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Cena biezaca

Cena docelowa
Kapitalizacja

Energetyka
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133,9 PLN 874 czk)*

140,3 PLN (908 czk)
72 mid PLN (470 mid cZK)

Free float 21 mid PLN (138 mid CzK)
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Aktualizacja raportu

CEZ

CEZP.WA; CEZ PW

Wyniki 4Q nie sg benchmarkiem na 2010

Wazniejsze od zaprezentowanych przez CEZ wynikéw za 4Q’09, ktore
okazaly sie zgodne z naszymi szacunkami, byly dla inwestorow
przedstawione przez Zarzad prognozy zyskéw na rok 2010.
Oczekiwany przez Spétke spadek EBITDA i zysku netto, cho¢ nie
odbiegatl od naszych prognoz, to okazal sie bardziej konserwatywny
od szerokiego konsensusu, co zapewne wplynie na utrzymanie sie
stabszego sentymentu do akcji CEZ w najblizszych tygodniach. W tym

Trzymaj

(Niezmieniona)

Sredni dzienny obrét (3 mies.) 15,64 min PLN
*kurs CZKPLN=0,1546

Struktura akcjonariatu

Republika Czeska - Min. Finanséw 69,37%
Republika Czeska - Min. Pracy 0,41%
Akcje wiasne 0,89%
Pozostali 29,33%

kontekscie podtrzymujemy nasza opinie, iz ciekawsza alternatywe
inwestycyjng dla czeskiego koncernu stanowia polskie firmy
energetyczne, tym bardziej ze na europejskim rynku energii nadal nie
obserwujemy odwrécenia negatywnych tendencji. Utrzymujemy
neutralng rekomendacje, nie zmieniajac ceny docelowej (140,3 PLN).

Wyniki 4Q’09- EBITDA zgodna z oczekiwaniami
W 4Q'09 CEZ wypracowat ponad 20 mild CZK EBITDA, co jest kwotg

Prezentacja sektora

Europejskie spdtki energetyczne w 2009 roku
sprzedawaty energie po rekordowych cenach
zabezpieczonych jeszcze w latach 2007-08. Rok 2010
bedzie pod tym wzgledem znacznie gorszy, gdyz
efektywne poziomy hedgingu sg juz istotnie nizsze, a
wolumeny i ceny spotowe nadal nie wykazujg odbicia.
Wiele wskazuje na to, ze te tendencje moga przesunaé
sie nawet na rok kolejny.

zblizong do naszych oczekiwan. Struktura zyskéw odbiega jednak od
prognoz, w szczegolnosci jesli chodzi o dystrybucje i produkcje energii.
Wyzszy o 3 mld CZK wynik wytwarzania to efekt wysokich przychodéw z
instrumentéw pochodnych na poziomie 3,6 mld CZK (transakcje odnoszace
sie do dziatalnosci tradingowej). Rezultat segmentu zostat tez wzmocniony
przez 0,8 mld CZK wynikajace z rozliczen z CEZ Prodej (zwrot energii
niesprzedanej klientom koncowym), ale na poziomie skonsolidowanym ta
operacja byfa neutralna gdyz o tyle samo obnizony zostat wynik dystrybuciji.
Negatywne odchylenie na zysku netto to z kolei konsekwencja dokonanych
odpisow goodwillu oraz przeszacowania swapow walutowych.

Prognoza Zarzadu na 2010 rok

Profil spétki

CEZ jest najwiekszym producentem energii w
Czechach (60,9 TWh i 73% rynku) i najwiekszym jej
dostawcg (45% rynku). Posiada takze aktywa
produkcyjne w Butgarii i Polsce oraz prowadzi
dziatalnos¢ dystrybucyjng w Butgarii (40% rynku) i
Rumunii (18% rynku). Poprzez ostatnie akwizycje
Spotka zbudowata ekspozycje takze na rynek turecki.

Zarzad CEZ przedstawit swoje prognozy wynikéw na rok 2010, w ktérych
spodziewa sie EBITDA na poziomie 88,7 mld CZK, EBIT na poziomie 63,1
mld CZK oraz zysku netto 46,7 mld CZK. Jako czynnik ryzyka dla tych
prognoz Spétka wymienia m.in. kwestie energii z elektrowni
fotowoltaicznych, ktora musza kupowac spodtki sprzedajace energie w
Czechach. W taryfach uwzgledniony zostat zakup 180 GWh, a CEZ
przewiduje ze na rynku moze by¢ tej energii odnawialnej o 175 GWh wiecej,
co mogtoby wygenerowa¢ dodatkowy koszt w spétkach dystrybucyjnych na

Wazne daty

30.04- publikacja raportu za 2009 rok
11.05- publikacja raportu za 1Q’10

poziomie 1-2 mld CZK. Na razie jednak nie jest to uwzglednione w
przedstawionych szacunkach.

Utrzymanie negatywnych tendencji na gietdzie EEX

Kluczowg kwestig dla zmiany sentymentu inwestorow do europejskiego

iﬁ‘q’o sektora energetycznego pozostajg tendencje cenowe na kluczowych
gietdach energii. Tymczasem mimo ozywienia w przemysle i odbudowy
2004 wolumendéw konsumpcji pradu, ceny 1 MWh w kontraktach na kolejne lata
nadal spadajg. Obecnie futures na przyszty rok wyceniany jest na 47,6
68 EUR, co oznacza spadek w rfelagji 'do konca stycznia o (_3,7%._ Kgntrakty na
dostawy w 2011- 2012 roku réwniez zanotowaty w ostatnim miesigcu ponad

2% przecene.
1532 (mlIn CZK) 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody 183 958,0 196352,0 189756,3 1942219 203 025,8
1296 EBITDA 88 744,0 91 075,0 87 198,9 87 942,5 91 259,8
cEz WG marza EBITDA 48,2% 46,4% 46,0% 45,3% 44,9%
1060 EBIT 66 654,0 68 199,0 61 657,7 61 339,4 63 321,2
09-02-27 09-05-27 09-08-27 09-11-27 10_02_27Zy3k netto 46 510,0 51 547,0 47 095,3 46 677,9 47 473,7
DPS 40,00 49,34 54,68 49,96 49,52
Kamil Kliszcz P/E 11,1 9,1 10,0 10,1 9,9
(48 22) 697 47 06 P/CE 7,5 6,3 6,5 6,4 6,2
kamil.kliszcz@dibre.com.pl P/BV 3,0 2,3 2,2 2,0 1,8
www.dibre.com.pl EV/EBITDA 7,0 6,7 7,2 75 7,5
DYield 4,6% 5,6% 6,3% 5,7% 5,7%

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
interesdw powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystgpuje) znajdujg sie¢ na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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4Q- EBITDA zgodnie z oczekiwaniami, gorszy zysk net to

W 4Q'09 CEZ wypracowat ponad 20 mld CZK EBITDA, co jest kwotg zblizong do naszych
oczekiwan i rynkowego konsensusu. Rozktad tego wyniku na poszczeg6ine segmenty rozni
sie jednak od prognoz, w szczegolnosci jesli chodzi o dystrybucje i produkcje energii. W
segmencie wytwarzania EBITDA wyniosta az 16,8 mld CZK vs. oczekiwane 13,5 mld CZK i
13,2 mld CZK w 3Q’09. Opr6cz pozytywnego efektu wyzszej produkcji w elektrowniach
jadrowych (uwzgledniony w naszych prognozach), ten dobry wynik to zastuga m.in. wysokich
przychodéw z instrumentéw pochodnych na poziomie 3,6 mld CZK (transakcje odnoszace sie
do dziatalnosci tradingowej wyceniane do rynku oraz transakcje spekulacyjne na rynku energii)
oraz znacznie wyzszych w ujeciu r/r przychodéw ze sprzedazy ciepta (+1,2 mid CZK).
Negatywnie na zyski segmentu oddziatywaly natomiast koszty zakupu certyfikatow CO2 na
poziomie 0,9 mld CZK. Dodatkowo wynik segmentu zostat wzmocniony przez kwote 0,8 mid
CZK wynikajaca z rozliczen CEZ i CEZ Prodej (zwrot energii niesprzedanej klientom
koncowym), aczkolwiek na poziomie skonsolidowanym ta operacja byta neutralna gdyz o tyle
samo obnizony zostat wynik segmentu dystrybucji. Dodatkowo gorszy niz szacowalismy byt
wynik na pozostatej dziatalnosci (+36 min CZK vs. oczekiwane 0,7 mld CZK i $rednia dla
pierwszych trzech kwartatéw 1,5 mld CZK), ale dodatnie odchylenie na wytwarzaniu pozwolito
na wypracowanie EBITDA nieco powyzej naszych prognoz. Na dziatalnosci finansowej saldo
byto ujemne i wyniosto -3,7 mld CZK, podczas gdy my zaktadaliSmy ze bedzie ono dodatnie
(0,3 mld CZK). Gtéwne powody zaskoczenia to negatywny efekt przeszacowania swapéw na
jena (ujemne roznice kursowe -1,4 mld CZK), odpisu goodwillu w polskich spétkach zaleznych
na -3,3 mld CZK oraz nizszy zysk z wyceny opcji na akcje MOL-a (okoto 300 min CZK mniej
niz szacowalismy). Czesciowo te negatywne pozycje zostaty zneutralizowane przez
rozpoznanie dodatniego goodwillu w niemieckim MIBRAG (+3,1 mld CzK), ale z kolei wynik z
jednostek konsolidowanych metodg praw witasnosci byt ujemny i wyniést -0,6 mid CZK (efekt
strat w tureckim SEDAS oraz kosztéw finansowych w spotce SPV bedacej whascicielem
MIBRAG), podczas gdy my oczekiwalismy okoto +0,5 mld CZK. Zysk netto uplasowat sie wiec
ponizej naszych prognoz na poziomie 7,8 mld CZK.

Skonsolidowane kwartalne wyniki finansowe CEZ

(min CZK)

Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

55536,0
20 067,0

36,1%

13712,0
10 036,0

IVQ2009 IVQ2008 zmiana IVQ2009P ;"r)c’)’;';c;’zsé konsensus | WYIIKI V- 2009 2008
51 095,0 8,7% 50 034,5 11,0% 51 800,0 7,2% 196352,0 183 958,0 6,7%

18 768,0 6,9% 194425 3,2% 20 300,0 -1,1% 91077,0 88701,0 2,7%

36,7%  -1,6% 38,9% - 39,2% - 46,38% 48,22% -

123390 11,1% 129335 6,0% 14 100,0 -2,8% 68199,0 66 654,0 2,3%

8163,0 229% 133320 -24,7% - - 64946,0 60716,0 7,0%

5625,0 39,1% 104295 -25,0% 8 400,0 -6,8% 515470 465100 10,8%

7 826,0

Zrédto: CEZ, szacunki DI BRE

Zarzad CEZ przedstawit tez swoje prognozy wynikdw na rok 2010. Spétka spodziewa sie
EBITDA na poziomie 88,7 mld CZK (vs. nasze szacunki 87,2 mld CzK), EBIT na poziomie
63,1 mld CzZK (vs. 61,6 mld CZK) oraz zysku netto 46,7 mld CzZK (vs. 47,1 mld CZK). Jako
czynnik ryzyka dla tych prognoz Zarzad wymienit m.in. kwestie energii z elektrowni
fotowoltaicznych, ktérg musza kupowac spétki sprzedajace energie w Czechach. W taryfach
uwzgledniony zostat zakup 180 GWh, a CEZ przewiduje ze na rynku moze by¢ tej energii
odnawialnej o 175 GWh wiecej, co mogtoby wygenerowa¢ dodatkowy koszt w spétkach
dystrybucyjnych na poziomie 1-2 mld CZK. Na razie jednak nie jest to uwzglednione w
powyzszych szacunkach.

Kwartalne wolumeny produkcji energii CEZ w Czechach oraz dystrybucji w podziale na rynki

20,0 18,0
18,0

18,5 183 171 16,0 1 135 138 14.2 133 137
11,6 11,3

16,0 14 ' 12,0
14,0
12,0 10,0
10,0 8,0
8,0 6,0
6,0
4,0
4,0
20 2,0
0,0 + . ‘ . 0,0

13,0
10,5

14,0 119 116

i

3 141

1 kw. 07
Il kw. 07

O elektrow nie jadrow e @ elektrow nie w eglow e O inne

Zrédio: CEZ

11l kw. 07

IV kw. 07

1 kw. 08

Il kw. 08
11l kw. 08
IV kw. 08
1 kw. 09
Il kw. 09
11l kw. 09
IV kw. 09
I kw. 07
Il kw. 07
11l kw. 07
IV kw. 07
1 kw. 08
Il kw. 08
111 kw. 08
IV kw. 08
1 kw. 09
Il kw. 09
11l kw. 09
IV kw. 09

O dystrybucja Europa Srodkow a B dystrybucja Europa Potudniow o-Wschodnia

3 marca 2010



DOM INWESTYCYINY

CEZ
BRE BANKU S.A.

Prognoza wynikow i wycena

Na podstawie wyceny DCF oraz wyceny poréwnawczej cene docelowa jednej akcji CEZ
wyznaczamy na 907,8 CZK, czyli rownowarto$¢ 140,3 PLN (kurs CZKPLN=0,1546). Na tej
podstawie wydajemy rekomendacje trzyma;.

waga cena
Wycena poréwnawcza 50% 755,7
Wycena DCF 50% 942,8
cena wynikowa 849,2
cena docelowa za 9 m-cy 907,8

Wycena DCF
Zatozenia modelu

1. Model opiera sie na przedstawionych ponizej zatozeniach dotyczacych cen energii,
paliw, kurséw walut oraz wolumenoéw produkcji i sprzedazy.

2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Wolumen produkcji energii TWh 73,8 676 653 71,3 740 754 8,5 870 91,8 931 889 84,7 847
energia atomowa 26,2 26,6 27,2 288 295 304 304 304 304 304 304 304 304

wegiel brunatny 37,3 321 301 331 340 345 385 385 392 350 308 265 265

wegiel kamienny 8,7 7,4 6,0 7,4 7,4 7,4 7,4 6,1 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6

gaz 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,1 8,9 145 201 201 201 201

energia wodna 1,7 15 2,1 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6

wiatr 0,0 0,0 0,0 0,4 15 15 15 15 15 15 15 15 15

Wolumen sprzeda zy energii TWh 37,7 37,9 40,7 43,8 44,9 46,1 47,2 48,4 49,6 50,8 52,1 53,4 54,6
Wolumen dystrybucji energii TWh 50,2 51,0 51,8 54,7 56,0 57,4 58,9 60,3 61,8 63,4 65,0 66,6 68,1

Cena terminowa energii EUR/MWh (1Y) 549 69,1 493 502 558 633 666 673 681 71,4 754 770 787

Cena certyfikatu CO2 w EUR/t 206 239 138 140 17,6 223 300 315 330 346 363 381 400
Cena gazu USD/tys. m3 2956 420,2 321,7 2884 3368 3599 3599 359,9 3599 3599 359,9 3599 360,9
EUR/CZK 27,7 250 264 26,1 245 245 245 245 245 245 245 245 245
USDICZK 203 171 190 193 181 181 181 181 181 181 181 181 181
TRY/CZK 155 131 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124 124

2. Przeplywy pieniezne dyskontowane sg na koniec lutego 2010. Przy kalkulacji
wartosci firmy uwzgledniamy dtug netto na koniec 2009 roku.

3. W przeptywach pienieznych 2010 roku uwzgledniamy zaktadane wydatki kapitatowe
zwigzane z ptatnosciami za akwizycje (ll-ga transza za turecki SEDAS).

4. Udzialy w jednostkach konsolidowanych metoda praw wlasnosci dodajemy do
wartosci firmy wynikajacej z modelu DCF. Posiadane 7% udziatbw w MOL
uwzgledniamy po ich aktualnej wycenie rynkowe;.

5. CAPEX i amortyzacja w modelu DCF uwzgledniajg przeptywy zwigzane z paliwem
nuklearnym.

6. Calkowitej liczby akcji nie korygujemy o posiadany przez CEZ pakiet 0,89% akcji
wiasnych, gdyz stanowig one baze do programu motywacyjnego dla Zarzadu i nie
beda umorzone.

7. W roku 2019 amortyzacja jest nizsza niz CAPEX, dlatego przy obliczaniu wartosci
rezydualnej, korygujemy wielko$¢ amortyzacji do 51,6 mld CZK.

8. Przy obliczaniu FCFry do wartosci rezydualnej przyjmujemy dynamike przychodéw
oraz marze EBITDA z roku 2019.

9. Po roku 2019 zakladamy wzrost FCF na poziomie 2%. Ponadto przyjmujemy stope
wolng od ryzyka na poziomie 4,5% (4,5% w latach prognozy), wspétczynnik beta na
poziomie 0,9.
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Model DCF wyceny akcji CEZ
(min CZK) 2010P  2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P 2019+
Przychody ze sprzeda zy 189 756 194 222 203 026 227401 240591 253473 263856 271255 275325 284650 288 464
zmiana -3,4% 2,4% 45%  12,0% 5,8% 5,4% 4,1% 2,8% 1,5% 3,4% 1,3%
EBITDA* 90551 91939 96336 94634 98338 97241 99341 106328 109991 109 364 110 829
marza EBITDA 477%  473% 475% 416% 40,9% 38,4% 37,6% 39,2% 39,9% 38,4%  38,4%
Amortyzacja* 28894 30600 33015 37699 38816 39939 42000 43740 46462 44270 51600
EBIT 61658 61339 63321 56935 59523 57303 57341 62588 63529 65093 59229
marza EBIT 325% 31,6% 31,2% 250% 24,7% 22,6% 21,7% 231% 231% 22,9% 20,5%
Opodatkowanie EBIT 11715 11654 12031 10818 11309 10888 10895 11892 12070 12368 11254
NOPLAT 49943 49685 51290 46117 48213 46415 46446 50696 51458 52726 47976
CAPEX* -67 472 -78737 -76094 -72601 -51600 -51600 -51600 -51600 -51600 -51600 -51600
Kapitat obrotowy 239 -162 -319 -882 -477 -466 -376 -268 -147 -337 -147
Inwestycje kapitatlowe -1450 -1360 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FCF 10 153 26 7893 10333 34952 34288 36471 42569 46174 45058 47 828
WACC 7,1% 7,0% 7,0% 6,9% 7,1% 7,1% 7,2% 7,2% 7,3% 7,4% 7,6%
wspotczynnik dyskonta 944%  88,2% 825% 77,1% 72,0% 672% 62,7% 585% 545% 50,8% 50,8%
PV FCF 9 587 23 6 508 7967 25172 23047 22874 24896 25167 22875
WACC 7,1% 7,0% 7,0% 6,9% 7,1% 7,1% 7,2% 7,2% 7,3% 7,4% 7,6%
Koszt diugu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Stopa wolna od ryzyka 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Premia za ryzyko 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0%  19,0%  19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0%  19,0%
Dhug netto / EV 41,1%  434% 442% 453% 42,8% 40,8% 40,2% 38,8% 37,4% 36,0%  30,0%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Wozrost FCF po okresie prognozy 2,0% Analiza wra zliwo $ci
Wartos¢ rezydualna (TV) 848 545 Wzrost FCF w niesko hczono sci
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV TV) 430 790 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0%
Zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie prognozy 168 115 WACC +1,0pp 710 784 879 1008 1192
Warto$¢ firmy (EV) 598 905 WACC +0,5pp 745 828 938 1091 1318
Dhug netto 130 083 WACC 784 879 1008 1192 1479
Udziatowcy mniejszosciowi 6 314 WACC -0,5pp 828 938 1091 1318 1690
Wartos¢ firmy 462 508 WACC -01,0pp 879 1008 1192 1479 1982
Udzialty w MOL-u 13151
Udziaty w spétkach kontrolowanych metoda praw wtasnosci 31 550
Liczba akcji (mlIn) 537,99
Warto 8¢ firmy na akcj e (CZK) 942,8
9-cio miesieczny koszt kapitatu wtasnego 6,9%
Cena docelowa (CZK) 1007,8
Cena docelowa (PLN) 155,8
EV/EBITDA('09) dla ceny docelowej 7,4
P/E('09) dla ceny docelowej 10,5
Udziat TV w EV 72%

*pozycje uwzgledniajg naktady i amortyzacje na paliwo nuklearne
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Wycena poréwnawcza

Wycene mnoznikowg przeprowadzilismy dla wskaznikéw P/CE i EV/EBITDA w horyzoncie
2010-2012. Do grupy porownawczej wybraliSmy spotki energetyczne prowadzace swojg
dziatalno$¢ zaréwno w segmencie produkcji energii jak i dystrybucji. Uzupetnilismy ja takze o
polskie spotki energetyczne PGE i ENEA oraz PGNIG, ktére wydajg sie réwniez zblizone do
profilu utility. W poréwnaniu do podobnych europejskich podmiotow, CEZ wydaje sie by¢
wyceniany z lekkg premig, zaréwno dla wskaznika opartego o zysk netto powiekszony o
amortyzacje, jak i EBITDA. Jest to w naszej opinii prawdopodobnie kwestia przyjetych przez
nas bardziej konserwatywnych od konsensusu zatozen cen energii, szczegolnie jesli chodzi o

rok 2012.
P/CE EV/EBITDA
Cena 2009 2010P  2011P  2012P 2009 2010P  2011P  2012P

EDF 37,76 6,4 59 55 51 6,9 6,3 59 55
E.ON AG 26,57 5,7 5,6 54 5,2 6,7 6,4 6,2 6,0
IBERDROLA SA 5,98 6,4 6,1 57 54 9,0 8,5 7,9 7,3
ENEL SPA 4,01 4,1 4,0 3,9 3,7 6,2 6,0 59 57
RWE AG 63,04 6,6 5,9 5,6 5,0 7,0 6,2 6,0 55
ENDESA SA 21,61 4,8 57 5,6 53 6,1 6,2 6,1 6,0
FORTUM OYJ 18,91 9,3 9,4 9,3 8,6 9,9 10,0 9,9 9,3
ENEA 18,75 6,6 6,0 6,0 5,8 4,7 4,2 4,1 3,9
PGE 21,80 6,3 6,4 5,8 5,6 52 55 51 4,7
PGNIG 3,55 7,7 5,0 53 51 7,7 4,7 5,0 4.8
Maksimum 9,3 9,4 9,3 8,6 9,9 10,0 9,9 9,3
Minimum 4,1 4,0 3,9 3,7 47 4,2 4,1 3,9
Mediana 6,4 59 5,6 5,2 6,8 6,2 6,0 5,6
CEZ 874,0 6,2 6,5 6,4 6,2 6,6 6,8 6,7 6,5
(premia / dyskonto) -3,6% 10,0% 15,0% 18,9% -3,3% 9,3% 13,3% 16,2%
Implikowana wycena

Mediana 6,4 5,9 5,6 5,2 6,8 6,2 6,0 5,6

Waga wskaznika 50,0% 50,0%

Waga roku 0,0% 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 33,3% 33,3% 33,3%
Implikowana warto §¢ CEZ (CZK) 755,67

EV/EBITDA w oparciu o dtug netto na koniec 2009
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Rachunek wynikéw
(min CZK) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przychody ze sprzeda zy 1491340 174563,0 1839580 1963520 189756,3 194221,9 2030258
zmiana 19,2% 17,1% 5,4% 6,7% -3,4% 2,4% 4,5%
EBIT, w tym 40064,0 532030 666540 681990 61657,7 613394 633212

Produkcja i handel 29 683,0 37 357,0 50 445,0 54 612,0 45976,1 45 243,4 46 564,6
Dystrybucja i sprzedaz 7509,0 9774,0 9594,0 7237,0 9 259,0 10 185,3 111413
Wydobycie 3369,0 3670,0 3593,0 3872,0 3 868,8 3597,0 3409,8

Pozostate -496,0 2402,0 3022,0 2 478,0 2553,9 23137 22055

Koszty, zyski jednorazowe -1700,0 2900,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT oczyszczony 41 764,0 50 303,0 66 654,0 68 199,0 61 657,7 61 339,4 63 321,2
zmiana 36,3% 32,8% 25,3% 2,3% -9,6% -0,5% 3,2%
marza EBIT 28,0% 28,8% 36,2% 34,7% 32,5% 31,6% 31,2%
Wynik na dziatalnosci finansowej -2 356,0 -2 052,0 -5938,0 -3253,0 -2 463,9 -2670,4 -3651,9
Wynik zdarzen nadzwyczajnych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk brutto 37 708,0 51 151,0 60 716,0 64 946,0 59 193,7 58 669,0 59 669,3
Podatek dochodowy 8952,0 8387,0 13 365,0 13 091,0 11 246,8 111471 11 337,2
Udziatowcy mniejszosciowi 1059,0 1209,0 841,0 308,0 851,6 844,0 858,4
Zysk netto 27 697,0 41 555,0 46 510,0 51 547,0 47 095,3 46 677,9 47 473,7
zmiana 29,2% 50,0% 11,9% 10,8% -8,6% -0,9% 1,7%
marza 18,6% 23,8% 25,3% 26,3% 24,8% 24,0% 23,4%
Amortyzacja 24 352,0 22 166,0 22 090,0 22 876,0 25541,2 26 603,1 27 938,6
EBITDA oczyszczona 66 116,0 72 469,0 88 744,0 91 075,0 87 198,9 87 942,5 91 259,8
zmiana 28,5% 17,0% 17,7% 6,3% -7,6% 0,9% 3,8%
marza EBITDA 44,3% 41,5% 48,2% 46,4% 46,0% 45,3% 44,9%
Liczba akcji na koniec roku (min) 588,8 541,8 592,2 538,0 538,0 538,0 538,0
EPS 47,0 76,7 78,5 95,8 87,5 86,8 88,2
CEPS 88,4 117,6 115,8 138,3 135,0 136,2 140,2
ROAE 14,9% 22, 7% 27,0% 27,6% 22,5% 20,5% 19,1%
ROAA 8,0% 11,2% 11,0% 10,3% 8,7% 8,0% 7,5%
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Bilans

(min CZK) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
AKTYWA 368 655,0 370942,0 4731750 530259,0 5542509 6059759 653446,0
Majatek trwaty 301989,0 313420,0 346237,0 4149550 454983,4 504481,0 5475597
Rzeczowe aktywa trwate 262 387,0 270182,0 284539,0 323366,0 356991,4 401344,0 4418138
Wartosci niematerialne i prawne 17 820,0 19 060,0 18 074,0 18 653,0 22 608,4 26 039,8 29 375,1
Udziaty w innych podmiotach 430,0 248,0 1907,0 17 250,0 17 250,0 17 250,0 17 250,0
Pozostate aktywa trwate 21352,0 23930,0 41717,0 55 686,0 58 133,6 59 847,2 59 120,8
Majatek obrotowy 66 666,0 57 522,0 126938,0 115304,0 99 267,5 101494,9 105 886,2
Zapasy 5503,0 5341,0 7873,0 7 903,0 76375 78173 81716
Naleznosci krétkoterminowe 16 334,0 23 880,0 41729,0 46 350,0 44 793,1 45 847,2 47 925,4
Pozostate aktywa obrotowe 13 897,0 15 872,0 60 033,0 34 324,0 33 326,1 34 001,7 35 333,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalent 30 932,0 12 429,0 17 303,0 26 727,0 13510,8 13 828,7 14 455,6
(mln CZK) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
PASYWA 368 655,0 370942,0 4731750 530259,0 554250,9 6059759 653446,0
Kapitat wtasny 194 937,0 171352,0 173252,0 2003610 218036,5 2378353 2586682
Kapitat akcyjny 59 221,0 59 221,0 59 221,0 53 799,0 53 799,0 53 799,0 53 799,0
Pozostate kapitaty wlasne 135716,0 1121310 1140310 146562,0 164237,5 184036,3 204 869,2
Kapitat mniejszo sci 12 716,0 12 874,0 12 158,0 6 314,0 6 314,0 6 314,0 6 314,0
Zobowi gzania dtugoterminowe 114 199,0 125151,0 136614,0 192516,0 177202,0 196070,7 210570,7
Pozyczki i kredyty 41 956,0 51 984,0 66 526,0 118921,0 103607,0 122475,7 136975,7
Pozostate 72 243,0 73 167,0 70 088,0 73 595,0 73 595,0 73 595,0 73 595,0
Zobowi gzania krotkoterminowe 46 803,0 61565,0 151151,0 131068,0 152698,4 1657559 177 893,0
Pozyczki i kredyty 6 486,0 21274,0 39 875,0 37 889,0 62 101,0 73 410,7 82 101,8
Zobowigzania handlowe 22 905,0 25737,0 93 646,0 76 853,0 742714 76 019,3 79 465,1
Pozostate 17 412,0 14 554,0 17 630,0 16 326,0 16 326,0 16 326,0 16 326,0
Dtug 48 442,0 73258,0 106401,0 156810,0 165707,9 195886,3 219077,6
Dtug netto 17 510,0 60 829,0 89098,0 130083,0 152197,2 182057,6 204622,0
(Dtug netto / Kapitat wtasny) 9,0% 35,5% 51,4% 64,9% 69,8% 76,5% 79,1%
(Dtug netto / EBITDA) 0,3 0,8 1,0 14 1,7 2,1 2,2
BVPS 331,1 316,2 292,6 372,4 405,3 442,1 480,8
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Przeptywy pieni ezne
(mIn CZK) 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
Przeptywy operacyjne 62 908,0 59 219,0 70 583,0 87 354,0 80 265,8 82 149,4 86 028,3
Zysk netto 27 697,0 41 555,0 46 510,0 51 547,0 47 095,3 46 677,9 47 473,7
Amortyzacja 24 352,0 22 166,0 22 090,0 26 171,0 25541,2 26 603,1 27 938,6
Kapitat obrotowy 1346,0 -3880,0 37604,0 -23920,0 -759,2 514,0 1013,3
Pozostate 9513,0 -622,0 -35621,0 33556,0 8388,4 8354,5 9602,7
Przeptywy inwestycyjne -43 294,0 -37033,0 -60170,0 -99022,0 -68922,1 -80097,6 -76093,8
CAPEX -23745,0 -34066,0 -46186,0 -70791,0 -674721 -78737,1 -76093,8
Pozostate -19549,0 -2967,0 -13984,0 -28231,0 -1450,0 -1360,5 0,0
Przeptywy finansowe -4 667,0 -40 120,0 -5917,0 22230,0 -24560,0 -1733,9 -9307,7
Emisja akcji -1139,0 -54443,0 -12535,0 146,0 0,0 0,0 0,0
Diug 5425,0 26 248,0 27 607,0 48 918,0 8897,9 30178,4 23 191,3
Dywidenda (buy-back) -8838,0 -11694,0 -21218,0 -265450 -29419,8 -26879,1 -26640,8
Pozostate -115,0 -231,0 229,0 -289,0 -4038,1 -5033,2 -5858,2
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych 14 141,0 -18 503,0 4874,0 9424,0 -13216,2 318,0 626,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 30 932,0 12 429,0 17 303,0 26 727,0 13510,8 13 828,7 14 455,6
DPS (CZK) 15,0 20,0 40,0 49,3 54,7 50,0 49,5
FCF 34 765,0 26 136,0 66 797,0 -16727,0 7720,9 -1427,7 48422
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 15,9% 19,5% 25,1% 36,1% 35,6% 40,5% 37,5%
6,4% 4,8% 10,8% -2,8% 1,2% -0,2% 0,7%
Wskazniki rynkowe
2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P
P/E 18,6 11,4 11,1 9,1 10,0 10,1 9,9
PICE 9,9 7,4 7,5 6,3 6,5 6,4 6,2
P/BV 2,6 2,8 3,0 2,3 2,2 2,0 1,8
P/S 3,5 2,7 2,8 2,4 2,5 2,4 0,0
FCF/EV 6,4% 4,8% 10,8% -2,8% 1,2% -0,2% 0,7%
EV/EBITDA 8,2 7,6 7,0 6,7 7,2 7,5 7,5
EV/EBIT 13,0 10,9 9,3 8,9 10,2 10,7 10,8
EV/S 3,7 3,1 3,4 3,1 3,3 3,4 3,4
DYield 1,7% 2,3% 4,6% 5,6% 6,3% 5,7% 5,7%
Cena (CZK) 874,0
Liczba akcji na koniec roku (min) 588,8 541,8 592,2 538,0 538,0 538,0 538,0
MC (mIn CZK) 514 573 473 569 517 592 470 203 470 203 470 203 470 203
Kapitat udziatowcow mniej. (min CZK) 12 716 12 874 12 158 6 314 6 314 6 314 6 314
EV (mIn CZK) 544 799 547 272 618 848 606 600 628 714 658 575 681 139
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdélnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie
zostalo sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie
ogélnodostepnych informaciji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje
sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden
Z jego zapisow nie bedzie stanowic¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione
wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy dokument,
ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedgcej przedmiotem rekomendacji ze szczegélnym uwzglednieniem okresu jaki
uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjgq
makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie
niemozliwe.

Jest moZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesziosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .
Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub moglty mie¢ dostep do rekomendaciji przed jej przekazaniem do
publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktorych
opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy stan
rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych
spotek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace CEZ

rekomendacja Redukuj Trzymaj Trzymaj
data wydania 2009-08-18 2009-11-04 2010-02-12
kurs z dnia rekomendac;ji 155,00 143,80 134,00
WIG w dniu rekomendacji 34945,56 37391,24 37322,52
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