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Obecna cena 146,4 PLN, Cena docelowa 140,6 PLN

Skonsolidowane wyniki Grupy CEZ za 3Q’2009 nie odbiegaja istotnie od naszych prognoz, ktére ksztaltowaly sie
nieco ponizej rynkowego konsensusu. Spadek zysku EBITDA w ujeciu r/r to przede wszystkim efekt nizszej o prawie
9% produkcji energii elektrycznej (w tym wyzej marzowej energii jadrowej o 4,4%), dodatkowych kosztéw zwigzanych
z nowymi inwestycjami (koszty osobowe zwigzane z rozbudowa mocy w Czechach, a takze budowa farm wiatrowych
w Rumunii) oraz konsolidacja nierentownych aktywow dystrybucyjnych w Albanii. Na poziomie netto udato sie
ujemng dynamike wynikéw praktycznie w pelni zamortyzowag, ale tylko dzigki pozytywnej ksiegowej wycenie opcji na
akcje MOL, w zwigzku ze wzrostem kursu tego koncernu. To wilasnie ta pozycja pozwoli w naszej opinii na
przekroczenie tegorocznej prognozy zysku netto (nasze szacunki sa zblizone do prognozy Zarzadu), aczkolwiek na
poziomie EBITDA potencjatu do istotnych odchylen raczej nie widzimy. Perspektywa roku 2010 pozostaje nadal mato
optymistyczna (my zaktadamy lekkie pogorszenie skonsolidowanych wynikéw), przede wszystkim ze wzgledu na
spodziewany spadek efektywnej ceny energii, ktory trudno bedzie zneutralizowaé¢ cieciem kosztéow i planowang
wyzsza produkcja w elektrowniach jadrowych.

Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy CEZ

(min PLN) 11Q2009  [11Q2008 zmiana I[1IQ2009P ;‘g’;‘:g’:a konsensuskgx:'ekn's‘:‘ss' I1Q 2009 111Q 2008  zmiana
Przychody 42986,0 41400,0 3,8%  40298,8 6,7% 42 158,5 2,0% 138601,0 131821,0 5,1%
EBITDA 19 181,0 21 150,0 -9,3% 19717,2 -2,7% 20 698,9 -7,3% 71 008,0 69 933,0 1,5%
marza EBITDA 44,6% 51,1%  -12,7% 48,9% - 49,1% - 51,23% 53,05% -
EBIT 13631,0 163380 -16,6% 140532  -30% 151873  -102% 544870 543150 0,3%
Zysk brutto 14 965,0 15785,0 -5,2% 15195,4 -1,5% - - 54 910,0 52 553,0 4,5%
Zysk netto 12080,0 12 302,0 1,8%  11941,9 1,2%  12287,8 1,7% 437210 40 885,0 6,9%

Zrédfo: CEZ, szacunki DI BRE

Spadek marzy na produkcji energii, dodatkowe koszty z nowych projektow

Obnizenie wyniku operacyjnego CEZ w ujeciu r/r to przede wszystkim ,zastuga” segmentu odpowiedzialnego za sprzedaz i
produkcije energii elektrycznej. Spadek wolumendéw zaréwno w elektrowniach weglowych (-15,4%), jak i jadrowych (-4,4%) z
nawigzka zniwelowat efekt wyzszych Srednich cen sprzedazy. Spotka zaksiegowata takze dodatkowe koszty osobowe
zwigzane z zatrudnianiem wysoko ptatnych specjalistow do realizowanych wtasnie projektéw rozbudowy mocy wytwoérczych w
ramach Grupy, w tym do rumunskiej spotki odpowiedzialnej za budowe dwdéch farm wiatrowych (koszty ogélnego zarzadu tego
projektu wyniosty w 3Q okoto 300 min CZK). Nie bez znaczenia dla skonsolidowanych rezultatéw CEZ byto takze pogorszenie
wynikow w segmencie dystrybucji (-250 min CZK), gdzie pojawity sie dodatkowe koszty konsolidowanej spotki albanskiej
(obnizenie wyniku segmentu w regionie Europy Potudniowo-Wschodniej w ujeciu r/r o 161 min CZK) oraz wyzsza amortyzacja
(baza z roku 2008 zanizona poprzez wsteczne ksiegowanie przedtuzenia zywotnosci jednego z aktywow). W przypadku
segmentu wydobywczego raportowany wynik byt zblizony do ubiegtorocznego, dzieki utrzymaniu wolumenu sprzedazy wegla i
wyzszych cenach sprzedazy, przy nieco wyzszych kosztach wydobycia. Wsparciem dla skonsolidowanego EBIT byta
natomiast pozostata dziatalnos¢ CEZ, w ramach ktérej Spotka wygenerowata 970 min CZK zysku wobec 944 min CZK w
2Q09 i 660 min CZK w 3Q’08. Na poziomie dziatalnosci finansowej saldo bylo o okoto 200 min CZK wyzsze niz sie
spodziewaliSmy (uwzglednia ono zyski z jednostek konsolidowanych metoda praw wiasnosci w kwocie 461 min CZK-
MIBRAG, SEDAS i Akenerji), a gtdwnym czynnikiem jaki na nie wptynat byto przeszacowanie opcji na akcje MOL, ktérego
efekt prognozowalismy na 1,8 mld CZK. Ostatecznie po trzech kwartatach skonsolidowany wynik netto wynosi juz 43,7 mid
CZK, czyli 87% tegorocznej prognozy Zarzadu, co uzasadniatoby jej podwyzszenie. Na poziomie EBITDA wykonanie wynosi
jednak mniej (77%) i w naszej opinii nie ma potencjatu do przekroczenia szacunkéw na tym poziomie (implikowany zysk
EBITDA na 4Q to 19,3 mid CZK vs. 18,4 mld CZK w 4Q’08 przy oczekiwanym podobnym poziomie produkc;ji).

Oczekiwany wzrost dlugu netto

W 3Q’09 CEZ zgodnie z naszymi oczekiwaniami zwiekszyt zadtuzenie netto o 19,8 mld CZK do poziomu 99,4 mld CZK, co
miato zwigzek z finalizacjg zakupu udziatdw mniejszosciowych w zaleznych spoétkach rumunskich (okoto 6 mid CZK), wyptatg
dywidendy (26,9 mld CZK) oraz wysokimi naktadami inwestycyjnymi (12 mld CZK). Tych pozycji nie byt w stanie zrownowazy¢
cash flow z dziatalnoSci operacyjnej, ktory siegnat 21 mld CZK. W 4Q oczekujemy dalszego zwiekszenia zadtuzenia ze
wzgledu na oczekiwany wyptyw gotéwki na zakup pozostatej resztowki w dystrybucyjnej spotce w Rumunii (145 min EUR)
oraz mozliwg finalizacje przejecia spétki Prazska Teplarenska (wedtug naszych szacunkéw okoto 9,5 mld CZK). Ostatecznie
wg. naszych prognoz dtug netto na koniec roku powinien siegng¢ okoto 120 mid CZK.

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacii (o ile wystepuje) znajdujg si¢ na ostatniej stronie niniejszego komentarza.
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Skonsolidowane wyniki kwartalne Grupy CEZ wg. segmentéw

(min PLN) I kw. 08 Il kw. 08 11l kw. 08 IV kw. 08 I kw. 09 Il kw. 09 11l kw. 09
Przychody 48 605 41 816 41 400 49 817 53 303 42 312 42 986
EBITDA 27 246 21 307 21150 18 392 30 227 21 600 19 181
EBIT 21721 16 026 16 338 11 963 24797 16 059 13 631
produkcja 17 487 12 137 11475 7758 19 924 11787 9717

dystrybucja 1795 2067 2490 3233 2515 2390 2 056

wydobycie 1014 1008 849 722 1198 975 840

pozostate 1263 976 639 252 1159 908 1018

Koszty finansowe netto -1717 898 -552 -3 800 -817 -94 1334
Zysk brutto 19 843 16 924 15786 8 163 23 980 15 965 14 965
Zysk netto 15 515 13 068 12 302 5625 19 091 12 550 12 080
Produkcja energii GWh 18 979 16 090 16 112 16 414 18 506 14 657 14 673
Sprzedaz energii GWh 21185 17 515 17 533 18 314 20 623 16 092 16 007
Dystrybucja energii GWh 14 200 11900 11 600 13 300 13700 10 600 10 500
Sprzedaz wegla (zewnetrzna) w tys. ton 1460 1339 1206 1595 1400 1400 1100
Kurs EUR/CZK 25,55 24,81 24,09 25,38 27,58 26,62 25,60
Cena energii EUR/MWh* 62,5 70,6 81,3 62,0 49,2 52,5 49,2

*notowania kontraktéw rocznych na energie elektryczng w Niemczech na EEX
Zrédto: CEZ, szacunki DI BRE

Perspektywa 2010 roku

Na podstawie prezentacji Spotki szacujemy, ze obecnie CEZ ma na 2010 rok zabezpieczong sprzedaz 43 TWh po $redniej
cenie okoto 55 EUR/MWh, co jest bliskie naszych zatozen z ostatniego raportu (55,2 EUR/MWh). Przypominamy, ze $redni
poziom zabezpieczen w tym roku wynosit okoto 62 EUR/MWh, rozliczanych dodatkowo po wyzszym kursie EUR/CZK. W tym
kontekscie utrzymanie przysztorocznego wyniku na zblizonym poziomie do 2009 roku bedzie sporym wyzwaniem i spadek
Sredniej efektywnej ceny sprzedazy moze by¢ trudno zneutralizowaé planowanym zwiekszeniem produkcji r/r o 2 TWh (w tym
1,2 TWh w elektrowniach jadrowych). Pewnym pozytywnym buforem dla rentownosci moze by¢ co prawda uruchomienie
pierwszej farmy wiatrowej w Rumunii, ale ten projekt uwzgledniamy juz w naszych prognozach. Wedtug naszych szacunkéw
skonsolidowana EBITDA spadnie w przysztym roku o 2,9%, co w kontekscie rosngcego dtugu netto pogorszy wskaznik EV/
EBITDA Spdétki na tle innych porownywalnych spotek.
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotéw:

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

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wtasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BYV - (Cena/Wartosc ksiegowa) - Cena dzielona przez warto$c ksiegowgq przypadajgcq na jedng akcje
Dftug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki 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 poszczegoinych
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 autorow, wedtug stanu na dzierr sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informacji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci 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 wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze byc¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W
szczegolno$ci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA,
Australii, Kanadzie, Japonii.

Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek bedgcych przedmiotem rekomendacji ze szczegdélnym
uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji
prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk jest praktycznie niemoZzliwe.

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.

Jest mozZliwe, ze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczyc¢, lub w przesztosci $Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow i
innych podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dfugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentéw wymienionych w opracowaniu.

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego cze$ci, 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 .
Nadzér nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

DI BRE Banku S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujgcych spotek: Certyfikaty Skarbiec Nieruchomosci, Erbud, Es-
System, LW Bogdanka, Macrologic, Magellan, Mieszko, Mondi, Nepentes, Optopol, Pemug, Polimex-Mostostal, Torfarm.

DI BRE Banku S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: 05 NFI, Agora, Ambra,
Arkus, ASPA, Bakalland, BIAFORM, BRE Bank, Cegielnie Bydgoskie, Centromor, Computerland, Deutsche Bank, DZ Bank Polska,
Elektrobudowa, Elzab, Energoaparatura, Erbud, ERGIS-EUROFILMS, Es-System, Farmacol, FAT, Ferrum, GTC, Intergroclin Auto,
Izo-Erg, Komputronik, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko, Mostostal Warszawa, Nepentes, Odlewnia Zeliwa,
Odratrans, Pemug, PGE, PGF, PGNIiG, Polimex-Mostostal, Polmos Lublin, Polnord, Prokom Software, Przedsiebiorstwo Robot
Kolejowych 7, Rolimpex, RYFAMA, Seco Warwick, Sokotéw, Sygnity, Techmex, Torfarm, Unibep, WAN, ZA Putawy, ZUGIL.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy DI BRE byto oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Centrum Klima, LW Bogdanka.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczeni, w ktoérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajgcy niniejszg
rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikow 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 spofek.
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