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Fio o.c.p., a.s.

Az RWE AG tarsasag fundamentalis elemzése

Ajanlaseétel
Célar: 33,- EUR

29.12.2011
RWE AG

Uj ajanlas — vétel

El6z6 ajanlas — akkumulalni
Uj célar — 33,- EUR

El6z6 célar — 43,- EUR

A tarsasag alapved informacioi

A tarsasag székhelye:
Opernplatz 1

45128 Essen,
Germany
http://www.rwe.de

Ticker: RWE GY
ISIN: DE0O007037129

Agazat: villamos energia gyartasa és
elosztasa, dolaj, foldgdz és szén

kitermelése és értékesitése, viz
szallitasa
Kibocsatott részvények szdma -

575,745 mil. db

Piaci Bkésités - 16,7 mrd. EUR
2011.12.27-ei zaréar — 27,5 EUR
Eves maximum — 21.1.2011

55,2 EUR

Eves minimum - 12.9.2011

16,7 EUR

Csokkentjuk az RWE AG részvényei célarat 43 euréroB3
eurdra, az ajanlast pedig vételre valtoztatjuk. Azértékelést
azért valtoztattuk meg, mivel a tarsasag folyamatba levé
szerkezetatalakitasa miatt 80,4 millio ) részvénykerdl
kibocsatasra, tovabb a tarsasag menedzsmentje stk
bevételeket var 2011-re, de szamit az EBITDA, az émi
nyereség €s a rendszeres tevékenysélgb szarmazé
nyeresége nagyobb mértdk csokkenésével. A németorszag
torvényi szabalyozas kovetkeztében a tarsasag elaliz
atomenergiatél a tobbi, kevésbé hatasos villamos emgia
gyartashoz folyamodik, ami (] iW6két igényel, amely
elsisorban a megujuldé energia befektetéseibe iranyul. A

RWE AG tarsasagot kemény szerkezetatalakitas varjal

RSV

atomenergia volt. Az utolsé hirek szerint a tarsagf2013-ig
17 mrd. EUR-t tervez befektetni, ami tbbb mint az enult
evekben. Viszont a tarsasdg nem ért el olya
nyereségességet mint a pénzigyi valsagotel ezért a
menedzsment dontott a mar emlitett részvényjegyzésir A
mi értékelésink feltételezi, hogy a tarsasag uj peigyi
eszkozoket prébal majd szerezni aktivak eladasan kesztil
(a lengyel aktivak eladasat vagy a frankfurti kdznéi 77%-0s
részesedése eladésat fontolja), vagy banki hitel taéll A
Gazprommal vald egyesulédil szb6lo  spekulaciok
sikertelenul vég#dtek, ami az RWE AG-re nem hat
pozitivan, mivel igy dragabb foldgazt kell vasarolia.
Tovabba az RWE 8 ezer munkahelyet sziintet meg a
atomenergiatdl valé elallas miatt. A legutobbi értkeléshez
képest nagy mértékben csokkentek az emisszidés kvkta
arai, ezért csokkent a villamos energia ara is. Az
értékelésiinkben  enyhén csokkent a diszkontrata
emelkedtek a befektetési kiadasok és frissitésre rkift a
munkaeré-téke.

A tarsasag jellemzése

A német RWE AG villamos energiat gyart, szallitéegkesit,
tovabba foldgazt, olajat és szenet termel és iedszallit. Az
RWE AG a két legnagyobb eurépai piac (Németorskigy
Britannia) és kozép-kelet Eurépa verzetllalata. A villamos
energia esetében a masodik legnagyobb  val
Németorszagban és Magyarorszagon, a harmadik peéabyy
Britannidban és Szlovakiaban. A gaz szallitasbasds
Csehorszaban és a harmadik Nagy Britanniaban
Németorszagban.
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Az atomenergiatdl valo elfordulas a kitermlet vitlas energia csokkenésében tikdiit, és jelertisen
emelkedett a barna széiliermelt villamos energia, mivel az atomenergidtofni kell és a megujuld
energiak nem stabilak és dragak, ebbe pedig a ngofitkusok valdszifileg nem gondoltak bele. A
japan fukushimai atomémi robbanasa utan hét atortwexi volt bezarva Németorszagban, és az RWE
AG kénytelen volt bezarni a Biblis A és Boéeriiveket. A Gundremmingen B és C atofimafivek
varhatéan 2016 és 2017-ben lesznek bezarva (agtered 2029 és 2030 volt). Az Emsland atodneit
legké$bb 2022-ben lesz bezarva.

A villamos energia termelésének kiesését a vallalgtiacon potolta. Az adozas, leiras |és
amortizacio ditti EBITDA nyereség 2011 3Q-ben évkdzben Németayesetében 22-%-kal, Holland|a
esetében 26%-kal és Kozép- és Kelet-Europa esetekal csokkent, efsorban az atomémiivek
bezardsa miatt. Az Uzemi nyereségnél hasonlé azétely}csak nagyobb intenzitdssal, ami a |mi
esetiinkben csupan nagyobb cstkkenést jelent azs emgzagoknal vagy réegioknal. A magasgbb
befektetések miatt, amelyek a villamos energia tgganak kiesését probaljak poétolni, a tarsasag
nagyobb mértékben adosodott el és 30 mrd. EUR-rakedett a tarsasag nettd adossaga, ami @ mi
értékeléslinkben a befektetésre szant kiadasok ed#lkben és hitelt megtesi@sértékpapirok
kibocsatasaban és jdlveni banki hitelekben tukrédik. Tovabba az értékelésiinkben frissitettik a
munkaeé-tékét, elé$sorban a rovid tavd aktivak és passzivak csOkkeRésetkeztében, amit ap
alacsonyabb Uzemi aktivitas okozott. Tovabba néked#t leirdsok nagysagat is, amelyek magasalybak
jelenleg és a jasben is a novekeédbefektetési aktivitas miatt.

Az elozé értekeléeshez képest enyhén emeltik a hozamokatdssehangban van a menedzsment
kijelentésével, amely évkozben stabil bevételekkaimit.

1. tdblazat: Az eredeti eredménykimutatas roviditetvaltozata

L , . 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Eredménykimutatds millié €-ban
Bevételek 50 722 50 557 52 022 54 627 57 362 60 235 61979
33176 33503 34 474 36 200 38012 39916 41072

Az eladott termékekre forditott koltségek

A rendszeres tevekenységb 6l szarmaz6 6507 5988 5918 6198 6328 6447 6123
netté nyereség

3602 3367 3096 3328 3461 3586 3417
3308 2876 2606 2838 2971 3096 2927

Nettd nyereség

A részvényeseknek jutd nettd nyereség
Forras: Fio banka,a.s.

De mivel a tarsasag fokozotason elfordulni kényidzar atomenergiatdl, csokkent az EBITDA, gz
Uzemi nyereség és a rendszeres tevekeng§ségiarmazo nyereség kilatasa is 2011-re, ami a 2.
tablazatbdl lathato.

2. tablazat: Az Uj eredménykimutatas roviditett vatozata

P . . 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Eredménykimutatas millio €-ban
Bevételek 50 722 50 601 52 069 54 677 57 414 60 289 62 037
33176 34591 35594 37377 39 248 41 213 42 408

Az eladott termékekre forditott kdltségek

A rendszeres tevékenysegh 6l szarmazo 6507 4583 4686 5026 5322 5621 5520
nettd nyereség

3602 2276 2315 2586 2829 3074 3053
3308 1714 1755 2027 2269 2514 2493

Nettd nyereség

A részvényeseknek jutd nettd nyereség
Forras: Fio banka,a.s.
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Ertékelési modellek és
feltételeik

3. tablazat: A diszkontrata
kiszamitasahoz alkalmazott ékepiaci
arfolyamok Uj modellje (CAPM)

Allamkotvények hozama* | 3,9414
Béta** 0,89
Piaci kamatlab*** 7,10
Diszkontrata 6,7

*A kockazatmentes kamatlab a tizéves
allamkotvények hozamai alapjan lett
kiszamitva

** A Béta regesszios metddussal, havi
adatokbdl lett kiszamitva

*** A piaci kamatlab a DAX index
nyereségességét jelenti

Forras: Fio banka,a.s.

Az RWE AG tarsasag részvényeinek bebsértékének
(célaranak) meghatarozasa

Az RWE AG tarsasag értékelésére a Részvényesekred
rendelkezésre all6 szabad CF (Free Cash Flow tatyEgu
FCFE) modellt hasznaltuk, amelyet csak pozitiv césiwv
esetében lehet hasznalni, ami az egyik feltételede Az RWE
AG tarsasag részvényeinek végleges dhéldéke 12 hdnapo
idotavra lett meghatarozva. Az egyes értékelési mekle
paramétereinek kiszamitasara sajat, szakmai beksiédtak
felhasznalva a kiszamitds soran, a Bloomberg U®me®H
kihirdetett becsléseivel
kilatasaival kombinalva.

A diszkontrata kiszamitasaradakepiaci armodell (CAPM) volt
hasznalva, lasd: 3. Tablazat. A kockazatmentes #ama
tizéves allamkotvények sulyozott hozamaibdl volzEmitva.
A Béta havi adatok regressziés mddszerével voltdkdtva és
a piaci kamatrata az index jévedelrdszgét jelenti.

Az RWE AG tarsasag részveényeinek ertékeléseére laanisu
FCFE modell volt haszndlva, amelyben a sza
pénzaramlasokat 2011 — 2015 kodzottisizbkra becsuljuk fel é
2016-t61 a végtelenségig pedig a tarsasag tartdékédr
becsiiljuk fel, lasd 4. tablazat.
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Az RWE AG tarsasag ertékelése

Az RWE AG részvények belé érteke az FCFE modell alapjan 33

honapos iditavra, az eredeti becslés 43 eurd volt.

4. tablazat: Az FCFE (j kiszamitasa

eurora volt kiszaitva, 12

ééiﬁ%’g%’iﬁi‘aﬁéﬁrﬁln"EeL'J'gztf:ge allé 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Free Cash Flow to Equity (FCFE) (5 244) (1 880) 331 605 498 1120 966
Az FCFE emelkedése 0,03
A tarsasag tartos értéke 28114
Diszkontalt FCFE (1 651) 272 466 359 757 19 012
A diszkontalt FCFE 6sszege 19 216
A részvényenkénti diszkontalt FCFE 33
Forras: Fio banka,a.s.
Az RWE AG részvények alulértékeltek, ezért vasajaasoljukoket.
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SWOT ELEMZES

EROSSEGEK

GYENGESEGEK

LEHETOSEGEK

VESZELYEK

A feljebb emlitett kockazatok a jéleen negativ befolyassa
lehetnek a tarsasag gazdalkodasara és negdtivan
befolyasolhatjdk a modell 6bb feltételezéseit. A vartné
alacsonyabb hozamok és nyereségesség esetéberamanikist
bels érték tulértékelt lehet.

Széles termék portfolio

Effektiv koltség-kezelés a megvalosittt

szerkezetatalakitasnak koszodlest

Az atomeémivek portfolioja, melyek fokozatosan KL
lesznek zarva

Magas befektetési koltségek, melyek az atomenéitgiato
eléllassal fuggnek 6ssze, a megujuld energiavakdlyéb
energiaval valé potlas, ami a 0) részvények jegdueéls
fligg 0ssze, mivel a tarsasag el van adésodva

Németorszaggal folytatott birésagi per az atdméwel
korabbi bezarasaval kapcsolatban, amely érdekezbpkrn
kompenzaciohoz vezethet

A kozép- és kelet-eurdpai régio jelésinovekedési esélye
Az RWE AG eurdpai eloszté halézata az egyes teriné
kereszt-értékesitéseit teszi lehat

Nagyobb 6sszpontositas az olaj és foldgaz kitesnelé

Az atomebmiivek bezardsa a nyereségi ma
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csokkenéséhez vezet és a villamos energia termglésé

kevésbé hatasos forrasok helyettesitik
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Ing. Robin Koklar, MBA
Pénzugyi elemz
www.fio.hu
robin.koklar@fio.cz

Kidolgozta a a Fio banka, a.s. (a tovabbiakban”)Fié Fio a Burza cennych pafiiPraha, a.s. (Pragai Ertékede) tagja, és a SPAD szegmeps

13 kibocsatasanak arjedje. A Fio nem arjegya Kit Digital, Inc. kibocsatasnal.

Az Osszes kozzétett informacio csupéan tajékoztajdnlo, nem kotelézellegi, és a Fio nézetét fejezi ki. Nem lehet kizarngyetekintettel
azon meghatérozd ténydzvaltozasara, melyek alapjan a kdzzétett infordlads befektetési ajanlasok késziiltek, illetve néhyedkre,
valamint a piac alakulasara val6 tekintettel - azébett informaciok és befektetési ajanlasok ashém hianyosnak vagy helytelennd
mutatkoznak. A Fio a befektetési dontést meghoetsiyeknek azt ajanlja, hogy az ezen informéaciékisti befektetések megvalositasétel
konzultaljak annak helyességét a brokerrel. A Femrfelel ezen dokumentum tartalmanak jogosulatkgy weprodukalt terjesztéséért vag
kozzétételért.

A Fio kijelenti, hogy nincs kozvetlen vagy kozveieb%-osnal nagyobb részesedése egyetlen olyaniiggineszkézok kibocsatéjanal
alaptkéjén sem, melyekkel a szabalyozott piacokon kedrsék. A szabélyozott piacokon kereskedett pénzésgkdzok egyik kibocsatoja
sem rendelkezik tdbb, mint 5%-os kdzvetlen vagyktett részesedéssel a Fio ablpién. A Fio a pénzugyi eszk6zok egyik kibocsataja
sem rendelkezik a befektetési ajanlasok késziésstarjesztését ériftvagy mas, a befektetési szolgaltatasok nydjthsaédd megallapodassal
A pénzigyi eszkdzok kibocsatoi kozzététellbktteh befektetési ajanlasokkal nincsenek megisnvertét Fio az utébbi 12 hénapban nem vqg
sem vezeét menedzser, sem tars vezetenedzser egyik pénzigyi eszkdz nyilvanos kibéssdial sem. A befektetési ajanlasok készitésé
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részt vew személyek javadalma nem a Fio vagy a hozzédkoszemélyek ugyletdit van vonatkoztatva. E személyek méas eszkdzokkel

sincsenek késztetve bizonyos foku vagy iranyl lieféki ajanlasok kozzétételére. A Fio a befektetganlasok készitése soran 3

érdekitkozéseket megfaldbels felosztassal 6ki meg, mely magaba foglalja az egyes beészlegek kozti informacio-aramlas korlatozasht,

valamint a rendszeres bélsllersrzést. A Fio banka, a.s. felligyeletéeska narodni banka (Cseh Nemzeti Bank) latja el.

Ezt a dokumentumot a Fio o.c.p., a.s. a Fio baamlsatarsasagtol vette at, s ezért a tartalmagrifelel.

A Fio o.c.p., a.s. felugyeletét a Narodna bankaelieka (Szlovakia Nemzeti Bankja) latja el.

Vétel - a piaci arfolyam tébb mint 15%-o0s névekedésére lehetség a meghatarozott célarhoz képest.

Akkumulalni - a piaci arfolyam 5-15% ko6zotti arfolyamndvekeghésvan lehéség, a meghatérozott célarhoz, a pozicidba va&pbshez ki
lehet hasznalni a piaci mozgéasokat.

Tartani - a piaci arfolyam +5% és -5%-0s mozgasi lébéget nyljt, a meghatérozott célarhoz képest.

Csokkenteni - a piaci arfolyam 5-15%-0s csokkenésére van dskgta meghatarozott célarhoz képest, a poziciGrzdgapiaci mozgasokal
lehet kihasznalni.

Eladas- a piaci arfolyam tdbb mint 15%-o0s csokkenésareasély a meghatarozott célartol.

A piac nagyobb volatilitasanal rovid tAvon nemédgén kell bekdvetkeznie a befektetési ajanlaorakahoz azonnal a szazalékos hatar elé
utan.

Fio o.c.p., a.s. 6
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