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Z&kladni informace o spolénosti

Adresa spolénosti:
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Ticker: RWE GY
ISIN: DE0O007037129

Odwetvi:

elektiny, téZba a prodej

Patet vydanych akcii — 533,132 mil.

ks
Trzni kapitalizace -
EUR

Uzaviraci cena k 17.6.2010 — 56,90

EUR

Ro¢ni maximum —4.1.2010
68,96 EUR

Ro¢ni minimum - 10.7.2009
52,81 EUR

vyroba a distribuce

ropy,
zemniho plynu a uhli, distribuce vody

31305,06 mil.

Popis spolénosti

Némecka spolénost RWE AG vyrabi, distribuuje a obchoduje

o

s elektinou, €Zi zemni plyn, ropu a uhli a dodava pitnou vo
RWE AG zaujima fedni postaveni na dvou né&jich
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 nejvysSim trznim podilem.

Struktura akcionaiu

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

Graf &. 1: Struktura akcionara v %:
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&0  Other institufionalinvestors

AW Energie-Beteiligungsgesallschaf

BlackRock Financial Management

Private shareholders
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Zdroj: RWE AG

Zpétny odkup akcii
Management spateosti RWE AG schvalil na valné hromag
v dubnu 2009 zfiny odkud akcii spolaosti az do vySe 10 9
vydanych akcii a gasovym omezenim do 2Fijna 2010.
Spoleénost RWE AG odkoupila ddéijna 2009 zhruba 5,4 9
vydanych akcii.

Tabulka €. 1: Vybrané finanéni ukazatele

ju.
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RWE Grou
P 2009 2008 +-
Vv %
Externi vynosy € milion |47 741 48 950 -2,5
EBITDA € milion [ 9165 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  kapitéalu
(ROCE) % 16,3 17,2
Investi¢ni vydaje € milion |15 637 5693 174,7
Zdroj: RWE AG
Fio banka, a.s. 1



MAKROEKONOMICKA
ANALYZA

Tabulka €. 2: Makroekonomické ukazatele
Spolkové republiky Némecko

Vv % 2009 2010E 2011E
HDP -4,9 1,8 1,7
Inflace 0,23 1 1,35
Nezaméstnanost | 818 8 7,8
Statni rozpoCetv | .33 5.4 45
% z HDP

Zdroj: Bloomberg

Odhad makroekonomickych
ukazatehi v eurozéré ukazuje na
pomalejSi  ovSem  udrzitelné
hospodéa'ské oziveni.

Pro makroekonomickou analyzu jsme zam$ pouzily
Spolkovou republiku Bmecko, nebtt RWE vytv&i nejwtsi
podil trzeb pra¥ vtéto zemi. Navic #meckd ekonomika
znané ovliviuje hospodiéskou situace ve igdni a vychodni

s v L

Evropg, neba do této zer smeiuje velkacast expofi.

Némecké hospodaétvi se vynélo z nejhlubSi povakné recese
v polovire roku 2009. LetoSni rok lze cekavat pozvolné
hospodéské oziveni, které je tazeno dozvuky uvol@ fiskalni
politiky a stale uvoléné monetarni politiky. | #mecka vlada se
piidala k evropskému trendu, ktery sp@ ve fiskélnich
usporach, pcemz Nemci hodlaji usett zhruba 80 mid. EUR
do roku 2014 Fiskalni zodpo¥dnost eurozény je momentélr]

dulezitéjSi a povede Kk uklidmi finartnich trhi a poklesu

mezibankovnich drokovych sazebiiggmz dopad na realng

hospodéstvi bude spiSe zanedbatelny. Nppd némecké
nezangstnanosti analyticif@dpokladaji mirné snizeni na 7,8
v roce 2011. Inflace neni a nebude v dohledné& dadurozos

dulezité téma, nelibse stale nachazi pod inftdm cilem ECB
(Evropska centrélni banka), ktera drzi hlavni Gxako sazbu
na pouhym 1 %. S utahovanimémové politiky nebude ECEH
praveEpodobrg priliS pospichat a Ize takéekavat, Zze Urokoveé
sazby fijdou nahoru azisti rok.

Tabulka ¢. 3: Odhad makroekonomickych ukazatei v eurozorg
95) View 96) Chart 97) Settings Economic Forecas

Country W eehiighlliel Contributor Composite Period
81) EC Forecasts
82) ECB Forecasts
Actual / Forecasts
Q309 Q409 Q110 Q210 Q310

Indicator
Economic Activity
1) Real GDP (yoy %)
1) CPI (yoy %)
3) Unemployment (%)
External Balance

QL 09 Q209 Ql1l Q211
-5.00
0.97

8.80

-4.90
0.17
9.30

-4.10
-0.40
9.67

-2.20
0.43
9.87

0.70
1.00
10.05

1.20
1.10
10.25

1.20
1.40
10.45

1.50
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10.40

4) Curr. Acct. (% of GDP)
Fiscal Balance

5) Budget (% of GDP)
Interest Rates

-148 -1.39 -1.05 -0.64

-6.00 -530 -6.30
b) Central Bank Rate (%)
1) 3-Month Rate (%)
§) 2-Year Note (%)
9) 10-Year Note (%)
Exchange Rates
10) EURUSD

Zdroj: Bloomberg
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ANALYZA ODV ETVIi UTILIT

Spolenosti operujici v oditvi utilit si za uplynuly rok gipsaly jen 20 %, tudiz z indexu DA>
zhodnotily od pominuti hypotai krize nejméa.

e

je lehce nad 10, coZz s vysokou vynosnosti vlastkénqmtalu ¢ini tuto spolénost z hlediska oceéni
velmi atraktivni. Spolénost RWE AG disponuje vysokou provozni marzi @nmrnym hrubym
dividendovym vynosem, ktery skytdi pktualnim trznim ocemi pres 5 % viz tabulka. 4.

Tabulka ¢. 4: Analyza sektoru utilit v zapadni Evropé

oo, | poe | | O | o | Rt o | ounv
% % 2010 2011 rok % % %
Median 30,00 16,20 9,59 11,37 11,23 7,44 24,71 81,89
EDISON SPA 27,55 3,00 24,96 21,84 18,83 -11,89 28,65 58,38
GDF SUEZ 30,22 7,59 8,07 14,36 12,62 17,64 24,68 70,15
E.ON AG 30,15 22,44 6,32 10,02 9,77 -5,69 24,75 93,63
SUEZ SA - FRACTIONAL 20,00 12,15 8,86 17,64 23,23 67,26
RWE AG 29,85 29,30 10,32 9,66 9,63 -2,76 21,56 157,49
NATIONAL GRID PLC 33,25 20,24 13,44 11,37 11,23 36,78 60,25 674,89

Zdroj: Bloomberg

Oceaiovana spokenost RWE disponuje oproti konkurenci vysokou vyrasthvlastniho kapitalu, ktera je

v3ak zmisobena zejména vysokym podilem ciziho kapitalu.

A

Stale populargsi porerovy ukazatel EV/EBITDA a jeho odhad pro letoSngigti rok jasg favorizuje
RWE AG pred konkurenci viz tabulk& 5.

Tabulka ¢. 5: Analyza sektoru utilit v zapadni Evropé pokraé¢ovani

Hruby
Provozni dividendovy EV/ EBITDA | EV/IEBITDA

marze vynos 2010 2011
Median 10,46 5,18 6,75 6,35
EDISON SPA 7,88 3,89 6,82 6,35
GDF SUEZ 10,45 5,13 6,75 6,19
E.ON AG 10,48 5,30 6,66 6,49
SUEZ SA - FRACTIONAL 9,16
RWE AG 15,57 5,18 5,27 5,11
NATIONAL GRID PLC 18,66 6,20 8,95 8,62

Zdroj: Bloomberg

Ukazatel EV/EBITDA pedstavuje podil trzni hodnoty nezadluzené sjaisti (Enterprise Value - EV
a zisku ped uroky, odpisy a zdanim (EBITDA). V praxi se vySe zmény ukazatel uchytil a nyni s

EV/EBITDA povaZuje za zakladni srovnavaci ukazatepripact, Ze je ukazatel EV/EBITDA niZSi ne
pramér v odwtvi, naznéuje to, Ze spolmost je wici konkurenci podhodnocena.

N

Fio banka, a.s. 3



ANALYZA SPOLE CNOSTI

v s
viv s

vynodi, druhym nejdlezitéjSim trhem je Britanie nasledovana trhenie8hi a vychodni Evropy

Mrivriw s

zhruba 65 % celkovych vynds €Zba zemniho plynu t¥dzhruba 26 % z celkovych vynios

Tabulka ¢. 6: Externi vynosy RWE AG

Externi vynosy v € mil. 2009 2008 irJ;IO_A)
Némecko 19 386 18 606 4.2
Vyroba elektrické energie 1056 1093 -3,4
Prodej a distribuce 18 330 17 513 4,7
Nizozemi 1799 -
UK 7843 8618 -9,0
SVE 5254 5776 -9,0
Obnovitelné zdroje 245 269 -8,9
Té&Zba ropy a zemniho plynu 1208 1765 -31,6
Obchod/rafinace a prodej zemniho plynu 6937 8 663 -19,9
Ostatni 5069 5253 -3,5
RWE Group 47 741 48 950 -2,5
Z ¢ehoz:
Vynosy z elektiny 31225 31359 -0,4
Spotiebni dan z elektfiny 1041 964 8,0
Vynosy ze zemniho plynu 12443 13768 -9,6
Vynosy z ropy 1024 1164 -12,0

Zdroj: RWE AG

Z produkéniho mixu pro vyrobu elektrické energie je patraé,hlavnim zdrojem je uhli a v jaderny¢

elektrarnach se vyrobilo 23 % vlastni produkce aer®009. Ve srovnani se spaiesti CEZ, ktera
produkuje zhruba 40 % elektrické energie v jadenngiektrarnach se jedna o mensi podil a tudii v
podil pripada na vyrobu z uhli, ktera je ekologicky ra@etrna k zivotnimu prastdi.

Tabulka &. 7: Produkce elek¥iny pro rok 2008 a 2009

Produkce elekt finy ) i

Némecko Nizozemi/Belgie UK SVE Obnowt'elne RWE

zdroje Group
Mid. kKWh 2009 | 2008 2009 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009 | 2008 2009 | 2008 | 2009 | 2008
Vlastni produkce 146,0 | 177,7 45 -1 26,7] 36,7| 57| 57 43| 4,0 187,2| 2241
Hnédé uhli 65,3| 68,3 = - = -| 56| 56 = -| 70,9| 73,9
Cerné uhli 31,8| 440 16 -] 10,7 18,0 - - - -] 441]| 620
Jaderna energetika 33,9| 49,3 - - - - - - -| 33,9 493
Zemni plyn 115 12,7 2.1 -1 158] 182| 01| 01 02| 02| 29,7| 31,2
Obnovitelné zdroje 1,6 1,5 0,8 - - - - - 41| 3,8 6,5 53
Ropa 19| 19 = -| 02| 05 = - - - 2,1 2,4
Elektfina nakoupena na trhu 33,9| 33,8 15 -1 25.9| 18.1] 20,3| 21,4 01| 03] 112.8|110.1
Celkem 179,9 | 2115 6,0 -| 52,6| 54,8| 26,0| 27,1 44| 43| 300,0 | 334,2

Zdroj: RWE AG

Fio banka, a.s. 4



Z tabulky¢. 7 je patrné, Ze produkce el@gky v roce 2009 znatednpoklesla, coz bylo Zisobeno nizsi
poptavkou zejména ze stranyapryslovych podnik. V roce 2009 poklesla cena elektrické energie
obchodované na energetické burze pro rok 2010 &624lavni gicinou byl spolén¢ s klesajici
spotebou velkoodbrateli propad cen ropy a dalSich komodit, jako ifldpd zemniho plynu, uhli &
povolenek CO2. Cena eleékty byla vroce 2009 negatignovlivnéna utlumenou sptgbou
velkoodlErateli zejména ze stranyimyslovych podnik. V bifeznu letoSniho roku se jiz cena elektrigké
energie stabilizovala a od té doby vykazuje rodtdtend viz graf¢. 2. Podle generalnihteditele
spole&nosti RWE AG Grossmanna se ceny elektrické enengieou dostat na svéeaukrizové Urovi az
v pribéhu rekolika let. RWE néla na konci dubna prodano vice nez 80 &imacké elektrické produkc
pro rok 2011 a vice nez 30 %meckeé elektrické produkce pro rok 2012.

1%

Graf &. 2: Cena zakladni elekkiny pro rok 2011
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Zdroj: Bloomberg

V letoSnim roce odhadujeme mirny @strprodeje elekiny, neba@ minuly rok doznaly objemy prodej
elektiny hlubokého propadu.rBdpokladame, Ze cena eli@gky bude ve sedredobém a dlouhodobeér
c¢asovém horizontutst, coz bude Zjsobeno zejména hospddiym ozZivenim a istem ostatnich
energetickych komodit, které mohou daité miry slouZzit jako substituty.

—

Cena ropy jiz oft nastolila fistovy trend poté, co se ze svych minimalnich ho@0adolat za barel jiz
odrazila od svého dna a nyni se obchoduje na hed®otJSD za barel. K néstu ceny ropy fispélo
hned rkolik faktori, a to fedevsim zvySené nakupy ze stratigy (vyuZila nizkych cen k vybudovar
strategickych rezerv), oziveni globalni ekonomikyySeny optimismus na trzich a obava investor
budouci vysoké inflace. Veistirtdobém a dlouhodobém horizontu |zéekavat, Ze cena ropy bude
zhodnocovat, nelvos hospodi&kym ristem dojde ke zvySovani speldy ropy a nabidka pakiibe byt
nedostaténa. V nasledujicichi¢ch letech ¢ekavame, Ze ropa #&pvzroste nad hranici 100 dotaza
barel, a to pedevsim diky nedosta@t®ym produknim kapacitam. U zemniho plynu Izéedpokladat
vySSi nabidku v blizké budoucnosti ®vddu alternativni vyroby ziullic, coz miZze udrzovat cend
komodity na nizSich urovnich.

—_—

Fio banka, a.s. 5
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Z davodu nizSich dojednanych cen el@ky na rok 2011, gekavame pouze mirnyist vynos v roce
2011, gicemZz u nakla@l na vynaloZzené prodané zboZi uvazujeme pro nastédoky stejny podil
(podil naklad na vynaloZzené prodané zbozi a vyigako v roce 2009, coz je patrné z tabutkys.

Tabulka &. 8: Zkraceny vykaz ziski a ztrat

2008 2009 2010E | 2011E | 2012E 2013E
Vykaz zisk G a ztrat v € milion
Vynosy 47500 | 46191 | 52229 | 53483 | 56 176 | 59 004
Ostatni provozni vynosy 933 1610 1 366 1 366 1 366 1 366

Néaklady vynaloZzené na prodané zbozi 32 686 29 838 33738 | 34548 | 36288 | 38115

Podil nakladu na vynaloéené prodané 0,688 0,646 0,646 0,646

0,646 0,646
zboZi a vynosl
Osobni néaklady 4415 4610 4794 4986 5235 5497
Odpisy dlouhqdobého nehmotného a 2246 2357 2473 2596 2724 2859
hmotného majetku
Ostatni provozni ndklady 3403 3924 2943 3237 3561 3917
Cisty zisk z pokra &ujicich &innosti 5887 7326 9847 | 9682 | 9934 | 10183

Zdroj: RWE AG, Fio banka

Rozklad EBITDA spole¢nosti RWE AG

Spole&nost ponechala vyhled hospéeiai na rok 2010 nezinén, pricemz @ekava st upraveneha
provozniho zisku EBITDA o 5-10 % a 5 %st provozniho zisku &istého zisku z pokeajicich
¢innosti. Rozklad upraveného provozniho zisku EBITDdkryl, Ze zhruba 63 % EBITDA pocha
z Némecka a 14 % ze i®idni a vychodni Evropy.

Tabulka €. 9: Rozklad EBITDA spolefnosti RWE AG v ¢ase

e Podl’l'jednotlivyc'h
2009 2008 V% zemi na celkové
EBITDA VvV %
EBITDA v € mil.
Némecko 5811 5545 4,8 63,4
Vyroba elektrické energie 3889 | 3500 11,1
Prodej a distribuce 1922 | 2045 -6,0
Nizozemi 277 - - 3,0
UK 445 714 | -37,7 4,9
SVE 1285 | 1142 | 12,5 14,0
Obnovitelné zdroje 126 103 22,3
Té&Zba ropy a zemniho plynu 437 748 -41,6
Obchod/rafinace a prodej zemniho plynu 986 487 102,5
Ostatni -202 34
RWE Group 9165 | 8773 4,5

Zdroj: RWE AG

N
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Strategické cile pro rok 2012
Strategické cile pro rok 2012 jsou nasledujici:

» Udrzetci zvysit marze za s@asnych objerin na tmeckém trhu

» Udrzetci zvysit objemy a ziskovost ve Velké Britanii

* Provozni zisk bude t¥en ze 40 % - 50 % z jinych zemi nez &Mecka (nyni 36 %
Zz Némecka)

» Ztrojnasobeni vyroby elekhy z obnovitelnych zdréjaz na 4500 MW

e SniZzeni emise CO2 0 20 % (zakladna z roku 2006)

e Zvysit raeni dodavky plynu do Evropy z 40 bcm na 60 bcm

« RWE AG hodla investovat 15 -20 mld. EUR na kapiélinvesticeti akvizice mimo
Némecko

Hospodéaeni spolénosti RWE AG bude vyraznovlivnéno zejména cenou komodit a @Sposti splani
vySe zmigné strategie.

Oc¢ekavané dai z jadernych elektraren

Némeckd vldda odsouhlasila od roku 201% dgjadernych elektraren, ktera byélan pomoci snizit
deficit statniho rozptiu, pricemz se péita, Ze celkova daby nela do statniho rozptu prinést 2,36
mld. EUR a na této dani se budou podilet spaisti E.ON AG (EOAN.XE), RWE AG (RWE.XE)
EnBW Energie Baden-Wuerttemberg AG (EBK.XE) andt®faftall Europe AG. Zatim neni jasné, jaky
zpusobem se dana sldbude vybirat, ovSem lzaqdpokladat, Ze na cenu akcie RWE AG bude mit
regulace negativni dopadii Bceréni popisované spataosti tedy vychazime z obou moznosti¢emz
piredpokladame, Ze dabude vybirana na zakladoroporcionalniho pogmu k instalované kapagit
jadernych elektraren zminych spolénosti. Da z jadernych elektraren véecku by se mohla za
uplatiovat od roku 2011 s koteou platnosti do roku 2014iipemz rtmecké vlada hodl& vybrat zhruk
2,3 mid. EUR ron¢é. Predpokladame, Ze nejsi podil dan z jaderné energetiku budéigadat na
spolg&nost E.ON, ficemz podil RWE AG by mohlinit okolo 14,1 % ze zmimé das.

Dividendova politika RWE AG
Oceailovana spokénost donedavna hodlala pokoaat ve vyplat dividendy ve vysi 50 - 60 %
Lvratného* cistého zisku, ovSem zwodu aekavané danh na remecké jaderné elektrarn

pravdEpodobré pristoupi ke snizeni dividendového vynosu.

Tabulka &. 10: Rozklad EBITDA spolegnosti RWE AG v ¢ase

RWE AG 2006 2007 2008 2009 2010E
Dividenda na akcii €| 350 3,15 4,50 3,501 3,00
Zdroj: RWE AG

m
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Oceiovaci modely a jeho
piredpoklady

Tabulka ¢. 10: Model ocaéovani
kapitalovych aktiv (CAPM) pouzity pro
vypoéet diskontni sazby

\Vynos némeckého statniho

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

*Vynos 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.

Doporuéujeme  koupit  akcie

spolenosti RWE AG

Stanoveni vniini 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 &giai. 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
kapitdlovych aktiv (CAPM) viz tabulkat. 10. Bezrizikova
arokova sazba byla vyptena zvynosu patnactiletéh
némeckeho statniho dluhopisu. Beta j&ipéna z misicnich dat
regresni metodou a trZzni Urokova mirgedstavuje vynosnos
indexu DAX a je kalkulovana taktéz zsinich dat od roku
1995.

Pro ocesni akcii spolénosti RWE AG bylo pouZitg
vicefazového modelu FCFE, ¥mZ odhadujeme volné p&mi
toky v rozmezi let 2010 — 2015 a od roku 2016 dkone&na
stanovujeme poktajici hodnotu spolaosti viz tabulka¢. 11.
Vnitini hodnota akcie spolénosti RWE AG je stanovena
pomoci modelu volného peéZniho toku pro akcionare
(FCFE) séasovym horizontem 12 misiai na 66, EUR.
V pripadé schvéaleni dag na jaderné elektrarny v Némecku
¢ini naSe cilovad cena &sovym horizontem 12 nisiar 64,-
EUR.

0]

-

o
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Ocergni spole&nosti RWE AG

Pokud srovname zaérecnou cenu akcie spalrosti RWE AG ze dne 16.6.2010 ve vySi 57,17 EUBjis
vnitini hodnotou (cilova cena) ve vysSi 66,- EUR, zjigtjrhe se akcie otievané spoknosti obchoduje
s diskontem ve vysSi 15 %. Akcie spatesti RWE AG jsou momentairpodhodnocené, z tohdivbdu

je doporitujeme koupit.

Tabulka &. 11: VypcZet volného toku pro akcion&e FCFE

Vypo et 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
Ruast FCFE 0,04

Pokradujici hodnota spole¢nosti 44877
Diskontovany FCFE 1683 408 371 456 313 674 31 106
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

Spol&énost RWE AG je malo cyklickd spdieost, ktera
vykazuje stabilni hospotké vysledky i v hospodské recesi
a nabizi i dividendovy vynos. Z tohotdiwbdu Ize doportit

akcie spolénosti RWE AG k nakupu spiSe riziko averzn
investofim, kteai uprednostiuji mensSi kolisavost ceny akci
Na druhé strafhinelze vylodit nizSi miru zhodnoceni zidodu

defenzivni povahy spataosti RWE AG.

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

* Zména dividendové politiky

* Hospod#ské ozZiveni zvysi poptavku po el&#kg a dalSich
komoditach

e Znany potencial @stu v regionu Sedni a vychodni
Evropy

e Evropska distribéni st RWE AG umozni kZové prodeje
jednotlivych produki

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

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

* Legislativni pozadavky v podéb schvaleni dah
z jadernych elektraren atd.

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 zZmu rozhodnych skuteosti, na zaklatikterych byly zvéejnéné informace a investii dopordgeni vytvdeny nebo s

ohledem na jiné skutmosti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo

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 18.6.2010 Fio banka, a.s. ma phtt$ investinich dopordeni. Z toho je 10 dopogeni k nakupu, 1 dopoteni drzet
a 3 doporteni akumulovat a 1 dopateni v revizi.. Tuto informaci z¥ejiiuje obchodnik na zaklagovinnosti mu stanovené Vyhlaskol
¢. 114/2006 o poctivé prezentaci invésfch dopordeni §7.

o

it

Fio banka, a.s. 10



