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Dopaseni: akumulovat
Cilova cenél,- EUR

28.4.2011
RWE AG

Nové doporueni — akumulovat
Predeslé doporteni — akumulovat
Nova cilova cena — 51,- EUR
Predesla cilova cena — 60,- 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

Patet 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

Pristupujeme ke snizeni cilové ceny akcie RWE AG nal5
EUR zpredeSlych 60 EUR, pi¢emZz ponechdvame
doporuéeni na stupni akumulovat. HRistoupili jsme

k novému ocerni spolegnosti RWE AG po hospoddskych

vysledcich za rok 2010 a vyhledu managementu sp&h@sti

pro rok 2011, ktery drtivé zklamal naSeho pmvodni

oc¢ekavani. Navic nové ocami pocitd s datasnou odstavkou
jadernych elektraren v Némecku a sjadernou dani
v Némecku.

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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Hlavnim divodem pro zrénu naSeho jpvodniho oce#éni byla zprava managementu spolesti ohleds
vyhledu hospod&ni RWE AG pro rok 2011. Vyhled managementu proSket rok pgitad s mezirénim
poklesem vynasa dale s poklesem EBITDA o 15 % a poklesem prolazrysledku hospodeni o 20
% a propadem zisku z pokrgicich ¢innosti, ktery je ufujici pro dividendu o 30 %. Na wmizSiho
vyhledu managementu agevané spolénosti jsou zejména nasmlouvané nizké ceny i@skpro rok
2011 a vysSi nakupni ceny plynu, které diky konk&mém tlakim nemohly byt peneseny do finalnich
cen. NaSe jvodni odhady patrné z tabulky 1 byly ve s¥tle novych informaci §iliS optimistické a to
jak na arovni vynog, tak i provozniho distého zisku.

Tabulka ¢&. 1: Pivodni zkraceny vykaz zisk a ztrat

Vykaz zisk 0 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 1366 1366 1 366 1 366
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 32686 | 29838 | 32618 | 33453 | 35268 | 37168
Cisty zisk z pokra éujicich &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

Nové odhady vybranych poloZzek z vykazu aisk ztrat zahrnuji vyhled managementu sgrobsti pro
letosni rok, timésicni odstavku dvou jadernych elektraren Biblis A 8IBiB a jadernou da

Tabulka &. 2: Novy zkraceny vykaz zish a ztrat

Vykaz zisk G a ztrat v € milion 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E
Vynosy 50 722 50 401 51 863 54 460 57 186 60 050 61 791
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 33176 33424 33711 34 364 36 085 37 891 38 990
Cisty zisk z pokra &ujicich &innosti 6507 5452 6059 7357 7520 7670 7337
Cisty zisk 3602 2862 3096 4012 4170 4320 4149
Cisty zisk pro akciona Fe spole énosti 3308 2425 2659 3575 3733 3884 3712

V pripac, Ze by #mecké vlada populisticky vgdila d¥ docasre zawené jaderné elektrarny RWE AG
Z provozu, lze p#@tat s negativnim dopadem na cenu akcie. Pofldbm hodnotit snahu kandiky
Merkelové, kter4 by rdda nahradila jadernou energiékmecku alternativnimi zdroji do roku 2021.
Pokud by k tomu doSlo, Izecekavat naist ceny elekiny a to i diky dotacim do vyroby elekiy
z alternativnich zdrdj Pro cenu akcii spataosti RWE AG by zmiéné odstoupeni od jadra wiMecku
bylo negativni, neltd by zvySilo naklady na vyroby elgkiy, protoZze vyroba elekhy z jadra je
nejlevrejsi.
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Oceiovaci modely a jeho
piredpoklady

Tabulka ¢. 3: Pivodni model ocdéiovani
kapitalovych aktiv (CAPM) pouzity pro
vypoéet diskontni sazby

Vynos némeckého,

britského, italského 3,666
statniho dluhopisu*

Beta** 0,75
TrZzni Grokova mira*** 7,70
Diskontni sazba 6,7

*Vynos do splatnosti indexu desetiletych
némeckych, britskych, italskych statnich
dluhopigi

** Beta je paitdna z misiénich dat
regresni metodou

*** Trzni Grokova mira pedstavuje
vynosnost indexu DAX

Zdroj: Fio banka,a.s.

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

Pro ocegni spolénosti RWE AG pouZijeme model volnéHo
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 uvejinované agenturou Bloombeig
a vyhledem managementu spwilesti RWE AG.

-

Pro vypa@et diskontni sazby byl pouzit model daoeani
kapitalovych aktiv (CAPM) viz tabulk& 3. Bezrizikova urokov3
sazba byla vyptiena zvazenych vynds do splatnosti
desetiletych statnich dluhopisBeta je poitdna z nisicnich dat
regresni metodou a trzni Urokova mirgedstavuje vynosnost
indexu.

Pro ocesni akcii spolénosti RWE AG bylo pouZitg
vicefazového modelu FCFE, ¥mZ odhadujeme volné p&mi
toky v rozmezi let 2011 — 2015 a od roku 2016 dkone&na
stanovujeme poktajici hodnotu spolaosti viz tabulkac. 4.
Vnitini hodnota akcie spolénosti RWE AG je stanovena
pomoci modelu volného peéZniho toku pro akcionare
(FCFE) séasovym horizontem 12 misiai na 51,- EUR,
pii¢emz pivodni hodnota byla ve vysi 60,- EUR.
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Ocenrgni spolenosti RWE AG

Tabulka &. 4: Novy vypdéet volného toku pro akcion&e FCFE

Vypo €et Free cash flow to equity 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(FCFE) v mil. EUR

Free Cash Flow to Equity (FCFE) (5 244) 251 92 544 845 1191 1094
Rast FCFE 0,04
Pokradujici hodnota spole¢nosti 34362
Diskontovany FCFE 137 81 448 653 862 24 865
Soucet Diskontovaného FCFE 27 046
Diskontované FCFE na akcii 51

Akcie spolé€nosti RWE AG jsou momentairpodhodnocené, z tohdiebdu je doportiujeme akumulovat
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SWOT ANALYZA

SILNE STRANKY

SLABE STRANKY

PRILEZITOSTI

HROZBY

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

* Nediverzifikované portfolio  jadernych elektrarg
situovanych pouze v &necku

e Znany potencial @stu v regionu Sedni a vychodni
Evropy

* Evropska distribéni st RWE AG umozni kZoveé prodeje
jednotlivych produki

» VEtSi zangteni na &Zbu ropy a zemniho plynu

» Odstaveni jadernych elektraren snizi ziskovou marzi
* VySSi ceny elekiny mohou do ufité miry snizit poptavku
po elekting

VySe uvedena rizika mohou mit v budoucnu negatwini na
hospodéeni firmy a mohou negati¢n ovlivnit hlavni
predpoklady modelu. Vifpad 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 banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené rgattto 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 zveejreéné informace maji pouze informativni a dopajjici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyldiy
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatlkterych byly zvéejnéné informace a investii doporégeni vytvdeny nebo s

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

nespravné. Fio dopotuje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dleéchto 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 emitenvestinich 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 investhich nastraj uzavenou dohodu tykajici sg
tvorby a &feni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi fred jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢&gicich vedoucim manaZerem nelf
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvérk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ainji 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 viiiti kontrolou. Na
¢innost Fio dohlizCCeska narodni banka.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o0 5% az 15% ke stanovené cilovésceno vstup do pozice je vhodné vyuZ|
vykyvii 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
vyuZzit vykywi 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 28.4.2011 Fio banka, a.s. ma phtrip investinich dopordeni. Z toho je 8 dopoteni k ndkupu, 2 drzet a 3
dopor&eni akumulovat a 1 dopateni redukovat a 1 v revizi. Tuto informaci #®juje obchodnik na zaklagovinnosti mu stanovené
Vyhlaskou¢. 114/2006 o poctivé prezentaci invésfch dopordgeni 87.
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