minimélnich hodnot 30 dalak hranici
80 dolafi za jeden barel. Karstu cen pspelo hned rkolik
faktori, a toptedevsim zvy3ené nakupy ze straripy (vyuZila
nizkych cen k vybudovani strategickych rezerv),inadozZiveni
globalni ekonomiky, zvySeny optimismus na trzich obave
investofi z budouci vysoké inflacePredchozi vysoké ceny by
do velké miry vyvolany spekulativni poptavkou zerasy
investon, ktefi se tak zajifovali proti slabnoucimu dolal
a budouci vysoké inflaci. Realna poptavka poérgp vSak stal
nizka a v kratkodobém horizontu edy mozné &ekavat korekc
cen ropy. | pesto, Ze dno ekonomického propadu jsme yizlkou
pravdpodobnosti nasli, v buwdicnu nelzec¢ekat rychlé oziver
ekonomik a obnoveni stové produkce, coz nuwtrmusi zsobit
tlak na pokles reélné poptavky po &oa plynu. Sotiasné krize
piinesla vyrazny propad celogevé produkce a ne}tsi
primyslové velmoci zaznamenaly strmy paBokles swtové
vyroby se musel projevit na realné poptavce po giodr
a energetickych  komoditach. dfouhodobém  horizont
octekdvame, Ze ropa spote splynem si budou i nadalgipisovat
zisky. Srustem ekonomik bude dochazet ke zvySovaniispy
ropy a nabidka pak iie byt nedostat@a. Vnasledujicichiech
letech @ekavame, Ze ropa &pvzroste nad hranici 100 doie
za barel, a to #edevSim diky nedostd@t®ym produknim
kapacitam. Sistem cen energetickych komodit, jenz bude vyvo
vySSi s¥tovou produkci, se dasame také zvySeni cen elghyy.

Vyvoj energetického trhu

NejvyznamijSim evropskym trhem s eleldkou energi
je kmecka burza v Lipskwkde probiha nejtSi mnozstvi obchac
a je tedy sirodatnym trhem pro stanoveni ceny elektrické eee
pro region CEE. Svych maximalnich hodnot dosahteetektina
v polovire roku 2008, kdy pekonala hranic 90 EUR/MW
V souladu <elos¥tovou krizi a propadem energetickych kome
poklesly ceny elekiny k hodnot 40 EUR/MWh. Za razantnil
propadem stoji celostovy propad produkcea pokles spdeby
elektrické energie od velkoo&fateli. V sowasné dob se ceni
za MWh pohybuje okolo 45 EUR.

-

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Graf €. 12 vyvoj cen emisnich povolenek
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Graf &. 13 Vyvoj HDP vCR (%)
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Ceny elektrické energie obchodované na burze pky 2909
a 2010 poklesly o vice nez 40 % oproti nejvyS&€enam roki
2008. Hlavni picinou je spolén¢ s klesajici spoebou
velkoodlgrateli propad cen ropy adalSich komodit, jak
nagiklad plynu, uhli a povolenek CO2/yvoj cen elektiny
je v sotasné dob negativié ovlivnén staleutlumenou spdebou
velkoodlErateli. Je pravépodobné, Ze jsme &dky stabilizace
cen elektiny a v nasledujicich letech ttbeme dekavat mirny
rast cen. S ozivenim ekonomik l|z&ekat opstovné nastoler
rastového trendu u energii. Ifgs pokles spéeby vtomto
roce, je mozné pdtat s budoucim nedostatkenyrobnich
kapacit vregionu #tdni a jihovychodni EvropyOchlazen
vystavby produknich kapacit spota¢ snizSi ochotou ban
k poskytovani G&rd a negativnimi
na ochranu Zzivotniho prdastli povedou louhodobén
horizontu k nedostatkalektrické energie a vyraznémistu cer
elektiny. Je pravépodobné, Ze voce 2010 se ceny elékty
obchodované na burze vzrostowtzjg hranici 55 EUR/MWh
a roce 2011 potdme s pkmérnymi cenami
65 EUR/MWh.

Energeticky trh v CR

Trh s elektrickou energii €eské republice je pnliberalizovar
a je sodasti stredoevropského energetického trhu. Primai
a pedevsSim cenotvornym trhem je energetickd b
v némeckém Lipsku. Ceny jsou tieny na zaklagl nabidky
a poptavky po elekiné, obchody jsou uzavirany na Energeti
burze Praha, jejiz vznik se datuje ©&.2007. Zde je mozi
obchodovat elekinu od r@nich az po denni kontrakty. Celko
podil CEZu na maloobchodnim trhuGR je cca 45%CEZ
je dominantnim vyrobcem elektrické energie na thGR
a vyznamnym hi&m na trhu $edni a jihovychodni Evropy.
SkupinaCEZ, ktera je stzejnim hr&em nateském energetické
trhu, pouzivd transparentni cenovy mechanizmus, kter
zaloZen na postupném nakupu dieikt na burze. Do konco\
ceny pro spdebitele se vyrazn promitd cena tzv. silo\
elektiny, ktera je obchodovana na energetické burméo $lozki
ovliviiuje CEZ svymi nékupy na burze, druhou sloZkeny
vyhlasuje energetickyiéd. CEZ postupi nakupuje elekinu pro
zékazniky jiz od z&tku gedchoziho roku (n&pnakupy na rol
2010 zaaly v unoru 2009). Jak uvadi skupiQiEZ, potiebny
objem elektiny pro rok 2010 je rozden na dewt stejnycl
dili — tzv. sloti, které se nakupuji postupmod Unora daijna
2009. Cena jednotlivého dsicniho slotu vzdy odpovic
vazenému @meru cen nakupu v jednotlivych dnech dané
meésice.

tlaky od organiza¢

nad Urovnj

—

ho
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5 s ) . Po rekolikaleté silnékonjunktue ekonomiky, kteraimesla jak
Graf ¢ 14 Vyvoj poptavky po elekkiné | | r3st spoteby elektrické energjetak i jeji vyrazné zdraZovét

v ER (GWh) jsme prodlali ekonomickou recesi jenZzda za nasledek utlu
energetického trhuzZatimco poptavka dosahla sveho vrct
62000 — vroce 2008, kdy bylo ¢R spotebovano 6@78
cooco _— \ GWh, tak prodejni ceny skupinyCEZ, diky cenovém
56000 - / \ mechanizmu, vzrostly na své maximum v roce 2Q@®dukce
ooocs / byla rozprodanaipvazi v roce 2008 kdy ceny na burze dosé
50000 - maxima), a to i fes pokles spéeby. Sotreba elekiny
proscel I v prvnich tech ¢tvrtletich roku 2009 poklesla oprotidskémt
B A N S roku o0 6,9 % na 41,7 TWh. Na tomto poklesu ma dsjvodil
R M A S

snizeni poptavky od velkoodfateli, kde byl pokle:
011,5%, zatimco spiba od domacnosti zaznamenala m
narist o 0,5%. V sotasné dob je diky nizSi spaebk: enerqgii
a aktualg dostaténym kapacitam ovlizovanacena elekiny

* u roku 2009 se jedn& o odhad

Graf &. 15 Vyvoj ceny elektrickéenergie a

predikce do roku 2013(EUR/MWh) pfedevSim faktory na stran poptavky (pdasi, spdeba
domacnosti a vyvoj primyslu) a také propadem cen pal
80 potrebného fi vyrobe elektrické energie (uhli, plyn, CO2 a ropg).

Prodejni ceny skuping EZ se vroce 2008 pohybovaly na Gro\
60 /\/ 56 EUR/MWh a v roce 2009 byly cca. 65 EUR/MWAvSak
diky tomu, Ze ceny elektrické energie obchodovaadurze pri

© roky 2009 a 2010 poklesly o vice nez 40 %atipnejvySSin
cenam roku 2008, budou prodejni ceny pro roky 2812011
niz8i nez tomu bylo vipdeSlém roce. Prodejni cena Skupiny
0 CEZ pro rok 2010 poklesne na 60 EUR/MWh aowe 201!
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 odhadujeme dalSi pokles cen na 53 EUR/MWhroce 201z
je diky ozivovani sstové ekonomiky a gimyslové prodkce

pocitano séstem cen na 58 EUR/MWh a naslédpatitame
v praméru s 8% zvySenim cen elékty rocné az do roku 2015.

20
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Zahrani¢ni aktivity

Graf ¢ 16 srovnani cen elekiny
(EUR/MWh)
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Polsko  Rumunsko CR Némécko

Strategickym zagrem SkupinyCEZ je stat se vedoucim [#gm
na trhu s elekinou stedni a jihovychodni Evropy. Hosazen
tohoto zamdru prispélo ziskani majoritnich podilv bulharskyct
distribwnich spolénostech, jedna se o Elektrorazpredel
Stolichno AD, Elektrorazpredelenie Sofia Oblast

a Elektrorazpredehie Pleven AD a  akvizice bulhars
elektrarny Varna. \fihovychodni Evrop skupina CEZ dale
ziskala rumunskou distribni spolénost Electrica Olteni
(pfejmenovana naCEZ Distributie S.A). Aktivity SKupit§EZ
v tomto regionu reprezentuji také @Spé akvizice Vurecku
a Albanii. V srpnu 200€EZ, a. s., koupil projektystavby dvot
vétrnych farem v Rumunsku - Fantanele a Cogeatacelkovynr
instalovanym vykonem 600 MW, coZ je vystavba &
piimorské ¥trné farmy v Evrop. Ve stedni Evrog ma
vétSinové podily v hornoslezskych elektrarenskych epaistect
Elektrocieptownia Chorzow "ELCHO" Sp. z 0.0. a Btekvnia
Skawina S. A. V zA 2008 CEZ odkoupil polsky statni pod
ve spoleénosti Elektrownia Skawina S.A. a r@ce 200¢
i zbyvajici minoritni podily a prosednictvim své ddemé
spol&nosti CEZ Poland Distribution B.V. a nyni vias
v elektrar podil ve vysi 100 %.Skupina CEZ rozviji své
aktivity v mnoha zemich #dni a jihovychodni Evropy, jed
se [fedevSim o Bosnu a Hercegovinu, SkysKosovo, ale tak
Madarsko Slovensko, Rusko a Ukrajinu.

Situace na trhu u nejvyznamréjSich zemi

Polsko

Polsky energeticky trh je v s&asné dob pin¢ liberalizovan
a zakaznici maji moznost individualni voldgdavatele elekny.
Ceny elektrické energie na polském trhu jsou stdie pod
arovni cen elekiny v Némecku aCeské republice, a to pres
znané piblizeni v pabéhu roku 2009 V nasledujicich letec
se a@ekava jeji plnd konvergence, dik§emuz méa polsky
energeticky trh potencial dalSihistu.

Bulharsko

V Bulharsku jsou ceny elefmy, podle energatkého zakon:
oficialné uvolrény od 1. 7. 2007, stale vSaketrvava systér
kvot urkujicich dodavky elekiny s ugitou statni regulaciObjem
regulované elekiny se pohybuje okolo 80 % a igs znany rast
cen se stale pohybuji mé&mpod drovni cen na burzelbipsku.
Druhym vyznamnym statnim zasahefg omezeni vyvoz
na 25% dodavky koncovym bulharskym zaka#mk Také
v Bulharsku je dekavan iist cen elekiny.

Rumunsko

Také v Rumunsku probihd energeticky sektor transiof
a privatizaci diky ¢emuz se fblizuje modelu uzivanyc
v ostatnich statech EW/yroba je prozatim pouzergs ti statni
spoleg&nosti. Trh s elektinou je v fechodném obdobi a ryct
smétuje k liberalizaci. Bblizné 40 % zakaznik ma statu:
opravrénych zakaznik a zbylych 60 % podléha regulagde
jsou ceny elekiny jedny nejnizSi v regionu a je prajygbdobné
jeiich dalSizvySo\éni.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Hospodareni spolénosti CEZ

Tab. &. 6 vynosy (mld. Kg)

rok

2006 | 2007 | 2008 | 2009*

Vynosy
z prodeje
elektfiny | 148,3| 160,1|1653|172,2

Vynosy z
prodeje

tepla

11,3 11,8| 12,2 10,8

Vynosy z
derivata 0 27| 41 4,2

* odhad

Graf & 17 vyvoj trzeb a jejich predikce
(mil. K¢)
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Graf &. 18 vyvoj zisku a jeho predikcgmil. K¢&)
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Energeticky giganCEZ vykézal v poslednich letech vyrazrigtr
hospodéskych vysledk. Silné hospoddké vysledky byly

pozitivne ovlivnény jak ekonomickou konjunkturou, tak

i slowenim vyroby elekiny (CEZ a.s.) s lokalnimi distritanimi
spol&nostmi. Kladny vliv na hospodieni maji také

akvizice, které spotmost v gedchozich letech provedla. Velmi
dobrych hospodakych vysledii bylo dosazeno také v roge

2009, a to i pes pokles speéeby elekiiny a propad cen
na energetickych burzach. Cenovy uGtlum se do rdaeoi
SkupinyCEZ promitne v nasledujicim roce a negativni viidéu
patrny gredevSim v roce 2011 (viz tabulka?).

Tab. €. 7 hospoddské vysledky(mil. Kg)

2008 2009* 2010* 2011* 2012* 2013*

Celkové
Vynosy 181 638 187 151 181 851 172126 186 445 205 720

naklady | -116475 | -119007 | -114549 | -111 689 | -118 678 | -131 720

EBITDA | 87210 91 538 91398 84774 91617 98 804

EBIT 65163 68 144 67 302 60 437 67767 74 000
Cisty
zisk 47 351 52248 51 209 44 823 50 930 55 623

* predikované vysledky

Hospod#eni v roce 2009 by podle naSich odiadélo vykazat
mirny mst. | pes pokles spéeby elektiny a nizSi produkci
ocekdvame ndist jak trzeb tak ziskovosti spéleosti. Na urovni
trzeb je odhadovéanist o 3 % a na urovni provozniho zis
predpokladame hodnotu o 4,5% vy33i nez v roce 2088y zisk
se v mezirénim porovnani zvysi o 8,2% a zisk na provo
arovni (EBIT) o 4,6%. Pozitivh byl rok 2009 ovliven
piedevSim vySSimi prodejnimi cenami efgky a také
optimalizaci vyrobnich zdré] Diky propadu cen elekny
na burze jsou odstavovangkteré uhelné elektrarny a elékia
pro koncové zakazniky je nakupovana na trhu. Shizkstni
produkce pak finasi Usporu na emisnich povolenkach ia
nakupu paliva. Negativni vliv na hospdeai v roce 2009 mz
nizka cena velkoobchodni el&kl, avSak pouze na ot&né
a nezajistné pozice u elekiny. Nutnost prodej pres burzu
i za aktuald nizké ceny, zvySuje také Kklesajici gpbh
u velkoodiratel. Diky optimalizaci naklad, kdy jsou podle
potreby rekteré elektrarny s vySSimi provoznimi nakla
odstavovany, ¢ekavame vroce 2009 pouze nepatrnyusia
nékladi, a to o 2,2%. K odstavkam dochaziregevsim
u hredouhelnych elektraren, kde je Uspora jak na paliald,na
nespatebovanych emisnich  povolenkach. Naopak
elektrarny s nejlew)Sim provozem pét vodni, \¥trné a jaderné
elektrarny. Tyto zdroje jsou nasazovany do provazyfi
minimalni zat¢zi. Obnovitelné zdroje elekhy jsou vSak
nestabilni a neni mozné jejich stalé vyuziti a pkaa elektiny
Z jadra je kapacithomezena a v nasledujicicktipletech neni
pravdépodobné  zvySeni  vyrobni  kapacity v jaderny
elektrarnéch.

ezi

ch
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) o ] ) Aktudlni nizké ceny elekihy obchodovanéna energetickyc
Graf & 19 vyvoj vybranych rozwahovych | | hyrzach budou mit negativni dopad na hospsdévysledkypro

polozek (mil. K¢) roky 2010 a 2011. &kavame, Ze v roce 2010 dojdenknémt
poklesu prodejnich cen, ale zaraveoiitdme se stabilizac

B Cizi zdroje Mviastni kapital ODlouhodobé zavazky objemu produkce. Avsak diky optimalizaci zdrdjojde vpiiStim
350000 roce ke zvySeni ziskovych marzi spwolesti. Celkové vynos

300 000

B poklesnou v fStim roce o 2,8% a u nakladpotitame
se snizenim o 3,7%, dikmuz Zstanezisk téntt neznéneny.

250 000

200 000

150 000 Predpokladame, Ze dojde k mirnému isén u prodeji tepla.
100 006 | VyrazrgjSi cenovy poklese nastangegevSim u cerpro rok
50000 | 2011, kde odhadujeme twnérnou prodejni cenu na !
o : EUR/MWh. Celkové vynosy se snizi o %acisty zisk poklesn:
2005 2006 2007 2008 0 12,4%. Diky zvySené spget: elek¥iny vSak nebude velky

prostor pro snizeni naklad Paiitame spoklesem celkovyc
nékladi o 2,6%.0d roku 2011 gekavame oftovne vyrazgjsi
oziveni ekonomického ustu s¢imZz bude spojenazvySené
poptavka po elektrické energii a vysSi ceny élait Do roku
2014 je odhadovan pmérny rocni nist celkovych vynosve vysi
8,57%, kécemuz pispeje také zvySeni podiluna trhu s tepler
600 000 a WtSi vynosy z prodeje tepla. Pozitivnfinistky kcelkovym
450 000 vynosim ¢ekame také u obchodovani s derivatfe stejnén
400 000

450 000 | I I obdobi pedpokladame zvySeni celkovych nakiad priméru

Graf ¢&. 20 vyvoj celkovych aktiv(mil. K¢)

Aktiva

300 000 -
250 000 A
200 000 -

o0 8,30 ratné. Rychleji rostouci celkové vynosy, ve srovn
s naklady, finesou zvySenkistého zisku v prméru o 10,26
150 000 - roé¢né.
o0 000 | Skupina CEZ ma stejid jako ostatni energetické spéhosti
0 ‘ ‘ ‘ vysoky podil stalych aktiv. Vysoky podil staleho jetku
2005 2006 2007 2008 . ° .. Y ~ . sy I
je zpisoben minimalni hodnotou zasob (spojenycpievazné
veétsSing s €Zbou uhli), vlastnictvimelektrarenskych komplé&
a rozvodovych siti. Diky mnoha akvizicim, ktergou
v poslednich letech Skupin@lEZ provaany vzrostl v roce 2008
Graf & 21 vovoi pergsnich edki podil sta}lych aktiv na hodnotu 473 175 mll.é.'KOprot!
(n:ﬁ Kéc) VYol pentznich prostedid piedchozimu roku doslo roce 200&&tstu celkovych akti
0 27,5%. Stala aktiva se zvySila 0 4,9% pgraliky akvizicim

penize a pefi&zni ekvivalenty spole&nosti, které jest nebyly zcela dokodené do konce rok
35 000 2008, tento efekt se grprojevil az v roce 2009. Sstem aktiv
30 000 je spojeno zvySeni zdiojskupiny CEZ, a to pedevsim cizih
25000 1 kapitalu. Nejvice tstovou sloZkou na strénpasiv lyly cizi
20000 | zdroje, pedevsSim ndrst v roce 2008 oproti roku 2007 o 58p6
15 000 - je nejmarkantgsi. O tento narst se zaficinily hlavre cetné
10000 7 akvizice financované @&y u bank a no¥ emitovanymi
5008 1 dluhopisy, kteréCEZ, a.s. pouZiva iystavig novych elektrare

2005 2006 2007 2008 a k udrzls a opravam stavajicich elektrarenziskani kapital

vyuzivd CEZ hlavre emitovani dluhopis kde ma, diky
piiznivému hodnoceni ratingovych agentur, velmi vykod
podminky i ziskdvani dlouhodobych p&n Diky zgtnému
odkupu akcii, ktery byl vigedchozich letech realizovan |
snizen vlastni kapitalCast odkoupenych akcii byla ponechdna
na manazersky @pi program, ale igvazna vétSina byle
vyfazena a o jejich hodnotu byl snizen zakladni kb
spole&nosti.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Tab. €. 8 Vyvoj kapitalovych vydaji (mil. Kg)

Rok 2007 | 2008 | 2009* | 2010*
CAPEX | 30666 | 46 186 | 49 521 | 56 398

V CR 27 403 133 727 | 34 269 | 41 698
* odhady

Tab. €. 9 Vyvoj dividend (K¢)

Rok 2007 | 2008 | 2009* | 2010* | 2011*

Cisty zisk |42 764 | 47351 | 52248 | 51209 | 44823

Dividenda | 40 50 55 55 45

* odhady

Graf ¢. 22 vyvoj vyplaty dividend (K¢)
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Investice

Investini vydaje SkupinyCEZ plynou fgedev$im do obnov
a rozstovani stavajici produki kapacity, a tona rozsahl
akvizice, které jsou provédy a na vyzkum a vyvo
V souwasné dob probihd obnoa elektrarny TuSimice, kte
potrva do konce roku 2010edna se o rozsahlou rekonstrt
prakticky vSech technologickych celk ktera si vyzad
investici ve vySi 25 miliard korunDalSich 30 miliard koru
bude investovdno do vystavbyového uhelného blok
v elektrarg Ledvice. Jedna se o nejmodggi blok ve stedi
Evropz s hrubou dinnosti 47% a vyBnem vyvedenyr
do soustavy 400 kV.

Skupina CEZ se tak zangfuje na vyrobu elekiny
z obnovitelnych zdrd@j. V tomto roce uvedla do provoz
fotovoltaickou elektrarnu truSovanech nad JeviSovki
Vystavba 17 425 solarnich pahedi vyZzadalacastku ve vys
380 milioni korun. Vyznamnym obnovitelnym zdrojem bu
nejvétsi wtrna elektrarna v Evra@p ktera bude postavel
v Rumunsku, ¢dna se o vystavbu 240é&tknych turbir
v blizkosti provincii Cogealac a Fantanele. Celkoykon tétc
elektrarny bude dosahovat 600 MWh a termingokorteni
je rok 2011. Celkovaastka na vystdw by néla dosahnou
zhruba 26 miliard korun. Wiasledujicich letech budeitginu
investiénich vydaf tvofit obnova a roz$ovani stavajicic
zdroja spolen¢ s akvizicemi v regionu jihovychodni Evropy.

Dividenda

Skupina CEZ pravidel vyplaci dividendu, aktualni pamn
vyplaty dividendy se pohybuje vrozmezi 50-60%istého
zisku. Je pravtpodobné, Ze iies politické tlaky bude vyplat
pongr dodrzen také v budoucich letechte®avame, Ze za ko
2009 bude dividenda ve vysi 55,¢ IKa akciia se stejnou vy:
dividendy pa@itame také wnasledujicim roce. Diky zhorSe
hospodéeni paitame vroce 2011 moklesem dividend
na 45,- K na akcii.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Graf €. 23 vyvoj akcii spol€énosti MOL
(HUF/akcii)
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Spoluprace s MOL a opce na akcie

SkupinaCEZ a ma’arskéa spokenost MOL vytvdily dohodau
o zalozeni spotmého podniku strategickou alianci dvc
vyznamnych elektrarenskych spitesti.Bude vytvden novy
podnik ve kterém bude mit jakEZ, tak i MOL rovnopravn
50% podil na zakladnim kapitdlu a hlasovacich priav
Spole&ny podnik se zagti na vyrobu elekiny v plynovych
elektrarnach &etre souvisejici infrastruktury veétyrech
statech gedni a jihovychodni EvropyMad’arsku, Slovenskt
Chorvatsku a Slovinsku. V ramci této spolupracéonail
CEZ od ma’arské spolenosti 7% pdil na jeho zakladnii
kapitalu,MOL zarovei ziskal nakupni pravo od SkupiGZ
na odkup &chto akcii. Jedna se o pravo pteshictvim cal
opce s realizni cenou 20 000 HUF za jednu akopce
je uplatnitelna daoku 2014 a pokud nebude opce uplaa
bude investiceCEZ do akcii MOL vloZena do spaieého
podniku. Rivodni podminky opce byly ketoSnim roc
zmeny, predevsim se jedna o prodlouzeni splatnosti moky
do roku 2014. Podle spaieosti CEZ nové podminky, kté
nejou @esrt znamy, lépe odrazi &ici se podmink
na kapitélovych trzich. Na péatku roku 2008 po odéteni
opcni  prémie, vyustil nakup akciového podilu v MC
ve vydej hotovych progdki ve vySi cca 560 mil. EURDiky
pohybu akcii MOL vzni& spolénosti CEZ finargni zisk
¢i ztrata (fist akcii se projevuje fingnim ziskem), pesny
dopad opce na hospadai vSak nelzediky neznamyn
podminkdm opce jednozéra& urcit.

AY”J

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Porovnani s konkurenci

Graf €. 24 porovnani s indexem PX a oborovym
indexem BWELEC

G29

96) Edit |97) Options3) Bookmarl 99) Hide

10/14/2005_ 812/22/2009

G 29 - Graph 2

Layout Custom C

o
5

fustralia 61 2 9777 8601 3048 4500 Europe 44 20 7330 75
Japan 81 3 3201 8300 5 6212 1000 Uss. 1212 31

Tab. &. 10 srovnani vybranych ponérovych
ukazateli

Dluhy/ | Dluh /vl
Spole¢nost | P/Bw | P/S |P/E |aktiva | kapital

CEZ a.s. 2,16 1248|945 | 2049 59,41
ENELOGK | 1,98 [1,91(30,89| 1242 48,88
EDF 2,85 (1,11 (21,51 | 24,24 193,17

E.ON AG 1,80 |1,63|12,29| 26,14 119,12

RWE AG 2,79 10,76 |17,42| 19,43 116,36

ENDESA 1,96 |1,01] 6,99 | 32,23 110,45

Pramér 2,26 [1,48|16,43| 2249 107,90

Vyvoj akcii energetické spalaosti CEZ se wznaduije,
diky velké vaze, zrimou korelaci jak sndexem prazsk
burzy PX tak borovym indexem energeticky
spole&nosti BWELEC. V prvnich ®sicich roku, pod
vlivem hluboké globalni hospottké recese poklesly
akcie Skupiny CEZ k hodnot 600 korun za kcii.
Nasleds, svidinou oziveni ekonomick
aktivity, zaznamenaly poémné silny rist nad hranic
1000 korun za akcii. Obdobny byl i vyvoj ob
zminovanych index (viz grafc. 24).

V porovnani trznich ukazatemaCEZ jednu zmejnizsict
hodnot P/E a je yrazre lepSi nez pmmér uvedenycl
spolg&nosti  (nejvyznam¥Si  energetické  skupiny
v Evrop). LepSi pomdr ceny akcii kzisku na akcii nabi:
pouze Endesa (diky jednorazovému vlivu prodejezdivi
Také ukazatel P/Bv ma lepSi hodnotu rjez praimer
odwtvi a @indsi tak pidanou hodnotu pro akcioré
Skupina CEZ méa nejvyssi dividendové krytimezi
porovnavanymi spot@mostmi, a to pii nejnizsim
vyplatnim pondru v odwtvi. Diky nizSim trzbén
piesahuje hodnota ukazatele P/Sunpir oborovyct
spol&nosti. Niz8i trby a nadpimérny zisk na akci
ukazuji na velmi dobré ziskové marze spotesti.

Velmi dobrych vysledik dosahuje energeticky gige
spole&nost CEZ pri porovnani zadluzeni, jak pomgru
k celkovym  aktiim, tak v pondru kvlastnimu
kapitadlu, kde jsou hodmy zadluzeni velmi nizk
a ve srovnani se sektorem nadpérné dobré.Na velmi
dobrou strukturu rozvahy ukazuje také koefic
samofinancovani, kd¢EZ je schopen ze svych viastn
zdroja uhradit 39,18% nakla@dna provoz, coz je nejvys
hodnota mezi srovnavanymi spéatestmi (viz. tabulke
¢. 10). Je prawtpodobné, Ze wasledujicich letech bui
CEZ zvySovat své zadluZeni(predeviim emisir
dluhopidi), a to pro patby naphovani vize jednohc
z nejsilrgjSich hr&a vregionu stedni a jihovychodr
Evropy. DalSi akvizice jsou planovaniedevsim
v jihovychodni Evrop, kde mén rozvinuty a doposu
malo liberalizovany trh slektrickou energii poskytu
velky potencial.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Tab. €. 11 srovnani vybranych
fundamentélnich ukazateti

EBIT |EAT
Spole¢nost | ROE | ROA | marZze | marze
CEZ AS 26,99|10,01 | 48,01 | 26,07
ENEL OGK [22,95| 4,53 | 16,01 | 10,13
EDF 13,53 | 1,76 | 12,30 | 7,90
E.ON AG 4,65 | 1,02 | 17,90 | 1,80
RWE AG 19,68 | 2,74 | 16,98 | 5,23
ENDESA 49,30 (12,25 | 31,73 | 32,90
Primér 22,85| 5,39 | 23,82 | 14,01

Také ukazatele rentabilityadi skupinuCEZ mezi neepsi
spole&nosti v oboru.Ke zlepSeni rentability vlastniho kapit:
dochazi, jak diky silnémuustu zisku, tak i diky zinému
odkupu akcii (snizuje vlastni kapital). Skupi@BZ v minulosti
méla ve srovnani s odwim velké mnoZstvi vlastniho kapitéa
kterym financovala chod spaleosti, coz se po zZmem
odkupu zngnilo a wtSinaexpanze a udrzba &la byt hrazen
zcizich zdroji. Diky €mto krokim se rentabilita celkoveél
kapitalu a také rentabilita vlastniho kapitalu oaha zlepSila
Hodnoty rentabity celkovych aktiv, tak i vloZzeného kapité
vyrazré prekonavaji pimér odwtvi. Lépe si vede pou:
spole&énost ENDESA, kterd& méa tento ukazatel vy%Eky
vyprodukovanému zisku z prodeje své divigeolenostCEZ
tak z hlediska rentability vlozeného k&pu poskytuje
akcion&im zna&nou atraktivitu, zatimco spdaleost EON si
hodnotou tohoto ukazatele filpizuje vynosu mnohyc
dluhopisi, kteréaktudlreé prinadseji vyssi rentabilitu nez samo
spole&nost.

Spolgnost CEZ je ve srovnanimarzi na uGrovni EBIT
EBITDA s konkurenci vtomto hledisku excelentnVe
srovnani s konkurenci ma nizké naklady a velkst rzisku
zarwuje nadpimérné hodnotyjak rentability, tak ziskovyc
marzi. Z hlediska tohoto ukazatele dadi vporovnan
s konkureinimi energetickymi golecnostmi mezi nejlepsi r
swté. Velmi dobré marze ma, j2z zminovanych dvodi,
spole&énost ENDESA.

V porovnani s konkurenci odwtvi pati CEZ mezi
nejus@sSrejSi energetické uskupeni a zardve mezi
nejziskowjSi spolénosti v regionu CEE. Ma nejvyiS&iskovou
marzi jak hrubou, takistou ze vSech sledovanych spmlesti ¢
to z ni @&la v porovnani jednu mejatraktiviéjSich spolénosti
v tomto oboru. Ukazatele zadluZzenosti ma ve srove&mito
spole&nostmi na nizSich hodnotach a spolwkazatelen
rentability a nizkymi hodnotami P/E a P/B\lé z akcii CEZ
velmi zajimavou a vhodnou investidie vSak prawigpodobné
Zze diky budoucim akvizicim dojde ke zvySeni zadhi
spole&nosti. Tyto akvizice by se vSaknasledujicich letec
méli projevit zvysenim trzeb a zisku SKupiG§Z.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Stanoveni cilové ceny

Tab. &. 12 Stanoveni diskontni miry na
zakladé modelu ocaovani kapitalovych
aktiv (CAMP)

Vynos desetiletého

statnitho dluhopisu 3,85%
Ukazatel Beta 0,901
Trzni irokova mira 4,76 %
riziko zemné 6,13%
Diskontni sazba 10,80%

Tab. ¢. 13 Vyvoj vyplacené dividendy(K¢)

rok 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

dividenda | 55| 55 | 45 53] 58| 60

Ocenreéni spolenosti

Pomoci modelu Free Cash Flow to Equity (FCH
a diskontniho dividendového modelu (DDMyla stanoven
cilova cena pro akcie speéteosti CEZ hodnotu 1013,- K
za akcii. Cilova cena byla stanovena jakénpirnd hodnot:
obou modal, stim Ze \tSi vaha je pkladana modelu FCFl
Stanovena cilova cena poskytuje vzhledensowasné trzn
cert 905,-K¢ rastovy potencial 12% Zamysleny horizor
uvedené investice je 12&sial.

Pro vyp@et uvedené vnihi hodnoty spokinosti CEZ byl

pouzit model Free Cash Flow to Equity jako dopikovy

byl pouzit dividendovy diskontni model. Pro feliy vypactu

modefi bylo nutno odhadnout hnedkolik G¢etnich polozel
(nap. trzby, zisk, naklady, odpisy, investice, dividghd
K vypoctu bylo pouZzito vliastnich expertnich odidalidoucihc
hospodéeni firmy, v kombinaci s odhady uiginované
agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto modelu jeozathe
na vypatu volného cash flow a jeho nasledné diskontovani.
Diskontni mira pro akciovy titulCEZ (BAACEZ) byla
stanovena na (roiel0,8% a po vypaiet diskontni sazb
byl pouzit model oagovani kapitalovych aktiv (CAPMviz

tabulka ¢. 12). Diskontni sazba byla vy§ena jako souet

bezrizikové slozky a prémie za riziko. BezrizikosléZzkabyla
stanovena na zaklad vynosu z desetiletého statnit
dluhopisu, a to na hodnotu 3,845 Zatimco rizikova prémi
byla ukena dle dlouhodobého vynosu akciového t
upraveného dezrizikovou slozku. Rizikova prémie byla d
nasobena odhadnutym koeficientdrata pro akcie spalpost
CEZ (0,901 bod).

Model FCFE

Pro ocenini bylo pouzito dvoufazového modelu FCFE. V pt
asti byla stanovena hodnoEZ v rozmezi pti let 2010
az 2014 a ve druhé fazi byla vyjpena tzv. pokréujici hodnote
spoleénosti od roku 20150 nekon&na. U oboucasti modelt
byla pouzita stejna diskontni mira 10,80%pnni fazi, kdy
pocitime s pimérnym ristem trzeb 4,15% (v roce 201
je predpokladan pokles o 2,8%) aipernym rainim natstem
zisku na provozni Urovni 4,8% byla stanovena haalr
diskontovaného cash flow ve vySi 114,45 miliard wkor
Ve druhé fazi modelu (v obdobi 2015 aZz do nekoag kdy je
pocitdno s piimérnym racnim mistem trzeb 2,8% byla hodnoti
stanovena na 430,53 miliard korun. Temjgstu bylo uteno
na zéaklad odhadované inflace a realnéhistu ekonomiky

Celkova hodnota spalaosti byla vymezena na 544,98 miliafd

korun. Na zaklagimodelu byla stanovena cena 1028 K
DDM model

Pri kalkulaci pomoci dividendového diskontniho modélla
stanovena cilova cena na hodnotu 986¢, Ko to i
o¢ekadvaném vyvoji dividend (viz tabulk&a 13). Vmodelu
je paithno s ponechanim vyplatniho pé&mon vrozmezi
50 — 60% zZistého zisku spotaosti.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Piilezitosti:

* Rast ekonomik a zvySujici se
spoteba elekiny

e Znany potencial fistu
v regionu Jihovychodni
Evropy

« CEZ pati mezi nejziskowjsi
a nejefektivijSi spol€nosti
v oboru

+ Stabilita a dobra likvidita
titulu

» Distribuce plynu

Rizika:

* Vyvoj cen elekiiny

* Rozsahlé investice nzikovéjSich
zemich

* Operace na komoditnim trhu

V dlouhodobém horizontu ¢ekavame ekonomickéoZiveni
regionu stedni a jihovychodni Evropy aten spojeny st
spoteby elektiny. Je pravépodobné, ZeySSi spateba spoléné
s nedostatsymi vyrobnimi zdroji povedou wmasledujicicl
letech k razantnimuistu cen energii.

Skupina CEZ vposlednich #kolika letech investuje ziaé
prostedky dojihovychodni, ale i $edni Evropy. Diky rozsahly:
akvizicim se stdva vyznamnym befn na energetickém trl
v tomto regionu. innoha zemich zmované oblasti jsou, dik
statni regulaci, posmné nizké ceny elekiny, které poskytuj
oproti zapadni Evrapznany ristovy potencial

Diky dobrému hospodeani pati skupinaCEZ mezi nejziskowjsi
energetické uskupeni naégy Diky nizka zadluZzenosti, vyso
rentabili€ a nadpimérné vysokym marzim je tento akciovy tit
atraktivni investici.

Akcie spolenosti CEZ pati mezi tituly, které jsou obchodova
na prazské burze, se stabjim vyvojem a nizZsi volatilitot
Zarover se jedna jednoznm¢ dlouhodol o nejlikvidrgjsi
akciovy titul.

Od za&atku roku 2010CEZ nabidl velkoobchodnim zékazhik
dodavky zemniho plynu Skupina CEZ tak rozdiuje svot
produktovouradu o dalSi energetickou komoditu.

Nejvatsim rizikem pro spotmost CEZ je vyvoj cen elektrick
energie. Vpripact delSiho ekonomického Gtlumu a podaaani
poklesu spdtby bude dochazet k dalSimu poklesu cen iélekt

SkupinaCEZ investuje zn&né prostedky vzemich jihovychodr
Evropy, jedna se o staty se Zngm rizikem, jak zpohledL
nedodrZzeni smluvnich ujednani, tak z pohledytnéhao
vymahani investice.

CEZ vposlednich letech vyragn zvySuje objem opera
provadgnych na volném trhu, jak obchodyekektinou, tak i
ropou, zemnim plynem a uhlim. VSechny tyomodity maji
znang volatilni vyvoj a hrozi zde ztraty z obchodovani.

VySe uvedena rizika mohou negativrovlivnit hospodéeni
spole&nosti a tim i vyvoj cen akcii. Wipad vyskytu gchto rizik
nemusi byt dosazeno nami stanovené ciloveé ceny.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.
Veskeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio je
¢lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vSech emisiizzenych ve SPAD.
V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopwiici charakter, jsou nezavazné i@gstavuji nazor Fia. Nelzdg
vylougit, Ze s ohledem na zZu rozhodnych skuteosti, na zakladkterych byly zvéejnéné informace a investi dopordeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi doporweni ukazi v budoucnu
jako neudplné nebo nespravné. Fio dopojel osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dle&chto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makéén. Fio nenese odpédnost za neopra¥né nebo reprodukovanéiesii nebo
uveejreéni obsahudchto webovych straneléetre informaci a investnich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitélu zadného emitentestinich nastraj,
které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadnitegminvesténich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich ne|
ptimy nebo nefimy podil ¥tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméaday@ emitentem investich nastraj uzawenou
dohodu tykajici se tvorby aréhi investinich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani invéstch sluzeb. Emitenti investiich
nastroji nejsou seznameni s invéstimi dopordenimi ged jejich zvéejrnénim. Fio nebylo v poslednich 12&gicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazeramjné nabidky investnich nastraj vydanych emitentem. Odfma osob, které sg
podileji na tvorb investinich dopordeni neni odvozena od obctio&ia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou awyiji
zpiisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni ukitého stups a snéru. Fio fredchazi setu zajnim pii tvorbé
investiénich doporgeni odpovidajicim vnibim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vniini kontrolou. Nasinnost Fio dohlizCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostordstu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu 0 5% az 15% ke stanovené cilovéc@no vstup do pozice je vhodn
vyuZit vykywi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&gh az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat— trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklest% az 15% ke stanovené cilové&enmo vystup z pozice je vhodn
vyuZit vykywi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesuice jak 15% ke stanovené cilové &en

Pti zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kedreminvestiéniho dopordeni okamzié po prekonani
prislusnych procentnich hranic.

K dnesnimu datu 8.1.2010 Fio, burzovni spotest, a.s. ma platnych 13 inveésiich dopordeni. Z toho je 9 dopotieni k nakupu a
2 doporuéeni k prodeji a 2 dopoteni akumulovat. Tuto informaci zkgiuje obchodnik na zakladpovinnosti mu stanovend
Vyhlaskoug. 114/2006 o poctivé prezentaci investch dopordeni §7.

"

Ing. Josef Novotny
Finartni analytik
www.fio.cz
josef.novotny@fio.cz
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