Fio Analyzy a doporuceni
= Fundamentalni analyza spolec¢nosti RWE AG

Dopaeni: drzet
Cilova cen8&3,- EUR

Fio banka, a.s.

22.3.2012 3
Zména doporuceni na DRZET z KOUPIT

K dnednimu dni gnime naSe dopoteni pro energetickou spdlemst RWE AG na DRZET
piredchoziho KOUPIT. Cilovou cenu akcii spwlesti ponechame beze #ny na hodnat 33 EUR.
Hlavnim divodem znény doporieni je fist ceny akcie spataosti RWE AG, kteraigvysuje nasi

cilovou cenu 33,- EUR.

Nasleduje pivodni oceréni spol&nosti
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28.12.2011
RWE AG

Nové doporuteni — akumulovat
Predeslé dopokieni — akumulovat
Nova cilova cena — 33,- EUR
Predesla cilova cena — 43,- EUR

Z&kladni informace o spolé&nosti

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

Ticker: RWE GY
ISIN: DEOO07037129

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

Poatet vydanych akcii — 575,745 mil.
ks

Trzni kapitalizace - 29 794 mil. EUR
Uzaviraci cena k 6.6.2011 — 37,86
EUR

Ro¢ni maximum — 7.6.2010

57,96 EUR

Ro¢ni minimum - 6.6.2011

37,86 EUR

Pristupujeme ke snizeni cilové ceny akcie RWE AG n&b3
EUR zpredeSlych 43 EUR, pi¢emZz ponechdvame
doporuéeni na stupni akumulovat. HRistoupili jsme
k novému ocerni spole&nosti RWE AG, neba z divodu
probihajici restrukturalizace spoletnosti doslo k vydani
80,4 miliona novych akcii, ddle management spataosti
nové odhaduje mezirané stabilni objem vynodi pro rok
2011, ovSem také pota s vySSim poklesem EBITDA,
provozniho zisku i zisku z pokra&ujicich ¢innosti. Diky
legislativnim  nafizenim rémecké vlady océovana
spoletnost postupré odstupuje od jaderné energetiky
smérem Kk ostatnim méré efektivnim zdrojam vyroby
elektriny, coz vede k silné patebé nového kapitalu, ktery je
upotieben zejména k investicim do obnovitelnych zdrdj
Spolegnost RWE AG <¢eka tvrda  nékolikaleta
restrukturalizace, nebat’ strategie managementu spol@osti

donedavna sta¥la zejména na jaderné energetice. Dlg¢

poslednich zprav hodla spolénost investovat do roku 2013
az 17 mld. EUR, cozZ je vice nez v minulych letecRvSem
spol&nost nedosahuje zdaleka takové ziskovosti jakorpd

finanéni  krizi, proto management Fistoupil kjiz

zminénému Upisu akcii. NaSe ocami predpoklada, Zze
spoletnost se bude snazit ziskavat finami prostiredky

zejména prostednictvim prodeje aktiv (uvaZzuje se o
prodeji aktiv v Polsku nebo 77 % podilu ve frankfurtské
utilit & ¢ bankovnich Uwéra. Diskuse ohled®& moZného
spojeni s Gazpromem skoéla neuspEsné, coz je na Skodu
RWE AG, kterd musi odebirat predrazeny plyn od ruské
spolenosti diky dlouhodobym smlouvam. Déle oagvana
spol&nost pristoupi k propusténi 8 tis. pracovnich mist
diky nucenému odklonu od jaderné energetiky. Oproti
minulému ocergéni doslo k prudkému propadu cen elekitiny

a spolu stim poklesly téz ceny emisnich povoleneklase
ocergéni zaznamenalo mirny pokles diskontni sazby, zvyser
investiénich vydaji a zaktualizovani stavu pracovniho
kapitalu.

Popis spolé€nosti

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 gmeckém a mdarském trhu a trojkou ve Velk
Britanii a na Slovensku. V dodavkach plynu zaujiR®&E
piedni misto \CR a v Nemecku a Velké Britanii disponuj
tretim nejvysSSim trznim podiler
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Odklon od jadra se u spéteosti RWE AG projevil poklesem vyrobené el@ky, piicemz podstath
vzrostl objem produkce elgkty z hredého uhli, nebd dramaticky propad vyroby z jadra musi &
nahrazen, navic obnovitelné zdroje jsou zdrojemabhdaim a drahym, coz siémecti politici ziejme

neuvdomuji. Vypadek v produkci elgity pokryla océovana spolénost dokoupenim na trhu. Propad

zisku fred zdagnim, odpisy a amortizaci EBITDA propadl ve 3Q 20dézira:né v piipact Némecka o
22 %, Holandska o 26 % ai&tini a vychodni Evropy o 2 % zejména dikyieav rekterych jadernych
elektraren. U provozniho zisku je situace obdoboéazp s vyssSi intenzitou, coz v naSerfipac
znamena vySSi propady u jednotlivych zeémigioni. Z divodu vyssi investni aktivity, ktera se snaz
postupr nahrazovat tvrdy vypadek vyroby elghly z jadra se spod@ost vice zadluzila a vzrostl t
Cisty dluh spolénosti na 30 mld. EUR, coZ se projevi v naSem é&aejednak narstem investinich
vydaji, tak i novymi emisemi dluhovych cennych papir bankovnich Gera v budoucnosti. Dale jsm
v naSem oceami pristoupili k aktualizaci pracovniho kapitalu a tgména diky poklesu kratkodobyc
aktiv a pasiv, coz jefejme zpasobeno nizSi provozni aktivitou. Také jsme navydiiem odpi8, které
jsou a budou vySSi diky nistajici investini aktivite.

Oproti minulému ocefni jsme nepatm zvySili vynosy, coZ je v souladu s vyj@him management
spolenosti, ktery poita s meziroéné stabilnim objemem vynds

Tabulka ¢. 1: Pivodni zkraceny vykaz zisk a ztrat

, L. , - 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Vykaz zisk U a ztrat v € milion
Vynosy 50 722 50 557 52 022 54 627 57 362 60 235 61 979
Nék|ady Vyna|ojené na prodané zboZzi 33176 33503 34 474 36 200 38012 39 916 41 072
Cisty zisk z pokra &ujicich ginnosti 6507 5988 5918 6198 6328 6447 6123
éisty zisk 3602 3367 3096 3328 3461 3586 3417
Cisty zisk pro akciona e spole énosti 3308 2876 2606 2838 2971 3096 2927

Zdroj: Fio banka,a.s.

OvSem z dvodu postupnému a nuceného odklonu od jadra dofoklesu vyhledu EBITDA,
provozniho zisku i zisku z pokfajicich¢innosti pro rok 2011, coz je patrné z tabulky.

Tabulka ¢. 2: Novy zkraceny vykaz zisk a ztrat

Vykaz zisk @ a ztrat v € milion 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Vynosy 50 722 50 601 52 069 54 677 57 414 60 289 62 037
Naklady vynaloené na prodané zbo¥i 33176 34591 35 594 37 377 39 248 41213 42 408
Cisty zisk z pokra éujicich &innosti 6507 4583 4686 5026 5322 5621 5520
Gisty zisk 3602 2276 2315 2586 2829 3074 3053
3308 1714 1755 2027 2269 2514 2493

Cisty zisk pro akciona Fe spole énosti
Zdroj: Fio banka,a.s.

yt

—

k

v

P =

Fio banka, a.s. 3



Oceiovaci modely a jeho
piredpoklady

Tabulka €. 3: Novy model océiovani
kapitalovych aktiv (CAPM) pouzity pro
vypoéet diskontni sazby

Vynos statnich dluhopist* | 3,9414
Beta** 0,89
TrZzni Grokova mira*** 7,10
Diskontni sazba 6,7

*Vynos do splatnosti indexu desetiletych
némeckych a italskych statnich dluhopis
** Beta je paitdna z misiénich dat
regresni metodou

*** Trzni Grokova mira pedstavuje
vynosnost indexu DAX

Zdroj: Fio banka,a.s.

Stanoveni vnifni hodnoty (cilové ceny) akcie
spoletnosti RWE AG

Pro ocesini spolénosti RWE AG pouzijeme model volného
perézniho toku pro akciorté (FCFE), ktery lze pouzit je
v pripact kladného pet¥niho toku pro akciorté, coz je jeden
z naSich pedpoklad. Vysledna vnini hodnota akcii|
spol&nosti RWE AG bude dena s¢asovym horizontem 12
mésial. Pro vypd@et paramefr jednotlivych océovacich
modeh je vyuzivano vlastnich expertnich odhabludouciho
hospodéeni firmy v kombinaci s odhady utexované
agenturou Bloomberg a vyhledem managementu &podti
RWE AG.

-

Pro vypa@et diskontni sazby byl pouZzit model doeani
kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulka. 3. Bezrizikova
urokova sazba byla vyptena z vazenych vyndsio splatnosti
desetiletych statnich dluhofpisBeta je poitana z misi¢nich
dat regresni metodou a trzni Urokova miréedptavuje
vynosnost indexu.

Pro ocegni akcii spolénosti RWE AG bylo pouzitg
vicefazového modelu FCFE, ¥mz odhadujeme volné p&mi
toky v rozmezi let 2011 — 2015 a od roku 2016 dkoneina
stanovujeme pokealjici hodnotu spolanosti viz tabulka. 4.
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Ocergni spola&nosti RWE AG

Vnit¥ni hodnota akcie spolé&nosti RWE AG je stanovena pomoci modelu volného péaniho toku
pro akcionaire (FCFE) s¢asovym horizontem 12 nisiai na 33,- EUR, gi¢éemZ pivodni hodnota byla

ve vySi 43,- EUR.

Tabulka ¢&. 4: Novy vypaiet FCFE

‘n%p‘éﬁ% Free cash flow to equity (FCFE) v 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Free Cash Flow to Equity (FCFE) (5 244) (1 880) 331 605 498 1120 966
Rust FCFE 0,03
Pokracujici hodnota spole¢nosti 28114
Diskontovany FCFE (1651) 272 466 359 757 19 012
Soucet Diskontovaného FCFE 19 216
Diskontované FCFE na akcii 33

Zdroj: Fio banka,a.s.

Akcie spolénosti RWE AG jsou momentainmirné podhodnocené, z tohoiebdu je doportiujeme

akumulovat.
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

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

* Portfolio jadernych elektraren, které budou postu
uzavirany s vysokymi naklady

* Vysoké investini nadklady spojené s odklonem od jadra
prosgch vyroby z obnovitelnych a jinych zdtojjsou
financovany z Upisu akcii, nebospol&nost je silg
zadluzena

e Soudni spor s &neckem ohledh predtasného uzaeni
jadernych elektraren by mohl vyustit v zajimavawafni
kompenzaci

e Znany potencial #stu v regionu Sedni a vychodni
Evropy

* Evropska distribéni st RWE AG umozni kZoveé prodeje
jednotlivych produki

» V¢tSi zangieni na &zbu ropy a zemniho plynu

» Uzavirka jadernych elektraren povede k poklesu axigK
marze a vypadek vyroby elékty bude muset byt nahraze
vyrobou z méa efektivnich zdraj

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negatwini na
hospodéeni firmy a mohou negati¢n ovlivnit hlavni
piedpoklady modelu. Vifpadt nizSich nez predikovanyc
vynosi a celkové ziskovosti spaleosti mize byt naSe
kalkulovana vnitni hodnota spotsosti nadhodnocena.
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Ing. Robin Koklar, MBA
Finartni analytik
www.fio.cz
robin.koklar@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

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

vyloucit, ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investi¢ni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti se zverejnéné informace a investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu
jako neupIné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uverejnéni obsahu téchto webovych strének véetné informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich nastroj, které
se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investicnich nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich, nema pfimy
nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem investi¢nich nastroj& uzavienou dohodu
tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojd
nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem
nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investicnich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na
tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod@ Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpdsobem
motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuéeni uréitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni odpovidajicim vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi castmi a pravidelnou vnitfni
kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trZzni kurz poskytuje zpravidla prostor k réistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat - trZni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je
vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat - trZni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vystup z pozice je
vhodné vyuzit vykyv@ na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani
pfislusnych procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni
parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investicnich instrumentd s naslednou
pljckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou souéasti kazdého dil¢iho doporucéeni

K dneSnimu datu 22.3.2012 méa Fio banka, a.s. 19 platnych investi¢nich doporuceni, z toho 10 na zakladé technické analyzy.
Z celkového poctu je 3 doporuceni koupit, 9 doporuceni nakup-long, 1 prodej-short, 1 doporuceni drzet, 5 doporuceni akumulovat.
Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich
doporuceni §7.
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