% Fio Analyzy a doporuceni

Analyza spole¢nosti Cameco Corp.
Fio, burzovni spolecnost, a.s.

CAMECO Corp.

Kanadska spolecnost Cameco Corp. se zabyva vyzkumem novych nalezist, tézbou,
zuslechtovanim a prodejem uranu. Jedna se o nejvétsiho sv€tového producenta této komodity,
ro¢né vytézi témét pétinu svétové produkce. Vyuziva predev§im doly na severoamerickém
kontinentu, pét dold se nachazi v Kanadé a Spojenych statech a jeden dil pak v centralni Asii.
Spole¢nost dodava uran, ktery se prevazné pouziva jako palivo k vyrobé elektrické energie.
Cameco se zabyva také té¢Zbou zlata a prodejem zlata a vyrobou elektrické energie. Hlavnim
zdrojem trzeb a zisku vSak ziistava uran. Spolecnost byla zalozena v roce 1987 v Saskatoon
v Kanadgé.

Zakladni udaje:

Ticker: CCJ (Nyse)

Sektor: Basic Materials

Trzni kapitalizace: 19,19 miliard USD

Uzaviraci cena 20.6.2007 54,40 USD

Primérny denni objem obchodovani: 2 835 500

Rozpéti za poslednich 52 tydnti 30,90 - 55,00 USD

Akcie spolecnosti jsou v bazi akciovych indexti: NYSE COMPOSITE a S&P ADR index.
Koeficient Beta: 2,26

Graf ¢.1 vyvoj kurzu akcii spoleénosti Cameco (zdroj http://www.bloomberg.com/apps/cbuilder?ticker1=CCJ:US)
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Spole¢nost Cameco je nejveétsim producentem uranu na svété, ro¢né vytézi okolo 20
procent svétového uranu, dale je také nejvétsim svétovym obchodnikem s touto komoditou.
Tato spolec¢nost zpracovava uran jako palivo do jadernych elektraren. Piijmy z uranu a jeho
zpracovani tvoii okolo 60 procent celkovych trzeb. Cameco Corp. se zabyva také téZbou a
prodejem zlata, pfijmy z této ¢innosti tvoii zhruba 20 procent trzeb. Ostatni trzby jsou tvoieny
vyrobou a prodejem elektfiny. Cameco ma 31,6 procentni podil ve spolecnosti Bruce Power,
jenz se zabyva vyrobou a distribuci el. energie.

Tab. €.1 vyvoj trzeb, zisku a dividend v poslednich péti letech (mil. USD, dividendy v USD)

2007* 2006 2005 2004 2003 2002
Trzby 3 663 1831 1312 1048 827 748
zisk 720 375 215 276 216 52
dividenda 0,16 0,12 0,1 0,1 0,08

* odhady pro rok 2007

Spolecnost Cameco je hospodaisky uspésnou organizaci, ktera pravideln¢ dosahuje
rostoucich trzeb a zisku. Za poslednich pét let se trzby v priméru zvySovaly o 25,5 procenta
ro¢n¢ a zisk posiloval dokonce o 99 procent rocné. Spolecnost také pravidelné vyplaci ¢ast
svého zisku jako dividendu. Dividenda roste primérné 19,6 procent rocéné. AvsSak
dividendovy vynos je velmi nizky, pouze 0,3 procenta, ¢ast zisku je investovana do prizkumu
novych tézebnich moznosti. Celkova aktiva spolecnosti dosahly v roce 2006 hodnoty 5 140
miliont dolart. Pozitivni je mald zadluzenost spolecnosti dlouhodoby dluh je 696 miliéna
dolarii coz predstavuje 13,5 procenta celkovych aktiv. Cash flow za rok 2006 bylo zaporné
289 miliont, a to z divodu investice do vyzkumu dvou novych doli. Jeden dul je v Kanadé a
druhy se nachazi v centrdlni Asii Celkem bylo k investicim pouZzito 526 milionl dolart,
zatimco cash flow z provozni ¢innosti bylo 418 miliont dolarg.

Za rok 2006 doslo k poklesu produkce ve vSech oblastech. Oproti piedchozimu roku
se snizila produkce uranu, zlata a vyroba elektrické energie. TéZba uranu poklesla o 1
procento na 21 miliéont vahovych liber (1 libra odpovidéa zhruba 0,45 Kg) z ptedchozich 21,2
miliont. Mnozstvi vytézeného zlata se snizilo o 25 procent na 303,6 ze 407,4 tisict trojskych
unci a vyroba el. energie poklesla o 15 procent na 8,2 TWh. Pokles produkce vSak piili§
neovlivnil hospodaiské vysledky za rok 2006, kdyZ trzby vzrostly o 40 procent na 1 832
miliént dolari z predchozich 1 313 miliont dolart. Cisty zisk se zvysil o vice nez 70 procent
na 375,715 mil. USD. Dlivodem je vyznamny narlst cen uranu na svétovych trzich. Primérné
uran posilil za rok 2006 o 73 procent na prumérnych 49,60 dolarti za libru. K nartistu cen
doslo také u zlata, a to o 35 procent z piivodnich 445 dolard za unci na 602 dolart za trojskou
unci. Naopak pokles cen byl zaznamenan u el. energie v USA, ktera oslabila o 17 procent.
Nejvyraznéji poklesla produkce u zlata a elektrické energie. Tézba zlata byla omezena
z diivodu vysokych zasob a pokles vyroby el. energie byl zplisobena ¢asteCnym omezenim
vyroby kvili opravam elektrarny.

V tomto roce se ocekava nariist produkce predevsim u uranu a zvySeni vyroby
elektrické energie. Produkce uranu se podle odhadl zvysi témét o 35 procent na 28 milionil
liber a vyroba elektrické energie vzroste na 10 TWh. Spolecnost vlastni podil na uranovém
dolu v Kazachstanu, ve kterém planuje do konce roku 2010 zvysit t€zbu na dvojndsobek
z 2000 tun na 4000 tun. Dul vlastni spole¢n¢ s tézebni spole¢nosti Kazatoprom.
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Hospodarské vysledky za prvni Ctvrtleti tohoto roku byly zklaméanim, kdyz doznaly
zna¢ného meziro¢niho poklesu. Trzby se snizily o 25 procent na 409 miliéont dolard, Cisty
zisk poklesl na 59 miliéont dolar oproti pfedchozim 112 miliénim dolar. Nejvyraznéji se
snizil provozni hospodaisky vysledek, a to o 64 procent na 49 milion dolard. Produkce
uranu se v prvnich tfech mésicich naopak zvysila, bylo vytézeno 4,496 miliént liber uranu
(ptedchozi 4,228). Zlata vSak bylo vytézeno o 21 tisic trojskych unci méné (133 tisic
trojskych unci). Pi¢in slabsich hospodarskych vysledkt je hned nékolik: planovana odstavka
vyroby elektrické energie, nizsi t€zba a prodej zlata a niz$i dodavky uranu jako paliva do
jadernych elektraren. Dal$im diivodem byly nad ofekavani uspésné vysledky za prvni ctvrtleti
minulého roku. Spole¢nost v prvnim ctvrtleti investovala 11 miliond dolard do obnovy
uranového dolu v oblasti Cigar Lake. V tomto uranovém dole chce spole¢nost obnovit tézbu
do poloviny roku 2008. Ve druhém ctvrtleti se ocekava narist trzeb a ziskli o 50 procent
oproti prvnim tifem mésictim.

Analyza sektoru a konkurence

Spolecnost Cameco spada to sektoru zékladni suroviny do odvétvi primyslové kovy a
minerdly. Do odvétvi patii velké tézebni spolecnosti jako napt. BHP Billiton a Denison
Mines. Jak sektor tak i odvétvi dosahuji pfiznivych fundamentalnich hodnot. Cely sektor je
v soucasné dob¢ levny (P/E je 12,59) s malou zadluzenosti. Jak sektor tak 1 odvétvi maji
velmi dobrou rentabilitu vlastniho kapitalu. Tento akciovy titul je mozné oznacit jako
defenzivni, jelikoz pfevazna Cast produkce je spojena s vyrobou elekttiny.

Tab. ¢. 2 zakladni ukazatele sektoru a odvétvi

Div. profit
P/E ROE (%) | vynos(%) |Dluh k vk. | margin | P/Bv
sektor 12,59 24,68 2,09 0,54 12,5 3,61
odvétvi 13,5 35,8 1,92 0,63 23,7 4,95

Do sektoru spadaji pfevazné spolecnosti zabyvajici se t€Zbou prumyslovych kovii a
jinych nerostnych surovin. Zisky téchto spolecnosti plynou ptedev§im z pfiznivého vyvoje
cen téchto surovin. Rizika tohoto sektoru plynou tedy piedevs§im z mozného propadu cen
surovin na svétovych trzich. (jedna se o primyslové kovy, uran a drahé kovy).

Tab. €. 3 trzby a zisky konkuren¢nich spolecnosti

Trzby zisk P/E dluh k vk. | ROE (%)
BHP Billiton 35 891 9783 13,64 0,31 49,89
Denison Mines 9,722 | -24,165 N/A N/A N/A
Cameco Corp 1 831 375,75 85,25 0,25 12,11

Hlavni zdroj pfijmti spolecnosti Cameco je tézba a zuslecht'ovani uranu, zatimco vyse
uvedené konkurenéni spolecnosti se zabyvaji t€Zbou jak uranu tak i primyslovych a drahych
kovti. BHP Billiton je velkd nadnarodni spolecnost jejiz trzni kapitalizace presahuje 160 mld.
USD. Jednd se o velmi uspéSnou organizaci, kterd dlouhodobé dosahuje pozitivnich
hospodarskych vysledkii. Naopak spolecnost Denison Mines nedoséhla jiz n€kolik let zisk a
ztraty se v prubéhu tif poslednich let vice nez ztrojnasobily. V porovnani se spole¢nostmi,
které maji jako hlavni zdroj pfijma t€Zbu a zpracovani uranu, dosahuje spolecnost Cameco
nejlepsich vysledk.
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Obr ¢. 1 zakladni fundamentalni ukazatele (zdroj: Bloomberg)
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ISSIUE DATA PER SHARE DATA CASH FLOW ANALYSIS
Price CAD 54,32 #EPS aft X0 items 1.07 | Price/Cashflow 45, 64
*P/E 24 .88 FTrailing 12m EPS .64 | Price/FCF neg.
wDiv v1d . 37% Dividends/share 16 | Cashflow/net inc 1.11
“Price/Book 6.79 "Book value/share 8.01 | Payout ratio 14.97%
#Price/Sales 11.23 | Sales/share 5.22 | Csh gen/Csh req .82
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“Market cap. 19199, 7M™ Shares out 3E3.46 | Cash-oper/sales 22,829
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GROWTH POTENTIAL PROFITABILITY STRUCTURE

EPS ¥r change 72 58% EBITDA 500.07M Current ratio 2. 79
Cap ¥r change 7.34% EBIT 300.40M Quick ratio 1.30
BWPS %r change 15.09% Operating margin 16,408 Debt fto assets 13.56%
R &D to sales 3,328 Pretax margin 18.86%°T debt/Com eqty 24,6158
Retention rate 85.03% Return on assets 7.58% AR fturnover 4,93
Sales ¥r change 39 54 Return on equity 14.72% Inv. turnover 3.25
Employvee Yr chan Return on cap. Gross margin 27 533
Asset ¥r change 7.70% Asset turnover 37 | EBIT/total inter 6,28
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CANADIAN DOLLAR

Brozil 5511 3042 4500
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Trzni kapitalizace spole¢nosti Cameco dosahuje vice nez 19 miliardy dolard. Jedna se
o spolecnost s nizkou zadluzenosti a dobrou rentabilitou vlastniho kapitalu (14,72 %).
Dlouhodobé dluhy ptedstavuji pouze 13,5 % vlastniho kapitalu. Nevyhodu tohoto akciového
titulu je jeho vyssi cena ve vztahu k zisku. Ukazatel P/E je na hodnoté 84,88 a P/S je 11,23.
P1ili§ uspokojiva neni ani provozni efektivita, kterd dosahuje témét 80 %. Ocekavana hodnota
ukazatele P/E je 29. Pozitivni je ziskova marze spolecnosti ve vysi 27,53 % a také EBITDA,
kterd dosahuje 500 mil. USD. Rust trzeb a vyvoj zisku na akcii (EPS) je zachycen na obr. €.2.
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Obr ¢&. 2 vyvoj trZeb (net sales) a zisku na akcii (EPS) (zdroj: Bloomberg)
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Uran

V poslednich letech se uran stava velmi zddanou komoditou, jeho ceny od roku 2005
posilily na vic nez pétindsobek. Na zacatku roku 2005 se ceny uranu pohybovaly pod 25 USD
za vahovou libru a v souc¢asné dob¢ jsou ceny uranu na Grovni 125 dolarti za libru. Uran je
vyuzivan predevSim jako palivo v jadernych reaktorech. Jaderné palivo je nékoliktisickrat
ucinngjsi nez fosilni paliva. Energie v jedné uranové peleté (velké zhruba jako ¢lanek prstu)
se vyrovna 481 kubikiim zemniho plynu, 806 kg uhli nebo 564 litrim ropy. V soucasné dob¢
poptavka po této komodité vyrazné prevysuje nabidku, kdy rocni produkce uranu pokryje
pouze 65 procent svétové spotieby. Poptavka po uranu bude mit rostouci charakter 1 nadale,
jelikoz vyspélé trzni ekonomiky zvySuji své naroky v jaderné energetice. Odhaduje se, ze do
roku 2015 se poptavka zvysi ze soucasnych 170 miliona liber az na 265 miliént liber. Ke
konci tohoto roku se ceny uranu budou pohybovat okolo trovné¢ 200 USD za vahovou libru,

prumérné ceny uranu v roce 2007 se odhaduji na 120 dolart za libru.

Ptevis poptavky na nabidkou vytvarfi tlak na rst cen uranu. Poptavka po uranu se
zvysuje predevsim diky jaderné energetice a je ziejmé, ze v budoucnu se bez jaderné energie
svét neobejde. Poptavka po elektrické energii se celosvétoveé zvysSuje a soucasné kapacity jiz
nestaéi. V Ciné a Indii, kde je nedostatek el. energie, se planuje vystavba novych jadernych
elektraren. Cina do roku 2020 postavi 40 jadernych reaktort a Indie planuje vystavbu 15
jadernych reaktorti. Dale planuje Rusko planuje do konce roku 2010 zvysit pocet jadernych
jednotek az o 52 a v nasledujicich 20 letech o dalsich 40 — 50 jednotek.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Graf ¢. 2 vyvoj cen uranu (usd/Ib) (zdroj: http://www.cameco.com/investor_relations/ux_history)
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Zlato

Ceny zlata na svétovych trzich se v poslednich tfech letech zvysily o 50 procent, od
zacatku roku 2006 posilila cena Zlutého kovu zhruba o 25 procent. Tlak na rlst cen zlata je
vytvafen predev§im oslabujici americkou ménou, obavami zinflace a v neposledni tadé
geopolitickymi problémy. Ocekava se, Ze cena zlata miize posilit blizko k hranici 750 dolari
za trojskou unci a primérna cena zlata v tomto roce ma byt 700 dolarti. Situace u tohoto
drahého kovu je v8ak odli$na neZ u uranu. Spotieba zlata z celkové produkce je velmi mala,
vétSina se vraci zpét do obchu.

Doporucujeme nakup akcii spole¢nosti Cameco Corp. s cilovou cenou 59 USD, a to
v horizontu 6-8 mésicl. Ocekavame rast trzeb a ziskli spoleCnosti v zdvislosti na
predpokladaném vyvoji cen zlata a predevsim pak uranu. V tomto roce se o¢ekava vyrazny
narlst cen uranu a také posileni cen zlata. Rist trzeb vychazi dale z predpokladu zvySeni
produkce uranu a elektfiny a nezménéné produkce zlata. Predevsim diky témto okolnostem
pfedpokladame narast trzeb na jejich dvojnasobnou (3 700 mil. USD) hodnotu oproti roku
2006. Z predpokladaného rustu trzeb spolecnosti byla odvozena cilovéa cena na 59 dolard za
akcii. K vypoctu cilové ceny bylo pouzito historického modelu ceny/trzby. Model vychazi jak
z vlastnich expertnich odhadl, tak i z odhadi uvefejiiovanych agenturami Bloomberg a
Reuters. Cilova cena byla vypoctena jako nasobek ukazatele P/S a ofekavanych trzeb za rok
2007. V modelu bylo pouzito primérnych tydennich uzaviracich cen akcii a primérnych
trzeb v letech 2006 — 2003.

Tab. ¢. 4 vypocet cilové ceny

trzby
2007(mil.USD) Kurz
2 500 39,65
3200 50,75
3 500 55,51
4 000 63,44
4 500 71,37

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Souhrn

Diwvody k nakupu

» Cameco Corp. je nejvétsi svétovy producent uranu.

Ocekavany riist cen uranu a zlata.

Rostouci poptavka po jaderné energii a jeji nedostatecné zdroje.
Vystavba novych jadernych elektraren.

Zvysovani produkce uranu.

Rizika

» Pokles cen uranu a zlata na svétovych trzich.

» Nové alternativni zdroje energie.

» Ve vztahu k zisku je cena akcii v soucasné dob pomérné vysoka (mozna korekce cen
akcii).

Vyse uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodateni spolecnosti a tim 1 vyvoj cen
akcii. Mozna zména cilové ceny, v piipadé, Ze trzby spole¢nosti nedosdhnou ndmi
odhadovanych hodnot, je zachycena v tabulce €. 4.

Josef Novotny
analytik/analyst
www.fio.cz
josef.novotny@fio.cz

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Dozor nad Fio, burzovni spole¢nosti, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio, burzovni
spole¢nosti, a.s. (dale "Fio") Fio je ¢lenem Burzy cennych papirti Praha, a.s. a tviircem trhu
vSech emisi zafazenych ve SPAD.

Vsechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou
nezavazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloucit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych
skute¢nosti, na zaklad¢ kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvoreny
nebo s ohledem na jiné skutecnosti a vyvoj na trhu, se zvefejnéné informace a investi¢ni
doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam ¢inicim
investi¢ni rozhodnuti, aby pied uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni
nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a investi¢nich
doporucenich na nich uvetejnénych.

Fio prohlasuje, Ze neméa pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu
7adného emitenta investi¢nich néstrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny
emitent investi¢nich nastrojii, které se obchoduji na regulovanych trzich nema pfimy nebo
nepiimy podil vétsi nez 5% na zdkladnim kapitdlu Fia. Fio nemd s zadnym emitentem
investi¢nich nastroji uzavienou dohodu tykajici se tvorby a §ifeni investi¢nich doporuc¢eni ani
jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastroji nejsou
seznameni s investicnimi doporucenimi pted jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12
mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investicnich
nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investicnich
doporuceni neni odvozena od obchodll Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani
jinym zptisobem motivovany k uvetejiiovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru.
Fio pfedchézi stfetu zdjmim pii tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitinim
¢lenénim zahrnujicim informacéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou
vnitini kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceské narodni banka.
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