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Dopaseni: akumulovat
Cilova cené0,- EUR

31.1.2011
RWE AG

Nové doporueni — akumulovat
Predeslé doporieni — koupit
Nova cilova cena — 60,- EUR
Predesla cilova cena — 66,- EUR

Zakladni informace o spol€nosti

Adresa spolénosti:
Opernplatz 1
45128 Essen,
Germany
http://www.rwe.de

Ticker: RWE GY
ISIN: DE0O007037129

Odwtvi: vyroba a distribuce
elektiny, t¢Zba a prodej ropy,
zemniho plynu a uhli, distribuce vody

Poatet vydanych akcii — 533,132 mil.
ks

Trzni kapitalizace - 29 794 mil. EUR
Uzaviraci cena k 27.1.2011 - 53,01
EUR

Ro¢ni maximum — 12.4.2010

68,02 EUR

Ro¢ni minimum - 30.11.2010

47,96 EUR

Prichazime se zrmdnou doporuceni pro akcie spolénosti
RWE AG na stupai akumulovat z predeSlého koupit a
snizujeme cilovou cenu na hodnotu 60,- EUR zipodnich
66,- EUR. Histoupili jsme k novému ocegni spol&nosti
RWE AG poté, co CEO spolénosti v médiich uvedl, Ze
RWE letos nedosahne na urove zisku z roku 2010. Nové
oceréni téZ paita s jadernou dani v Nmecku a navic byla
upravena i diskontni sazba. Dale jsme upravily i vijosy
spolenosti ve 4Q 2010 swrem doli, neba’ ve swtle novych
informaci se naSe jvodni odhady zdali byt g@ilis
optimisticke.

Popis spolénosti

Némecka spolénost RWE AG vyrabi, distribuuje a obchoduje

—

s elektinou, €Zi zemni plyn, ropu a uhli a dodéava pitnou vo
RWE AG zaujima fedni postaveni na dvou né&jSich
evropskych trzich (Bmecko, Velka Britanie) a veistdni a

vychodni Evrop. V dodavkach elektrické energie je RWE AG

dvojkou na #meckém a mdlarském trhu a trojkou ve Velk
Britanii a na Slovensku. V dodavkach plynu zaujiR®E
predni misto VCR a v Nemecku a Velké Britanii disponuj
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tretim nejvySSim trznim podilem.

Struktura akcionari

Zhruba 80 % kmenovych akcii je vélobchodovano, ifxcemz
80 % akcii je v drzeni institucionalnich investoNémecké
ministerstvo financi drzi 5,5 % akcii.

Graf ¢&. 1: Struktura akcionara v %:
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Tabulka &. 1: Vybrané finanéni ukazatele

RWE Grou

P 2009 2008 +-

vV %

Externi vynosy € milion | 47 741 48 950 -2,5
EBITDA € milion [9 165 8773 4,5
Cisty zisk € milion | 3571 2558 39,6
Zisk na akcii € 6,70 4,75 41,1
Dividenda na akcii € 3.50 4,50 -22,2
Vynosnost celkového kapitalu
(ROCE) % 16,3 17,2
Investini vydaje € milion | 15 637 5693 1747

Zdroj: RWE AG

ANALYZA ODV ETVIi UTILIT

Oceailovana spokenost RWE AG se ve srovnani s konkurenci jevi podbodna, nelib ocekavané
ukazatele P/E i EV/EBITDA jsou na nejniz8i udrovrilavic RWE AG disponuje nejvySSim
dividendovym vynosem ze srovnavanych utilit. Ukakd&V/EBITDA znai hodnotu spoknosti/zisk
pied Uroky,zdaénim, odpisy a amortizaci.

Tabulka &. 2: Analyza sektoru utilit v zapadni Evrops
oocen| gy | vendor | US| e | QSRE | omon | EVEROA

Néazev spolegnosti akcie v % vynos 2011

Pramér 6,00 31661,18 5,14 9,20 12,64 12,91 7,77 7,60
RWE AG 6,53 29794,33 6,59 6,97 8,68 7,63 4,42 4,75
EDF 6,12 60226,83 3,59 1,92 24,21 16,97 7,15 7,42
E.ON AG 7,17 49184,58 6,10 2,68 8,17 9,16 6,30 7,01
ENEL SPA 10,56 38882,89 6,05 0,46 9,43 9,05 6,85 6,83
IBERDROLA SA 9,03 34487,89 5,31 0,52 11,42 12,19 9,51 9,10
ENDESA SA 8,78 21640,89 5,03 2,45 6,95 8,36 4,87 4,95
FORTUM OYJ -0,13 19988,26 4,44 1,61 13,52 13,97 10,95 10,59
CENTRICA PLC -2,53 19288,20 4,46 0,25 9,57 12,93 6,43 6,09
CEZ AS 7,28 18639,94 6,31 89,00 9,43 9,44 6,73 6,67
VEOLIA ENVIRONNEMENT 5,56 11520,69 5,24 1,16 16,07 19,83 8,31 7,82
VERBUND AG 4,02 10075,06 3,45 1,42 20,75 20,41 14,42 13,54
GDF SUEZ 9,59 66204,63 5,10 1,96 13,47 15,00 7,29 6,40

Zdroj: Bloomberg
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Hlavnim divodem pro zrénu naSeho jvodniho oceéni byla zprava CEO spaleosti, ktery uvedl, Ze€
ceny elektiny zastanou v roce 2011 u RWE AG stabilni a provoznk sigol€nosti bude oproti roku
2010 niz8i. Z toho wrodu jsme sniZily ceny elekby pro rok 2011, ficemZ jsme ponechalitpodni
odhadované néklady, které se zdaji byt realné, thetmmlové naklady vzrostou v roce 2011 o 3,4
Navic jsme upravily i vynosy ve 4Q 2010 &em dofi, neba ve s¥tle novych informaci se na§
puvodni odhady zdali bytifis optimisticke.

Tabulka ¢. 3: Novy zkraceny vykaz zisk a ztrat

Vykaz zisk G a ztrat v € milion 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
Vynosy 47 500 46 191 50 452 51 787 54 598 57 539
Ostatni provozni vynosy 933 1610 1 366 1366 1366 1 366
Naklady vynaloZené na prodané zboi 32 686 29 838 32618 33453 | 35268 | 37168
Cisty zisk z pokra é&ujicich &innosti 5887 7326 7093 7652 7955 8125
Cisty zisk 2876 3831 3595 3627 3884 4052
Cisty zisk pro akciona Fe spole énosti 2558 3571 3402 3390 3647 3815

Zdroj: RWE AG, Fio banka

Dale pro rok 2011 doslo k navySeni nakiaddivodu jaderné darnv Némecku, kterou odhadujeme let
ve vySi 420 mil. EUR aijisti roky 700 mil. EUR.

Tabulka ¢&. 4: Pivodni odhady

Vykaz zisk 0 a ztrat v € milion 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E
\/ynosy 47 500 46 191 52 229 53483 56 176 59 004
Cisty zisk z pokra éujicich &innosti 5887 7326 9847 9682 9934 10183

Zdroj: RWE AG, Fio banka
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Oceiovaci modely a jeho
piredpoklady
Tabulka €. 5: Novy model océovani

kapitalovych aktiv (CAPM) pouzity pro
vypoéet diskontni sazby

Vynos némeckého

statniho dluhopisu* 36212
Beta** 0,81
TrZzni Grokova mira*** 7,03
Diskontni sazba 6,4

* Vynos do splatnosti indexu desetiletych

némeckych, britskych, italskych statnich
dluhopigi

** Beta je pa&itana z iisicnich dat
regresni metodou

*** Trzni Grokova mira pedstavuje
vynosnost indek

Zdroj: Fio banka,a.s.

Tabulka ¢. 6: Pivodni model ocdéiovani
kapitalovych aktiv (CAPM) pouzity pro
vypoéet diskontni sazby

\Vynos némeckého statniho

X 2,95
dluhopisu*
Beta** 0,79
Trzni Grokova mira*** 7,20
Diskontni sazba 6,3

* VVynos do splatnosti patnactiletého
némeckého statniho dluhopisu

** Beta je p&itana z iisicnich dat
regresni metodou od roku 1995

*** Trzni Grokova mira pedstavuje
vynosnost indexu DAX od 1995
Zdroj: Fio banka,a.s.

Stanoveni vni¥ni hodnoty (cilové ceny) akcie
spoletnosti RWE AG

Pro ocegni spolénosti RWE AG pouZijeme model volnéh
perézniho toku pro akciorté (FCFE), ktery lze pouzit je
v pripad® kladného peg¥niho toku pro akciorté, coz je jeden
z nasich pedpoklad. Vysledna vnitni hodnota akcii spateosti
RWE AG bude ufena sc¢asovym horizontem 12 &gidi. Pro
vypcet paramefr jednotlivych oceéovacich moddé je
vyuzivano vlastnich expertnich odliadudouciho hospodeni

firmy v kombinaci s odhady uvejnované agenturou Bloomberd.

Pro vypa@et diskontni sazby byl pouzit model daoeani
kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulk& 5. Bezrizikova urokové
sazba byla vyptiena zvéZzenych vynds do splatnosti
desetiletych statnich dluhopisBeta je peéitana z nisicnich dat
regresni metodou a trZzni Urokova mirgedstavuje vynosnos
index.

Pro ocetni akcii spolénosti RWE AG bylo pouzito
vicefazového modelu FCFE, ¥mz odhadujeme volné p&mi
toky v rozmezi let 2010 — 2015 a od roku 2016 dkoneina
stanovujeme poktajici hodnotu spolaosti viz tabulkaé. 7.
Vnit¥ni hodnota akcie spolénosti RWE AG je stanovena
pomoci modelu volného pe&niho toku pro akcionare
(FCFE) séasovym horizontem 12 nisiai na 60,- EUR,
pii¢éemZ pivodni hodnota byla ve vysi 66,- EUR.
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Ocenrgni spolenosti RWE AG

Tabulka ¢. 7: Novy vypaéet volného toku pro akcion&e FCFE

Vypo Eet Free cash flow to 2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 2014 2015 2016

equity (FCFE) v mil. EUR

Free Cash Flow to Equity (FCFE) (1 419) A%g) 1890 935 522 313 577 884 1241
Rlst FCFE 0,04

Pokracujici hodnota spole¢nosti 43069
Diskontovany FCFE 826 433 245 424 610 29715
Soucet Diskontovaného FCFE 32 253
Diskontované FCFE na akcii 60

Zdroj: RWE AG, Fio banka

Pokud srovname aktualni cenu akcie spradsti RWE AG ze dne 28.1.2011 ve vySi 53,03 EURjis|j
vnitini hodnotou (cilova cena) ve vysi 60,- EUR, zjigtjrhe se akcie otevané spolkénosti obchoduje
s diskontem ve vySi 13 %. Akcie spatesti RWE AG jsou momentairpodhodnocené, z tohdivbdu
je doporiujeme akumulovat.

Tabulka ¢&. 8: Piivodni vypoet volného toku pro akcion&e FCFE

Vypo Cet Free cash flow to equity 2008 2009 | 2010E | 2011E | 2012E | 2013E | 2014E | 2015E | 2016E
(FCFE) v mil. EUR

Free Cash Flow to Equity (FCFE) (1419) | (18498) | 3578 461 446 582 424 972 1256
Rast FCFE 0,04
Pokradujici hodnota spole¢nosti 44877
Diskontovany FCFE 1683 408 371 456 313 674 31106
Soucet Diskontovaného FCFE 35010
Diskontované FCFE na akcii 66

Zdroj: RWE AG, Fio banka
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

Spolenost RWE AG je malo cyklickd spdieost, ktera
vykazuje stabilni hospotké vysledky i v hospodgkeé recesi
a nabizi i dividendovy vynos. Z tohotd@ivibdu Ize doportit
akcie spolénosti RWE AG k ndkupu spiSe riziko averzn
investoam, ktai uprednosituji mensSi kolisavost ceny akci

Na druhé strahnelze vylodit nizSi miru zhodnoceni zidodu
defenzivni povahy spataosti RWE AG.

« Siroké portfolio produkt
» Efektivnitizeni naklad diky prol&hnuté restrukturalizaci

» Zména dividendové politiky

* Hospod#éské oziveni zvysi poptavku po elgkg a dalSich
komoditach

e Znany potencial #stu v regionu Sedni a vychodni
Evropy

* Evropska distribéni st RWE AG umozni kZoveé prodeje
jednotlivych produki

o V¢tSi zamgieni na &zbu ropy a zemniho plynu

 Obava ohledd druhého hospodského poklesu, bie
omezit investice a snizit sgebu elektiny a dalSich
komodit

* Legislativni zngny

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negatwini na
hospodéeni firmy a mohou negati¥n ovlivnit hlavni
piedpoklady modelu. Vifpac nizSich neZz predikovanyc
vynosech a celkové ziskovosti spolesti mize byt naSe
kalkulovana vnitni hodnota spotmosti nadhodnocena.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Finartni analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené rgatto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankas (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papifi Praha, a.s. alivcem trhu u 13 emisi r@zenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zvéejnéné informace maji pouze informativni a dogijici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vylay
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatikterych byly zvéejnéné informace a investii doporgeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako neuplné ne
nespravné. Fio dopatuje osobanginicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dlegchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odp&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéieii nebo uviejréni obsahu d&chto webovych
stranek ¢etns informaci a investnich doporgenich na nich uvejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitenasttnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitenestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich nettigoyp nebo
nepimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsyé emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investtnich doporgeni ani jinou dohodu o poskytovani invésich sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi fred jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢&gicich vedoucim manaZerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tviérk
investénich dopordeni neni odvozena od obclioffia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ayinji zpisobem motivovany k
uveejiiovani investinich dopordeni utitého stup® a snéru. Fio gedchazi setu zajnim pii tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou vriiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCeska narodni banka.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o 5% az 15% ke stanovené cilovésceno vstup do pozice je vhodné vyuZ|
vykyvi na trhu

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

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles%% az 15% ke stanovené cilové &gpro vystup z pozice je vhodn
vyuzit vykywvi na trhu

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

Pri zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit keérghinvestiéniho doporgeni okamzit po prekonani pislusnych
procentnich hranic.

K dnesnimu datu 31.1.2011Fio banka, a.s. mé plathddnvestinich doporideni. Z toho je 9 dopoteni k ndkupu, 2 dopotani
akumulovat, 3 doporieni drzet. Tuto informaci zigjiiuje obchodnik na zakl&govinnosti mu stanovené Vyhlaskéul14/2006 o
poctivé prezentaci invegtiich dopordgeni §7.
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