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Cesky akciovy trh

* Novy report na TO2 CR - potvrzujeme nase pfedchozi doporuceni Kupovat a 12M cilovou cenu 700K¢
= Vyvrcholeni vysledkové sezény za 1Q 2008 (ECM, Orco, Pegas, AAA Auto, Unipetrol, CEZ, Zentiva, VIG
a KB)

Zahranic¢ni akcie
=  Aktualizace tabulek

Akcie Kurz (K¢) Roéni Investi€ni Ocek.
31.5.2008 cilova | doporuceni vynos KomentaF
cena (datum pa.
(K¢) zveiejnéni)
Redukovat CME rozjizdi na plno internetové operace predevsim v CR na portalu www.tn.cz. Zarovefi v kvétnu
CME 17240 |92,6 USD (27.2.08) -18,9% | koupilo dva portély jygx a blog.cz za zhruba 200mil. K¢, pficemz CME utratilo celkem jiz okolo 300mil.
- K&. Internet je urcité zajimavy segment s dobrou dynamikou ristu. Zatim ale spise negativni pro CF.
Ceny elektfiny vyletély na nova maxima a pokud se udrzi na Grovnich pfes 70 Eur za MWh, tak si opét
CEZ 13300 1255 Drzet 71% pristi rok priplatime za elektfinu. Ale kdo se chce zajistit, necht’si koupi CEZ, protoe s témito cenami
’ (14.2.08) ’ uz vroce 2009 nikdo za analytikdi nepocital. Dokud CEZ nebude platit za povolenky, projevi se to
téméf rovnou v Cistém zisku.
. ; V kvétnu jsme vydali novy report na TO2 CR a potvrdili jsme naSe pfedchozi doporuceni kupovat
'cl';;hzf;mca 4954 700 (2}(7(_);%2) 35,4% | s 12M cilovou cenou 700K¢. Navic TO2 CR je nasim top pickem v ramci sektoru telekomunikaci SVE.
., Vysledky dopadly v souladu s némi otekavanym 17% meziroénim rlstem istého zisku, takze neni
Komercni | 1770 | 4400 Akumulovat | | qivod ménit nase doporugeni akmulovat s cilovou cenou 4400 K&. Zpomaleni na trhu hypoték se
banka (5.5.07) zatim nekona, takZe se zatim neni &eho obavat.
Vysledky Orca za 1Q 2008 pfinesly negativni pfekvapeni a reakce trhu v podobé vyprodejii na sebe
Orco 1366,0 | Vrevizi V revizi - nenechala dlouho ¢ekat. Jednim z hlavnich divod( horsich vysledkd byl segment residenéni vystavby,
kdy Orco prodalo vyrazné méné bytd, nez planovalo. Prodeje by se ale mély odsunout do 2. a 3.Q.
Philip Dret V segmentu tabéku se v kvétnu nic vyraznéjSiho nestalo. Z&kon na omezeni koufeni se projednava v
Morris CR 5605,0 8800 (6.12.07) 94,6% | parlamentnich vyborech (je mozné, Ze bude i liberain&jsi, nez dosud) a vyrobctim by jiz mély v nejblizsi
e dobé dojit staré zasoby. Ofekavame tedy konsolidaci trhu a zlepSeni hospodareni PM CR ve 2H 08.
Unipetrol zverejnil pomérné velmi Spatné vysledky, na kterych se podepsala jak vysoka cena ropy, tak
Unipetrol 2705 V revizi V revizi - prekvapivé také posilujici koruna. Oboji mélo velmi negativni dopad na petrochemické marze. Vyrazny
obrat se letos ekat neda, ale pozitivni zpravy mohou piijit ohledné zpétného odkupu &i dividendy.
Skupina PPF dostala od CNB zelenou k nabidce odkupu akcii Zentivy za 950K&/akcii, pfidemz J&T
Zentiva 1035 1190 | Akumulovat 9% | uvedlo, Ze nabidku zvaZi. Vzhledem ktomu, Ze se akcie obchoduji Vi§, nez je nabidka, tak
(26.3.08) neogekavame vyrazngji zménu viastnictvi. Na VH Zentivy byl potvrzen p. Michl jako generalni feditel.
Dret Pegas zvefejnil vysledky za 1Q 2008 v souladu s nadimi odhady a odhady trhu. Viysledky poukazaly na
Pegas 469,5 505 (25.4.08) 7,7% | pokraduiici tlak na pokles marzi, ale jiz v souladu s ocekavanim. Domnivame se, Ze rok 2008 bude pro
o Pegas dobou tranzitni a restrukturalizacni, zlepSeni oekavame az v roce 2009.
Koupit ECM také reportovalo za 1Q 08, pficemZ skongilo ve ztraté pfedevsim z divodu rlistu administrativnich
ECM 885,5 1380 (28.2.08) 90,9% | nakladl a FX ztrét. Spoleénost planuje prodat ¢ast investiéniho portfolia v hodnoté 116mil. EUR a dale
- se zaméFovat na development. V pfipadé problémd s prodejem by byl negativni dopad na CF.
AAA Auto skonéilo v 1Q 08 opét ve ziraté, kdy pokraoval negativni trend prodeji v CR, ale i v
AAA Auto 243 ostatnich zemich. Skupina se ted zaméfuje na restrukturalizaci (snizovani nakladd) a zhodnoceni
ziskovosti jednotlivych pobocek (uzavieni, zmenseni). Nic aktuéiné nenasvédcuje brzkému zlepSeni.
V posledni dobé se kolem VIG to¢i mnoho véci — do 17.6. by méla rozhodnout EU o koupi pojistoven
VIG 1215,0 od EB, VIG vydalo hybridni dluhopisy za 250mil EUR, tisk spekuluje, ze VIG vstoupi do Polska, Italie, ¢i
Némecka a mozna proda Rumunskou dceru. Znamena to, ale znaény CAPEX a nutnost financovani.
Pan Bakala v nékolika rozhovorech fekl, Ze spolecnost NWR by chtéla zacit t&Zit v Polsku v dole
NWR 555,5 — | Debiensko do péti let. Viechna povoleni ale NWR jeétd nemd, s hodnocenim tedy jesté pockejme.

Poznamka: Rocni cilova cena = cilova cena v horizontu 12 mésicd od datumu vydani investicniho doporuceni (viz zavorka v nasledujicim sloupci). OCekavany vynos p.a. se
potita jako ANUALIZOVANY podil ro¢ni cilové ceny a aktudini ceny akcie. Anualizace se vztahuje k horizontu mezi dneSkem a uplynutim 12M horizontu od vydani
investiéniho doporuceni.
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Kvéten — objemy mezimési€né lepSi z ¢asti diky NWR

Kvéten byl ve znameni mezimésicné vyssiho obchodovani, které viak
bylo stale pod primérem. Objemy obchodovani naznaduii, Ze investofi
,vahaji“ se svymi investicemi (napf. objemy na burze ve Vidni se
pohybovaly v poslednich 4 mésicich zhruba o 20% pod primérem
z roku 2007) a neni to pouze pfipad Prazské burzy. Mezimési¢né pak
index PX b&hem kvétna posilil 0 4,7%, pficemZz od zacatku roku je
hodnota o0 7,2% nize, a uzavrel v kvétnu na 1685,0 bodech.

Graf: Vyvoj indexu PX za posledni mésic
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Pokud bychom vzali do Gvahy i objem, tak kralem kvétna byl CEZ,
ktery si pfipsal mezimési¢né 10,7% (v cené se pravdépodobné
odrazily pomémé slusné vysledky za 1Q). NejvysSiho ristu viak
dosahly akcie AAA Auto s 19% (stale jsou ale 0 45,4% pod drovni ze
zaCatku roku). Zentivé pravdépodobné pomohly vcelku slusné
vysledky a ozndmeni PPF o nabidce prfevzeti (+12%). Na chvostu se
naopak ocitly realitni tituly (Orco -7,8% & ECM -3%) a PM CR (-
5,4%).

Tabulka: Vyvoj indexu a cen akcii

Index / akcie (K¢)
31.5.2008  30.4.2008
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V kvétnu se celkové zobchodovalo cennych papird za 71,1mid. Kg,
mezimésicné o0 52% vice (duben 46,9 mid. K&, primér od ledna 2007
je 82,2mld. K¢&). Majitele zménilo celkem 74,2 mil. ks akcii. Objemy
obchodovani akcii jednotlivych spoleénosti ziistavaji viceméné stejné
rozlozené. Tradi¢né nejvice se obchodovaly akcie spole¢nosti CEZ,
v celkovém objemu 34,4 mid. KC. Nasledované akciemi Komeréni
banky (8,3 mid. K¢&), nové NWR s 6,6mld K¢, Erste Bank (5,9 mid. K¢&)
a Zentiva (5,6 mid. K&). Nejméné se obchodovaly jiz tradicné akcie
AAA Auto (s objemem pod 80 mil. K&). Nasleduji akcie VIG (0,1 mid.
KE), které se také drzi mimo hlavni zajem investori. ECM, Pegas a
Philip Morris se na celkovych obchodech podilely méné nez 1%.

Tabulka: Objemy obchodovani (zdroj: Prazska burza)

kveten2008 [ Duben2008

objemy
oy 125K
(mld. K&)
CEZ 34.4 48,4
Komeréni banka 8,3 11,7
NWR 6,6 9,2
Erste Bank 59 8,2
Zentiva 5,6 79
Telefonica 02 CR 43 6,1
Unipetrol 1,9 2,6
Orco 1,6 22
CME 1.4 2,0
Philip Morris CR 0,4 0,5
Pegas 0,3 0,5
ECM 0,2 04
VIG 0,1 0,2
AAA Auto 0,08 0,1

Politika

Asi nejzajimavéj$i udalosti tohoto mésice bylo rozhodnuti vlady o
privatizaci prazského leti$té a to skrze pfimy prodej jednomu zajemci.
Podle naméstka ministra financi, p. Fuksi, by prodej letisté¢ mohl do
statni kasy pfinést az 100mid. K&, coz by byl urgité tspéch (Cisty zisk
letisté byl v roce 2007 zhruba 1,1mld. K¢&). Pro ¢esky akciovy trh je to
samozfejmé Skoda, jelikoz se uvazovalo i 0 prodeji letisté skrze burzu
a podobny titul by se urcité t&sil zajmu investorl. Dal$i dvé planované
privatizace — CSA a Bud&jovicky Budvar — zfejmé také budou
privatizovany na pfimo a tak bude muset prazska burza hledét pro
nové tituly jinam.

Pfed prazdninami se opét hojné diskutovalo mezi viadnimi stranami a
zda se, ze dalSi kolo reformnich balickd aktualné nema prili§ Sanci na
schvaleni. Jak uz to byva, situace je jednoduSe volatelni, a tudiz si
budeme muset na rozuzleni po¢kat. Hlavnimi tématy z(stava reforma
zdravotnictvi (Zentiva), ale i radar a jina témata.

PX 1685.0 1609.8
CME 1724.0 1683.0
Telefonica 02 CR 507.0 4954
CEZ 1330.0 1201.0
Erste Bank 1212.0 1187.0
Komeréni banka 4177.0 3969.0
ECM 785.5 809.5
Orco 1259.0 1366.0
Pegas 469.5 473.5
Philip Morris CR 5605.0 5925.0
Unipetrol 270.5 269.2
Zentiva 1035.0 916.6
AAA Auto 243 20.4
VIG 1215.0 1220.0
NWR 555.5 #N/A
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Vysledky, vysledky a zase vysledky

GEZ o néco lepsi vysledky v 1. kvartale — co dal?

Vysledky CEZu za 1.¢tvrtleti 2008 byly lehce nad nasimi a trznimi
odhady na Urovni EBITDA s 27,2mld. K& (na$ odhad 24,1, trh 25,2),
EBIT s 21,2mid. K& (na$ odhad 18,6, trh 19,9) a Cistého zisku s
15,5mld. K& (na$ odhad 14,7, trh 14,8). CEZ dale potvrdil svdij pivodni
vyhled na rok 2008 (z 21. prosince 2007) a ocekava Cisty zisk na
Urovni 46,6mld K& (na$ odhad 48,1) a EBITDA ve vysi 85,5mld K&
(ndS odhad 88,9). Tolik fe¢ Cisel, pojdme se podivat na dalSi
implikace, které prvni polovina leto$niho roku pfinesla.

1) Rok 2008 bude opét hravé prekondvat Cisla z lofiského roku a to
hlavné diky 16% meziro&nimu nardstu velkoobchodnich cen elekifiny.
EBITDA segmentu vyroby elektfiny vzrostla o 37%, zatimco distribuce
a prodej poklesl mezironé o 22% (EBITDA téZby uhli klesla o 6%).
Ztoho je patrné, ze vysoké nardsty velkoobchodnich cen elektfiny
jsou Castecné ,pojidany* distribuénimi spoleénostmi, neZ se nakonec
dostanou v podobé maloobchodnich cen k domacnostem. A také to,
Ze vyroba elektfiny ma dnes podil zhruba 75% na provoznim zisku
spole¢nosti. Dobra Cisla v tomto segmentu byla kromé rostoucich cen
zapficinéna také nizSim podilem dni, kdy byly odstaveny jaderné
elektrarny (lofisky rok byly v Temeliné tfi zhruba mésiéni odstavky,
letos by mély byt pouze dvé). Vyroba elektfiny z uhelnych elekiraren
tak mohla klesnout o 1.4TWh. NavySeni vyuzitelnosti jadernych
elektraren bylo o¢ekavano, tudiz je i zahrnuto v naSem modelu.

2) Co tam ale neni, je pretrvavajici stav vysokych cen elektfiny na
Lipské i Prazské energetické burze. Ceny kolem 70EUR za MWh (v
kvétnu dokonce pres) jsou o deset EUR vice, nez pro rok 2009
¢ekame my. V nasi projekci jsou ceny 70Eur/MWh az v roce 2013,
pokud by ceny takto vysoko vydrzely i v dalSich mésicich, mélo
by to bezesporu vliv na uzavirani smluv na pristi rok (vyssi nez
ocekavané narlsty cen elektfiny) a také dopad na nasi valuaci
(samoziejmé pozitivni viadu nékolika desitek korun). VétSina
aukci) a Cast jiz byla uzaviena loni v1été, kdy se obchodovalo se
slozenym kontraktem na 2008 a 2009. Vysledny narGst by tedy stejné
byl niz&i, neZ by indikovaly soutasné ceny elektfiny, ale kazdopadné
ceny pfes 70Eur za MWh ,nenechavaji v klidu nasi valuaci®. Prudky
narlst cen je tazen vyraznym narlstem cen komodit (pro cenu
elektfiny v Némecku a potazmo v CR hlavné cenou uhli, ktera
meziroéné vzrostla ze 118 USD za tunu na 160 dolard) a rlistem ceny
povolenky z 20 Eur za tunu na 26.5 Eur. Vzhledem k tomu, Ze CEZ za
povolenky platit nemusi (az do roku 2012) a naklady drzi na uzdé
pfevazné dlouhodobé kontrakty, rust cen elektfiny tazeny ristem cen
komodit by tak Sel téméF pfimo do zisku.

3) Co udélat s pfebyte¢nym cashem? Ta otazka se v CEZu omila
v poslednich letech velmi Casto, protoZe akviziénich pfilezitosti za
dobrou cenu v atraktivnim segmentu (v tento moment hlavné vyroba
elektfiny) neni mnoho. Stejné tak jako pfed rokem pravdépodobné
pfijde na fadu zpétny odkup akcii. Informace to nova sice neni, ale
postupem &asu se bude upfesriovat, pfesné kolik % svych akcii chce
CEZ nakoupit. Zaroveri chce CEZ investovat do obnovy svého
vyrobniho zafizeni a méa také v planu postavit/pfedélat elektrarny na
plyn. Cilem je sniZit zavislost na vyrobé elektfiny ze zdrojl, které
emituji CO2. To bude ale za cenu vy3Sich vstupnich nékladd, protoze
plyn je preci jen draz$i nez ,domé&ci“ uhli. Dopad by tedy mél byt
viceméné neutralni.

Body 1. a 3. by tedy nemély mit dopad na nasi valuaci a proto
ponechavame nase doporuceni drzet s cilovou cenou 1255 K¢.
Ale situaci na trhu s elektfinou budeme monitorovat dale a jsme
pripraveni pfi pokracujicich vysokych cenach elektfiny upravit
svoje odhady smérem nahoru.

CESKAS
SPORITELNA

Unipetrol — kde ty vysoké marze jsou?

Unipetrol zvefejnil hor3i neZ oCekavané vysledky, kdy Cisty zisk dosahl
406mil K¢ (nas odhad 1,0mld). EBIT dosahl 653mil K¢ (mezirocné o
72% méné), ale vyrazné méné, nez jsme Cekali. Na druhou stranu
trzby dosahly 22,1mld K&, oproti trznimu odhadu 20,2mld, coz
naznaduje, ze problém nebyl na strané prodejl (a to pfes nizsi
vyuzitelnost rafinérii, ale zase pfi vySSi kapacité po loriskych
odstavkach), ale pfedevsim na strané marzi (jak petrochemickych, tak
rafinérskych), které byly opravdu nizké. Za Spatnymi vysledky stoji
zejména vysoké ceny ropy, které se na strané vstupl negativné
promitly do marZi, a také vyrazné posilujici Ceska ména. Unipetrol se
sice chova jako importér (pozitivni dopad posilovani CZK, protoze
relativné zleviiuje dovazenou ropu) a také jako exportér (zhruba 60%
trzeb pochazi ze zahraniCi, zejména v petrochemickém segmentu),
takze by mél byt ,pfirodné zajistén” proti kursovému riziku. Ale tak
jednoduché to neni, protoze nékterym odbératellim se jiz vyplati platit
za dovoz (tfeba) hotovych petrochemickych produktl a pozice
Unipetrolu slabne. Vzhledem k pretrvavajicim vysokym cenam
ropy se oziveni vsegmentech, kde Unipetrol pusobi
(maloobchod, rafinerie a zejména petrochemie), v nejblizSich
mésicich ocekavat neda, proto jsme pfistoupili ke kroku dat
Unipetrol do revize s cilem snizeni cilové ceny.

Ostatni zpravy ze spoleCnosti jsou jiz ale pfiznivéjsi, protoZe se jedna
0 spolecnost relativné nezadluzenou, srostouci cash pozici a
sminimem akviziCnich  pfileZitosti (snad jen v zahraninim
maloobchodu, spekulovalo se tfeba o Ukrajing, kde je trh benzinovych
pump velmi rozdroben). Na pofad dne se tak dostavaji témata jako
zpétny odkup Ci dividenda. Spoleénost ma 26. cervna valnou
hromadu, kam se na agendu na posledni chvili dostalo projednavéani
mozné vyplaty dividendy, i kdyz to spiSe vypadalo na ten zpétny
odkup. No uvidime, kazdopadné obé varianty mdzou podporit
Unipetrol v ne zrovna pfiznivém obdobi nizkych petrochemickych a
rafinérskych marzi.

Komeréni banka: solidni ¢isla za 1Q 2008

Dalsi spoleCnosti, kterd vkvétnu zvefejfiovala vysledky, byla
Komeréni banka. 17% rUst Cistého zisku byl v souladu s oéekavanim,
takze u KB se zastavime jen kratce. RUst Cistého Urokového zisku
akceleroval na +17% mezirotné (+13 % mezirotné ve 4Q07),
podporeno hlavné 24% ristem pljcek (rGst hypoték + 30% meziroéng,
spotfebitelské pljcky +28% meziroéné, MSP pljcky +35% meziroéné,
korporati +20% meziro¢né) a roz3ifenim spreadu na depozitach diky
zvyseni sazeb CNB (+25bp v roce 2008) spolu s ristem depozit o
10%. Management také potvrdil svdj roéni cil ristu zisku o 12%.
DrZime naSe doporu¢eni Akumulovat a 12M cilovou cenu 4 400K¢.

Zentiva - vysledky a nabidka PPF

Zentiva zvefejnila Cisty zisk za 1Q 08 17% nad trznim konsensem, coz
je jisté dobra zprava. | kdyz Cisty zisk oproti lofiskému 1.¢tvrtleti klesl,
negativni dopad zatim méné ziskové turecké vétve byl mnohem
mensi, nez se ogekavalo. Skrty v prodejnich a marketingovych
nakladech zvySily meziroCni nardst provozniho zisku. Proto nasi
celoroéni projekci trzeb (19,9mld. K¢) a zisku vidime jako dosazitelnou
a neni tfeba ménit naSe doporuceni akumulovat. Hlavnimi tahouny
ristu trzeb tak budou exporty do zemi jako Turecko, Rusko a
Ukrajina, rovnéz vykon rumunskeé ¢asti by se mohl v béhem roku 2008
zZlepSovat (oproti lofskému roku jednoznacné, protoze rok 2007
poloZil velmi nizkou zakladnu). Ve stfednédobém horizontu by rdst
ziskovosti méla tahnout turecka vétev, k cemuz by méla pfispét
zména produktového mixu.

Dobrovolna nabidka na prevzeti, kterou 2. kvétna podala skupina PPF
(a schvalila CNB), je teoretickou podporou na cenach kolem 950 K¢.
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PPF Holding viastni v Zentivé 19,2% a chce se dostat na Uroven,
ktera by zajiStovala moznost ovliviiovat strategii a denni byznys
Zentivy. Nabidnuta cena 950 K¢ se nam pfeci jen zda ponékud nizka,
protoze napfiklad ukazatel EV/EBITDA 10,5 vychazejici ztéto
transakce je v porovnani s ostatnimi spole¢nostmi tohoto sektoru
celkem nizky (kdyz Zentiva kupovala tureckou firmu Eczacibasi
Generics, vychazel tento ukazatel 13,7). Proto se neda oCekavat
néjaky vyrazny zajem o tuto nabidku.

ECM s éistou ztratou za 1Q

ECM vykézalo za 1Q 2008 ¢istou ztratu 14,6mil EUR predevsim
diky FX ztratam (-10,1mil EUR), ale také vy$sim administrativnim
nakladim (30% nad nasim ocekavanim). ECM precefuje své
portfolio pouze dvakrat do roka (cely rok a pololeti) a tudiz
nezaznamenalo zadné zisky z pfecenéni. Na druhou stranu je tfeba
podotknout, Ze Cisté pfijmy znam0 byly nad oekavanim o 7%.
Nicméné i tak administrativni naklady v soucasné dobé prevySuiji
pfijmy z pronajmu. Vzhledem k financovani ¢inského projektu vzrostio
zadluzeni ECM o 60mil EUR a dluh v(éi aktivim ¢inil 57%, pficemz
mnozstvi penéznich prostfedki zlistalo nezménéno ve vysi 39mil.
EUR.

Béhem konferenéniho hovoru nasledné vedeni spolecnosti naznacilo,
jaké kroky Ize v blizké dobé ocekavat:
- ECM planuje postupné prodat ¢ast svého investicniho
portfolia (pIné pronajatého) v hodnoté 116mil EUR
(valuace z konce roku 2007)
- Finalizace tohoto prodeje se ogekava na 3Q 2008
- ECM se chce dale zaméfit predevsim na development
- ECM oznamilo, Zze obdrzelo kladné uzemni rozhodnuti pro
planovany projekt City Epoque
- Prodej hotelu Diplomat by mél byt realizovan ve 2Q
s vynosem okolo 8,25% (mirné nad posledni valuaci)

ECM také uvedio, ze vynosy v CR $ly o zhruba 25 basickych bodii
nahoru (pokles trzni ceny), ale tento pohyb by mél byt, dle
naSeho nazoru, kompenzovan ocekavanym ristem najemného
(ocenéni zkonce roku 2007 by tak mélo byt dosazeno). My
ocekavame, ze prodej asti investi¢niho portfolia pfinese zhruba 40mil
EUR, coz by bylo dostatecné mnoZstvi pro pokryti oCekavané potieby
vlastniho kapitalu (pro financovani projektt v roce 2009).

Celkové vzato ECM dosahlo oproti naSemu oéekavani mirné horsiho
vysledku na provozni ¢asti, pficemz trzni prostfedi odpovida odhadim
(rist vynosti o 25 basickych bodt). Uspésné uvolnéni kapitalu
(prodej portfolia) bude klicem pro uskutecénéni ocekavanych
ziskl z developmentu a nasledné promitnuti do ceny akcii.

Orco se ztratou predevsim diky nizSim prodejum byt

Stejné jako u ECM, Orco nepfeceriovalo svoje portfolio, a tudiz ani
nezménilo Cistou hodnotu aktiv. Orco vykazalo €istou ztratu 13mil
EUR, vyrazné pod nasim odhadem zisku 4,3mil. Slaby vysledek na
Urovni Cistého zisku byl pfedevSim zplisoben velmi nizkym podtem
prodanych residencnich objektd (meziroéné o 68% méné), kdy Orco
pfedalo 87 bytd. Celkové trzby tak mezirocné poklesly o 20%.
Dalsim negativnim faktorem byl niz8i nez ocekavany zisk z pfecenéni
Wertheim projektu v Berliné (o vice jak 50% méné proti odhadu).

Pfestoze Orco reportovalo velmi slabé trzby zresidencni divize,
potvrdilo svij vyhled trzeb z této divize na rok 2008 (182mil EUR)
a feklo, Ze rezervace vzrostly z894 na 1024 jednotek. Dosazena
hruba marze u residenci byla velmi vysoka okolo 40% vs nas
odhad 15%. Jednim z hlavnich problémd tudiz spatfujeme i vIAS
Ucetnich standardech. Pfijmy z pronajmd dosahly 27mil EUR (v
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souladu s oc¢ekavanim), ale pfi vyrazné nizSich marzich. Dle
ocekavani pfijmy ze spravovani fondu nerostou a Orco bylo nuceno
snizit své odhady na rok 2008 z 30 na 20mil EUR (dosazitelna Uroveri
znaSeho pohledu). Finan¢ni vysledek dosahl -29mil EUR, coz je
vsouladu sodhady a pfevazné zplsoben pfecenénim warrantl a
konvertibilnich dluhopist na zakladé poklesu ceny akcii (nepenézni
naklad).

Celkové vzato reportovana ¢isla spolu s poklesem prodeji bytovych
jednotek jsou jednoznacné negativnim prekvapenim a negativni
reakce trhu na sebe nenechala dlouho Cekat. My hodnotime vysledky
jako lehce negativni, kdy velmi solidni marze zresidenénich trzeb
(prodeje by mély vzrist ve 2. a 3.Q) byly vyvazeny poklesem marzi
zprongjmu. Je ale také nutno podotknout, ze prodej aktiv
z Endurance fondi postupuje zatim pomalu a Orco bude muset najit
kupce k uskutecnéni programu prodeje aktiv, ktery je klicovy pro
cash flow (penézni toky) spoleénosti.

Pegas: vysledky za 1Q bez piekvapeni

Pegas reportoval koncem kvétna vysledky za 1Q 2008, kdy trzby
meziroéné vzrostly o 20,5% na 37,8mil EUR (spusténi nové linky),
EBITDA (zisk pred danémi, uroky a odpisy) meziro¢né poklesl o
3,7% na 10,5mil EUR (pokles marzi). Cisty zisk se naopak
meziroéné téméf ztrojnasobil a dosahl 11,6mil EUR (vliv silné koruny
a revaluace dluhu). Je tfeba zddraznit, Ze Cisty zisk u Pegasu kolisa
zdlvodu FX pfecenéni a nepenéznim vlivim. Je tedy tfeba hledét
spiSe na provozni Uroven, kterd jasné naznadila, ze pfes rlst trzeb
rostly o néco vice i néklady a EBITDA marze tak klesla z 34,7% na
27,8% (vstupy meziro€né vzrostly o 34%). NaSe odhady, spolu
s odhady trhu za 1Q 08, se neliSily nijak vyrazné na zadné drovni
vysledku.

Vysledky tedy jednoznacné potvrdily oCekavany scénadf poklesu
marzi, jelikoz cenova vyjednavani z konce roku 2007 pfinesla tlak na
pokles cen a navic proti Pegasu Sly dali nepfiznivé faktory — silna
koruna (negativni dopad na naklady v K¢ a pfepocteny do EUR, navic
pfes 90% pfijm0 je v eurech), rist naklad(i (cena elektfiny, draha ropa
a PP/PE vstupy) a v neposledni fadé zpozdéni v oCekavané zméné
prodejniho mixu (vice komoditnich netkanych textilii oproti specialnim
produktim).

Management spole¢nosti pfi prezentaci téchto vysledkd zddraznil
nasledujici:

- potvrdil svlij vyhled na rok 2008 z Ginora, pficemz trzby
by mély dosahnout 147,6-152,5mil EUR (n&$ odhad 148,9),
EBITDA 40,4-41,9mil EUR (n&$ odhad 42,4) a CAPEX
18mil EUR (na$ odhad 18,3mil)

- océekava rust kapacity netkanych textili ve svém
segmentu mezi 2008-9 o 39kt/rok, pficemz poptavka by
méla rlst o 28-30kt/rok (rozdil by mél byt absorbovan nizsi
ucinnosti)

- 40% planované nové kapacity by mélo byt dodano novymi
spoleCnostmi na trhu netkanych textilii (méné zkuSenosti,
delSi doba na rozbéh)

- vyraznéjSi zvySeni podili specialnich produktd lze
ocekavat az od roku 2009-10

- management navrhne dividendu ve vysi 0,84EUR/akcii

- projekt 9. linky a investi¢ni podpory ¢eka na schvaleni

Celkové vzato nic nového Pegas neprezentoval a vysledky odpovidaly
nasim odhadim. Navic situace na trhu netkanych textilii je nadale
komplikovana (mirny previs nabidky). Lze tedy Cekat dalSi tlak na
marze, ¢emuz lIze u¢inné zabranit pouze zménou produkéniho mixu
smérem k technologicky pokrocilym textilim (Pegas avizuje rok 2009-
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10). Vzhledem k danym okolnostem ponechavame doporuceni
Drzet a 12M cilovou cenu 505K¢.

AAA Auto: problémy na trhu ojetych voz( setrvavaijii v 1Q 08

Agka reportovaly vysledky za 1Q 08 na konci kvétna, pficemz trzby
dosahly 115mil EUR, EBITDA -3,69mil EUR, provozni zisk -5,07mil
EUR a dista ztrata -5,28mil EUR. Hlavni body aktuélni situace okolo
Agek Ize zhruba shrnout nasledovné:

- hlavni trh AAA (CR) nadale vykazoval v1Q 08 slabé
vysledky, pficemz poptavka po ojetych vozech byla
slaba i vjinych statech SVE (divody Ize spatfovat
v posilujicich ménéch, importech ze zahrani€i, & vysokych
cenach benzinu)

- vedeni se chce vroce 2008 zaméfit predevS§im na
restrukturalizaci (snizeni nakladd, zlepSeni procest,
propusténi az 1000 zaméstnanc(, ¢i uzavfeni nékterych
pobocek).

- Jedna z cest zlepSeni ekonomickych ukazateld by mohla
vést i skrze zmenSeni velikosti pobocek, ¢i otevieni
specializovanych center na novéjsi vozy.

- AAA planuje prodat néktera fixni aktiva (zdroje financi) a jit
cestou pronajma (vétsi flexibilita)

- CAPEX (kapit. vydaje) by mél byt pomérné nizky

- Vedeni otekava, ze se kumulativné za rok 2008 dostane
na urovni EBITDA do ¢erného

- Rok 2008 = restrukturalizace, snizovani naklad(, nizky
CAPEX a snaha o navraceni se k ¢ernym €islim

Agka reportovala opét ztratu, ale ¢isla byla nakonec o néco malo
lepSi, nez Cekal trh. Pokud bychom se podivali na mezi-Ctvrtletni
srovnani, pak po finanni strance doslo k urgitému zlepSeni (ne tolik
na strané vynosl, ale pfedev§im na strané nakladd). Vedeni se
rozhodlo bojovat s aktualni situaci poklesu prodeji pravé skrze
provozni naklady, ale jejich dalSi snizovani muze byt pro spoleénost
narotné (zaméstnanci dostanou na starost vice Ukold/prace).
Domnivame se v3ak, ze je to nejlepsi cesta, jak se skute¢né vratit do
¢erného. V soucasné dobé nic nenasvédéuje tomu, Ze by se prodeje
ojetych voz( mély navratit k Grovnim zroku 2007 (sina koruna,
Shenghensky prostor a neomezené dovozy ojetin ze Zapadni Evropy).
Implementace Gspornych opatfeni se mize protahnout, a proto
se domnivame, ze titul bude i nadale velmi volatilni (citlivy na
informace ohledné uspéchu / neuspéchu restrukturalizace).

Modelové portfolio CS

Druha polovina kvétna se nese ve znameni vyprodejl na Prazské
burze a proto portfolio i index klesaly (trend pokraCuje i zaCatkem
¢ervna). Oproti minulému mésici se naSe portfolio pfiblizilo indexu a
v soucasnosti stoji 0,9% pod benchmarkem. Lze téZko odhadovat
kam az vyprodeje povedou (mély by benefitovat defenzivni tituly), ale
aktualné z&dna tvrda data nenaznaCuji, proC tak akcie klesaji
(teoreticky slabsi riist realného HDP v CR — odekava se okolo 4%).
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Zdroj: Ceska spofitelna

Tento mésic jsme zménili vahu u tfech tituld — Orca, ECM a PM CR.
Realitni tituly jsou aktualné silné pod prodejnim tlakem a klesaji
relativné nejvice oproti ostatnim titulim. Z fundamentéiniho hlediska
nam stale pfipadaji podhodnocené, ale to jiz nejméné poslednich 4-6
mésicl. Faktem zistava, Ze obé dvé realitky reportovaly pomérné
slaba Cisla za 1Q a pro své budouci fungovani potrebuji prodat ¢ast
svého investi¢niho portfolia nebo ziskat dodatecny kapital (sloZita
situace na kreditnim i akciovém trhu).

Vahu ECM jsme tedy sniZili 2,2 pp na vahu benchmarku (tedy 9,1%) a
Orco jsme naopak zvySili blize k benchmarku z 7,1% na 8,1%. Stale
se domnivame, Ze obé dvé realitni spoleCnosti tuto sloZitou situaci
ustoji a pfipadny pokles Cisté hodnoty aktiv by stale byl vyrazné nad
soucasnou hodnotou na burze. Nicméné Casovani trhu je v tomto
obdobi sloZité a tudiz volime neutrélngjsi pfistup.

Nejvice podvazeny titul, PM CR, jsme se rozhodli zvysit z4,3% na
6,9%, jelikoZ si myslime, Ze aktualni cena je jiZ pfizniva pro postupné
zvySovani pozic u tohoto defenzivniho titulu (aktualni dividendovy
vynos je pres 16%). NevyluCujeme v kratkém obdobi dalsi tlak na
pokles ceny (oCekavani $patnych vysledkl v 1H 2008), ale z del$iho
obdobi se nam aktuaini cena zd atraktivni.

Aktualni Aktualni Posledni Vaha v

Titul ) M h
kurz vaha zména indexu
CEZ 1300 9.0% 7.2.2008 9.1%
CME 1550 6.9% 7.2.2008 9.1%
ECM 680 9.1% 7.2.2008 9.1%
Komercni banka 4 006 10.4% 7.2.2008 9.1%
Orco Property Group 1051 8.1% 7.5.2008 9.1%
Pegas 442 7.5% 5.3.2008 9.1%
Philip Morris CR 5289 6.9% 7.2.2008 9.1%
Telefonica 02 CR 504 13.2% 7.5.2008 9.1%
Unipetrol 273 10.4% 5.3.2008 9.1%
Zentiva 1022 8.8% 2.4.2008 9.1%
VIG 1142 9.0% 5.3.2008 9.1%
Cash -- 0.7% 2.4.2008 0.0%

Zdroj: Ceska spofitelna, a.s.

Zasady konstrukce portfolia a srovnavaciho benchmarku naleznete
zde:
http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/portfolio_2007_11 2
9.pdf
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Akcie - zakladni informace

CME Teéezf‘g‘;a GEZ  Erste Bank K‘:;‘:I:;"' org:;r:p' M::i"s"::R Unipetrol  Zentiva ECM niﬁfﬂ,sv.
Doporuéeni redukovat koupit drzet - akumulovat V revizi drzet koupit akumulovat koupit drzet
12-més. cilova cena (KE) 92,6 USD 700 1255 - 4400 v revizi 8 800 358 1120 1380 505
Cena (K&) (10.6.) 1 550 503.4 1299.0 1079 4004 1049 5255 272.7 1022.0 682.6 441.8
Roéni min (K&) 1297 4505 995.6 883 3210 1049 5255 2456 807.5 682.6 4418
Rocni max (K¢) 2213 613.3 1423.0 1741 4509 3576 11050 343.8 1442.0 855.0 507.2
Trzni kapital. (mid. K&) 65.5 162.1 769.1 341.3 152.2 11.0 14.4 49.4 39.0 2.9 4.1
Poget kotovanych akcii 42 274 852 322 089 890 592 088 461 316288 945 38009852 10477507 1913698 181334764 38136230 4252500 9 229 400
Celkovy pocet akcii 42274 852 322089 900 592 088 461 316288945 38009852 10477507 2745386 181334764 38136230 4252500 9229 400
Hiavni akcionaf E::;g: Telefénica FNM AVS Gs;c::e Orco Holding F;_ih;'l'l‘;r"\g"g\'f‘ PKN Orlen ijg::s Milan Jank TFer;”npk'ﬁrg_'
%podil hl. akcionate 19.4% 69.4% 67.6% 30.5% 60% 21.5% 77.6% 63% 24.9% 47.0% 9.2%
Free float (%) 71.3% 30.6% 32.4% 64.5% 40% 78.5% 22.4% 37% 56.3% 53.0% 88.8%
CME (USD; US GAAP; konsolidovano) Telefénica 02 CR (K&; IFRS; konsolid.) EEZ (K&; IFRS; konsolidovano) Pegas (EUR; IFRS;
konsolidovano)
2006 2007 2008e 2006 2007 2008e 2006 2007 2008e 2007 2008e
Trzby (mil.) 604.0 840.0 961.1 61311 63 033 64076 159608 174632 191490 122.0 159.4
EBITDA (mil.) 218.8 264.3 3427 27 906 28033 27635 64 328 75326 88 940 385 53.9
EBIT (mil.) 140.7 206.0 302.2 11160 13 598 14 454 40 116 53215 63913 26.2 404
Gisty zisk (mil.) 20.2 88.6 2114 8020 10 386 10 919 28 846 41643 48123 22.1 33.0
Zisk na akcii (x) 05 2.1 5.0 24.9 322 33.9 487 70.6 90.3 2.4 36
Dividenda (x) 0 0 0 45.0 50 50 20.0 37.0 49.0 - -
MarZe EBITDA (%) 36.2% 31.5% 35.7% 45.5% 44.5% 43.1% 40.3% 43.1% 46.4% 31.6% 33.8%
Marze EBIT (%) 23.3% 24.5% 31.4% 18.2% 21.6% 22.6% 25.1% 30.5% 33.4% 21.5% 25.3%
PIE 181.6 4538 19.0 62.2 48.1 14.8 26.7 18.4 14.4 7.4 4.9
EV/EBITDA 15.2 16.9 13.5 5.1 5.1 52 10.5 96 73 95 6.9
Philip Morris CR (K&, IFRS, konsolid.) ~ Unipetrol (K¢, IFRS, konsolidovano) Zentiva (K&, IFRS, konsolidovéano) AAA Auto (EUR; IFRS;
konsolidovano)
2005 2006 2007e 2006 2007 2008e 2006 2007 2008e 2006 2007
Trzby (mil.) 11790 10 031 8 861 93 698 88 779 81270 14 003 16 670 21 251 348.4 4701
EBITDA (mil.) 4348 2963 2328 7816 9165 13 558 4173 3557 4884 14.9 4.6
EBIT (mil.) 3790 2597 1960 3780 4847 9023 3303 2170 3083 12.6 07
Gisty zisk (mil.) 2730 1906 1474 1693 1299 6693 2203 1412 1811 7.1 4.9
Zisk na akcii (x) 994 694 537 9.3 72 36.9 57.8 37.0 475 0.1 -0.1
Dividenda (x) 1606 600 498 0 0 0 95 11.5 13.0 - -
MarZe EBITDA (%) 36.9% 29.5% 26.3% 8.3% 10.3% 16.7% 29.8% 21.3% 23.0% 4.3% 1.0%
MarZe EBIT (%) 32.1% 25.9% 22.1% 4.0% 5.5% 11.1% 23.6% 13.0% 14.5% 3.6% 0.1%
PIE 53 76 9.8 29.2 38.1 74 4.7 7.4 215 173.1 2508
EV/EBITDA 55 35 45 10.1 8.8 53 8.6 15.1 11.2 13.3 -

Erste Bank (EUR, IFRS, konsolid.)

Komeréni banka (K¢, IFRS, konsolid.)

2005 2006 2007 2006 2007 2008e
Celkova aktiva (mil.) 152 660 181 703 200 519 598 089 661 819 710 111
Cisté provoz.vynosy (mil.) 4 329 4694 6 190 26 421 29 665 30 663
Provozni zisk (mil.) 1653 2003 2548 14 021 16 107 16 887
Cisty zisk (mil.) 712 932 1175 9211 11225 11114
Zisk na akcii (x) 2.25 2.95 3.71 242.3 295.3 292.4
Dividenda (x) 0.5 0.55 0.65 250 150 230
Cista trokova marze 2.08% 2.08% 2.08% 3.2% 3.2% 3.2%
ROE 19.0% 15.4% 14.3% 18.1% 22.2% 19.3%
P/E 19.2 14.6 11.6 16.5 13.6 13.7
P/BV 3.3 1.7 1.8 3.0 2.7 24

Orco (EUR, IFRS, konsolidovano) ECM (EUR, IFRS, konsolidovano)

2006 2007 2008e 2006 2007 2008e
Trzby (mil) 172.9 299.2 3245 6.3 15.0 16.2
Zisk z precenéni nem. 145.9 147.4 272.6 8.1 64.1 60.8
Zisk z prodeje nem. 0.0 0.0 0.0 0.1 4.0 24
EBIT (mil.) 134.2 1771 299.1 9.4 29.5 61.9
Cisty zisk (mil.) 96.7 87.5 159.0 18.8 25.8 271
Zisk na akcii (x) 12.70 8.35 15.18 6.10 6.40 6.37
Dividenda (x) 1.0 1.4 1.2 - - -
Marze EBIT (%) 42% 40% 50% 65% 36% 78%
Marze &istého zisku (%) 30% 20% 27% 130% 31% 34%
NAV / akcii (€) 77.9 91.7 -- 52.3 57.4 58.7
Cena / NAV 0.54 0.46 - 0.52 0.48 0.47
-6- 11.6.2008



D : : CESKAS
Mesicni strategie - akcie SPORITELNA

Tabulkova éast — Ceska republika, Mad'arsko

Konsersudini ochedv BES Qekrt | VG S24vdemimu R odediFPI8 |

 Zoe Ade Podedikuz  EPSO7 | EPS08  ZréezaiM  PEMB EPSMO  ZAvezaiM  PEM | EPSO7M0] Munu  Meiou | D Mn B
Ces@rentika  Teefoia@CR W2 P2 A 0%% 148 X6 0% 138 65 UP%h 804 1% B1 L4
Q\E 1886 B4 606 40% 21 810 -114% 195 %M B2 V6% 1T 27 47
& 1300 729 &3 07% 162 B6 248% 183 1630 0% 8% ™ 740 1011
EM 60 1678 2407 00% 29 219 00% 300 176% 2%  R% 2% 30 20
BsteBark 1009 PR3 1092 06% 98 1346 04% 9 084 B  -BT% 4% 41 49
Komerthi berka 000 2243 3153 1% 128 3374 12% 120 11%  137%  -23% e 262 369
(oo Pooetv Gow 1000 1981 260 00% 83 335 00% 34 2587 0%  A9d 4% 57 125
Feces Nonwovens 480 89 &6 00% 66 637 00% 69 40% 0%  483% 2% 22 36
Philio Moris CR %0 585 509 2% 102 6302 00% 86 44% 2%  H12% A% 308  F73
Unioetrdl 05 24 A2 47% 1.1 242 18% 1.1 6 1BP% 234 2% 177 318
Zeiva 1240 48 202 1% 204 616 24% 66 194% AP NI A% P4 71

131 N3 109%
Medarso Edis 16066 B 1483 06% 108 179 12% 93 %63 2% Bk 12%p 1226 19730
A8 15 A 107 27% 105 119 -10.3% 95  124% 23%  51.5% Php 804 1060
Meover Teleoom o7 B 1) 06% 98 & 1% o4 189 120 -84 Mo 643 %2
MCL A0 43 2% 1.7% 92 216 04% 98|  -46% 126 884 1P 1789 33032
QP 66% 58 81 26% 73 $%9) 02% 66| 1200 105% -084 2% 7461 12463
Geobon Rhier 40 178 238 0% 145 60 02% 24 23 52% A0 % 04 2529
90 86 6.1%

Vsechny nasledujici tabulky - zdroj: Thomson Financial, Bloomberg, Poznamky k tabulkam: Konsensualni odhady EPS pro roky 2008 a 2009 - silné zelené zvyraznéni =
oCekavany mezirocni rust EPS o 20 a vice procent, slabé zelené zvyraznéni = ocekavany mezirocni rust EPS o 10-20%, Zména za 1M (=zména konsensuélnich odhadi EPS
pro roky 2008 a 2009 za posledni mésic) — silné Cervené zvyraznéni = snizeni konsensualniho odhadu EPS o 10 a vice procent, slabé zelené zvyraznéni = zvySeni
konsensualniho odhadu EPS o 5-10%, silné zelené zvyraznéni = zvySeni konsensualniho odhadu EPS o 10 a vice procent, O¢ek. Rast EPS 07/09 (= primérny rist EPS
v letech 2007-09) —silné zelené zvyraznéni = primérny rast EPS vy$S8i neZz 20%, Vici 52-tydennimu minimu/maximu — silné ervené zvyraznéni = akcie se obchoduje
maximalné o 10% niZe nez je jeji 52-tydenni maximum, silné zelené zvyraznéni = akcie se obchoduje maximalné o 10% vyse nez je jeji 52-tydenni minimum, Rozptyl odhadi -
SD (= procentualni smérodatna odchylka od primérného odhadu) - silné zelené zvyraznéni = odchylka vétsi nez 10% (v pfipadé ruskych a tureckych akcii vétsi nez 20%), n.m.
— existuje pouze 1 analyticky odhad EPS, Min. (=minimélni odhad vstupujici do vypoctu konsensuélnich odhadt) — silné Cervené zvyraznéni = minimalni odhad je o vice nez
15% (v pfipadé ruskych a tureckych akcii o vice nez 20%) nizsi nez konsensualni odhad, Max. (=maximalni odhad vstupujici do vypoctu konsensualnich odhadt) - silné zelené
zvyraznéni = maximalni odhad je o vice nez 15% (v pfipadé ruskych a tureckych akcii o vice nez 20%) vy$Si nez konsensualni odhad, zminéné poznamky plati i pro tabulky na
nasledujicich dvou stranach.
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Tabulkova c¢ast — Polsko a Rusko

Konsensualni odhadv /B/E/S Qcek, rist Vadi 52-tvdennimu Rozptvl odhadi EPS08
Zemé Akdie Poslednikuz EPSQ7 | EPS08 ZménazaiM PE08 EPS09 ZménazaiM P/EQ9 | EPSQ7/09| Mnimu  Maximu | SD Min Max,

Polsko Aaora 34.00 1.82 2.15 -0.6% 15.8 2.67 -1.4% 12.8 20.9% 1.5% -41.4% 15% 1.64 2.73
Asseco 77.00 3,53 3.70 3.2% 20.8 394 3.0% 19.6 5.6% 4.8% -57.9% 18% 2.83 4.35
Bank Pekao 179.30 12.18 15.27 -0.6% 117 16.87 -2.8% 10.6 17.7% 10.0% -34.0% 6% 14.35 17.42
BZ WBK 158.60 1343 13.94 0.2% 114 15.56 0.2% 10.2 7.6% 5.0% -49.1% 9% 11.70 16.23
BRE Bank 385.00 23.68 32.07 -0.1% 12.0 33.46 0.6% 115 18.9% 18.1% -37.3% 14% 21.21 36.11
Central Eur. Distribution Co. 7048 1.69 244 1.4% 28.8 313 5.9% 225 36.1% 114.5% -3.9% 9% 2.08 212
Echo Investment 5.88 0.77 1.14 0.0% 52 3.00 0.0% 20 97.8"/% 10.3% -47.9% nm. 1.14 1.14
GIC 36.83 3.85 312 0.0% 11.8 7.95 0.0% 46 43.6% 17.5% -35.6% 27% 213 4.21
Grupa Ketv 111.20 10.60 11.33 -0.9% 9.8 12.73 -1.6% 8.7 9.6% 3.8% -54.6% 7% 10.40 12.40
Grupa Lotos 31.20 6.72 454 7.9% 6.9 395 0.6% 79 -23.3% 0.5% -47.8% 14% 3.49 54
KGHM 99.00 18.99 16.03 0.3% 6.2 14.23 3.1% 7.0 -13.4% 21.6% -31.7% 5% 15.04 17.51
LPP 2171.00 79.02|  108.20 2.7% 20.1 134.65 -1.5% 16.1 30.5%] 25.5% -19.8% 12% 96.32 13455
Netia 312 -0.69 -0.08 0.0% n.m. -0.15 15.8% n.m. nm. 2.6% -35.7%|  -323% -0.36 0.15
Orbis 54.50 335 345 -3.1% 15.8 3.69 0.0% 14.8 4.9% 13.5% -35.9% 39% 211 5.32
PBG 300.50 7.72 11.50 0.0% 26.1 15.81 0.0% 19.0 43.2% 24.2% -26.7% 6% 10.85 12.24
PGNiG 385 0.21 0.28 -11.1% 138 0.32 -6.0% 119 23.5"/1 4.1% -36.9% 30% 0.12 0.39
PGF 64.80 592 6.56 0.0% 99 753 0.0% 8.6 12.7% 0.0% -48.3% 9% 6.15 6.97
PKN 38.55 543 4.63 0.1% 8.3 461 -1.4% 84 -1.9% 9.5% -37.0% 22% 3.07 6.97
PKOBP 46.40 290 3.31 2.5% 14.0 377 3.1% 12.3 13.9% 20.1% -21.7% 10% 2.81 3.90
Sianitv 62.60 -6.00 240 0.0% 26.0 4.00 0.0% 15.7 n.m. 4.3% -31.2% 52% 0.64 4.00
TPSA 20.08 1.62 1.76 2.3% 114 1.85 1.9% 10.8 7.1% 0.8% -20.5% 5% 1.65 1.91
TWN 17.39 070 117 -6.2% 149 1.36 -5.6% 128 38.9%)| 2.2% -35.0% 10% 1.00 1.36

115 10.1 10.9%

Rusko Baltika Brewerv 43.50 3.46 346 0.0% 126 4.47 0.0% 9.7 13.6% 1.6% -14.7% 18% 3.02 3.9
Cherepovets Severstal 24.50 1.92 2.70 -0.2% 9.1 2.98 -1.0% 8.2 24.5% 92.2% -12.5% 12% 8.35 13.05
Evraz Groun 109.00 6.70 10.73 10.5% 10.2 11.13 14.7% 9.8 28.9"/% 205.3% -17.0% 12% 1.11 1.78
Gazorom 56.80 1.01 147 6.5% 9.7 1.77 4.9% 8.0 32.5% 52.5% 9.4% 28% 795 20.59
Lukoil 102.00 1148 13.96 13.6% 73 1343 8.5% 76 8.1% 58.8% 9.9% 7% 271.78 36.59
Norilsk Nickel 273.50 39.81 32.33 -1.3% 85 32.02 -4.0% 85 -10.3% 44.9% -13.6% 9% 5.33 8.06
MTS 84.84 5.25 6.44 0.6% 132 7.28 -1.2% 1.7 17.7% 57.2% -19.8% 15% 0.31 0.46
Novatek 845 0.25 0.38 15.3% 22.3 0.52 14.9% 16.2 44.0% 71.9% -11% 16% 0.37 0.66
Novolibetsk 480 0.38 0.54 51% 89 0.59 14.2% 8.1 25.5%j 82.9% 9.4% 32% 0.12 0.26
Rostelcom 12.40 0.22 0.17 5.0% 711 0.28 11.8% 45.0 13.0% 40.1% 0.3% 18% 0.83 1.55
Seventh Continent 27.90 1.39 1.18 -1.2% 23.6 1.56 -1.1% 17.9 6.0% 22.6% 2.1% 16% 1.94 3.30
Surautnefteaaz 1.18 0.13 0.12 0.1% 10.0 0.12 8.1% 10.1 -5.6% 36.9% -13.9% 26% 0.08 0.18
Tatneft 7.78 0.78 0.95 8.5% 8.2 0.92 4.2% 84 8.6% 69.1% -2.9% 23% 0.72 1.33
Unified Enerav 1.02 0.03 0.05 51.5% 211 0.04 33.3% 228 28.6% 20.4% -24.7% 49% 0.03 0.08
Vimpelcom 31.25 1.44 2.06 2.0% 152 248 0.3% 126 3 .1"/# 73.5% -31.3% 12% 1.67 2.76

101 90 19.5%
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CESKAS

SPORITELNA
Tabulkova ¢ast — Turecko
Konsensualni odhady /BIE/S Ocek. rist VUG 52-+tvdennimu Rozptvi odhad(i EPS08
Zemd Akdie Poslednikuz _ EPS07 | EPS08  ZménazaiM PE08  EPS09  ZménazaiM PEQ9 | EPSO7/09| Mnimu  Maximu SD M, Max,
Turecko Acibadem Saalik 825 013 0.16 -26.2% 516 045 0.0% 183 833%  162%  -183% 13% 0.14 0.18
Adana Cimento 438 133 104 05% 42 1.08 -3.3% 40 -9.8% 05%  -564% 2% 070 1,69
Akbank 515 068 0.76 -5.3% 6.8 0.89 -29% 58 14.2% 10%  -540% 10% 068 091
Akcansa Cimento 448 097 081 0.6% 55 092 1.4% 49 -28% 04%  -571.3% 2% 061 1.40
Aksa 204 0.1 0.20 0.0% 10.2 0.52 0.0% 39 1M149%%  214%  -49.3% 5% 0412 0.28
Aksioorta 505 038 034 4.0% 14.8 038 15.2% 13.1 0.7°/i 6.5%  -468% 0% 02 048
Anadolu Cam 270 022 0.30 28% 90 0.36 -5.3% 75 26.8%‘ 280%  -156% 3% 016 045
Anadolu Efes 1200 083 090 28% 134 1.11 -3.1% 108 154% 196%  -216% 12% 0.56 103
Arcelik 504 040 0.63 -5.1% 80 0.78 -35% 65  404% 29%  583%  40% 028 1.31
Beko Elektronik 071 056  -015 -10.5% nm 0.02 nm 387 nm 14%  667% 0% 034 004
Brisa Bridestone 55.00 7.88 845 9.7% 65 883 37.6% 6.2 6.1% 38%  -36.8% nm 845 845
Cimsa Cimento 464 233 094 13.7% 49 099 0.2% 47 -348% 0%  574%  20% 0.72 1.33
Denizbank 7.20 1.08 121 0.0% 60 142 0.0% 5.1 14.8% 51%  -526% nm 121 121
Docan Yavin 19 1.01 0.09 19.6% 230 0.19 -5.5% 103 56.7% 16%  673% 195%  -0.20 021
Eczacibasi llac 402 247 0.80 73.6% 50 046 0.0% 87  -569% 12%%  -362% 21% 066 0.99
Enka Insaat 14.40 062 0.73 5.1% 19.7 087 21% 166 180%  60.0% -9.4% 10% 063 0.88
Eredli Demir 840 059 0.82 7.6% 10.2 117 7.4% 720 405%  669% -9.3°/j 16% 0.64 1.03
Finansbank 4.86 057 059 -7.8% 82 0.90 18.4% 54 25.7°/% 105%  -176% nm 059 0.59
Ford Otomotiv 1060 1.38 159 5.7% 6.7 168 5.5% 6.3 10.2% 50%  -264% 16% 128 213
Fortis Bank 115 022 0.30 9.1% 38 049 324% 23 49.2% 18%  627% nm 030 0.30
Sabandi Holdinas 408 054 0.65 3.7% 6.2 0.76 1.5% 54 18.9% 10%  -499% 1% 055 0.78
Hurrivet 1.86 022 024 -2.2% 79 0.31 12.6% 59 18.9% 1%  -565% 12% 021 0.29
KOC Holdinas 328 091 055 10.4% 59 0.66 10.2% 49 -14.7% 34%  -44.9% 14% 043 0.67
Miaros 2050 095 115 0.6% 178 1.37 1.3% 149 204% 197%  -128% 13% 095 1.49
Petrol Ofis 5.70 063 064 29% 89 0.79 40% 7.2 11.80/1 200%  -12.3% 2% 042 0.90
Tofas 406 035 0.64 4.1% 64 0.74 1.0% 55 450% 10%  -41.2% 17% 049 0.89
Trakva Cam 183 0.36 030 14.3% 6.1 037 -9.0% 49 1.5% 123%  429% 20% 022 0.38
Tuoras 2075 518 4.9 0.9% 69 452 37% 6.6 6.6% 133%  -168% 17% 321 6.00
Turk Demir Dokum 950 011 0.78 1.6% 122 037 0.0% 254 nm 98%  -159% 83% 032 123
Turk Economi Bankasi 121 0.19 025 -5.5% 48 0.28 11.8% 43 B5% 25%  641% 1% 047 0.33
Turkoell 875 0.72 1.00 -3.0% 87 1.10 4.5% 80 23.7°/j 101%  -37.1% 1% 0.84 1.16
Turkive Garanti 334 065 055 49% 6.1 0.66 4.6% 5.1 0.8% 69%  -494% 1% 046 0.68
Isbank 472 062 071 1.1% 66 0.82 4.3% 57 15.6% 17%  -457% 14% 0.52 1.00
Turk Sise Cam 157 029 026 -39% 6.1 033 0.5% 47 6.8% 26%  -459% 2% 016 0.32
Vakifoank 19 041 042 -6.4% 47 050 4.5% 39 9.9% 16%  -57.8% 13% 034 0.53
Vestel Elek 206 001 -0 A.7% nm -0.01 -88.8% nm nm 3B5%  490% -269% 075 023
Yapi Kredi Bank 274 025 030 02% 91 038 03% 720 27% 123%  -404% 10% 026 036
80 6.7 97%
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KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

Spoleénost Udalost
5.6. Zentiva Valna hromada
16.6. Pegas Valna hromada
23.6. NWR NWR bude zaclenéno do indexu PX s vahou 10,94%
4.7. Zentiva Rozhodny den pro dividendy
18.7. Zentiva Zacatek vyplaty dividend
22.7. Zentiva Trzby za 1. pololeti 2008
24.7. TO2 CR Vysledky za 1H 2008
30.7. Erste bank Vysledky za 1H 2008
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DULEZITA UPOZORNENI

Obecné. Tento dokument je povaZovan za dopliikovy zdroj informaci nasich klient a neni nabidkou ani propagaci nakupu ¢i prodeje cennych papird. Je zalozen
na nejlepsich informacnich zdrojich dostupnych v dobé tisku. Pouité informadni zdroje jsou véeobecné povazované za spolehlivé, avéak Ceska spofitelna, a.s.
neruci za spravnost a Uplnost uvedenych informaci. Nazory, progndzy a odhady v materidlu prezentované odrazeji nase nejlepsi znalosti ke dni vydani publikace
a mohou se zménit bez udani diivodu. Publikace neprola jazykovou Gpravou. Spravnim Gfadem vykonavajicim dozor nad Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceska
narodni banka.

Poctiva prezentace doporuceni. Emitenti analyzovanych investi¢nich nastroji nebyli pred rozsitenim této analyzy sezndmeni s jejim obsahem a analyza nebyla na
zakladé jejich pokynl nijak upravovana. Analyza je tvofena na zékladé standardnich financnich a ekonometrickych modelli. V pfipadé akciovych doporuceni se
jedna zejména o rizné varianty metody diskontovani budoucich cash flows a metodu Cisté hodnoty aktiv spole¢nosti. V pfipadé dluhopisi a mén jsou
standardnimi metodami uzavfené makroekonomické modely typu Clarida-Gali-Gertler nebo typu QPM CNB.

Stuperi investicniho doporuceni u akciovych fituli. Cilové ceny pro 12-mésiéni horizont akcii odrazeji férovou hodnotu akcii, pfi jejimz stanoveni jsou brany
v potaz fundamentaini faktory a dal$i informace relevantni pro cenu akcie. Vechna slovni doporueni vychazi z fundamentélni hodnoty cennych papirG a
neodrazeji relativni vykonnost akcie vUci jinym regionalnim titulim. Slovni doporuéeni odrazeji vztah mezi cilovou cenou a cenou akcie pfi uréeni cilové ceny, tj.
vydanim pfisluSné podnikové analyzy. V zavorkach jsou uvedeny pfislusné Ciselné hodnoty: kupovat (cilova cena 20% nad cenou akcie), akumulovat (10% az
20% nad), drzet (0% az 10% nad), redukovat (cilova cena lezi v pasmu -10% az 0% vzhledem k cené akcie pfi urCeni cilové ceny) a prodévat (pod -10%).

Rizika. Minuly vykon investi¢nich nastrojl nezarucuje srovnatelny budouci vykon. Rizné investiéni nastroje a investice s sebou nesou rizny stupef investiéniho
rizika. Hodnota investice miize stoupat i klesat a neni zaruéena navratnost plivodni &astky. Ceska spofitelna, a.s. neprebira odpovédnost za pripadné ztraty
zpUsobené pfimo ¢&i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Prognézovana hodnota investiéniho nastroje nebo jeho cilova cena mize byt ohrozena
riznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investi¢nim nastroji, rizika konkurence, cen vstup ¢i riziko trznich
kolisani. Prognézovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilovd cena vychazi z pfedpokladi uvedenych v analyze. Jiny nez oéekavany vyvoj téchto
predpoklad(i pfedstavuje rovnéz klicové riziko.

Aktualizace. Investiéni doporugeni, analyzy a prognozy jsou aktualizovany v ramei pravidelnych publikaci Ceské spofitelny, a.s. a Erste Bank Group. Cilové ceny
akcii jsou aktualizovany v podnikovych analyzach pokryvanych spolecnosti, které vychazeji nepravidelné a odréZeji aktuélni déni v daném oboru nebo pokryvané
spolecnosti. Pfehled vydanych investi¢nich doporuceni za uplynulych 12 mésict shruje tabulka 1.

Tabulka 1: Prehled minulych investi¢nich doporuceni na pokryvané akcie v systému SPAD

Zentiva

Cilova cena (K¢) Doporuceni DE Cilova cena (K¢) Doporuceni
14.2.08 1255 drzet 26.3.08 1120 akumulovat
8.6.07 1045 drzet 13.11.07 1090 akumulovat
22.11.06 989 drzet 16.8.07 1520 koupit
18.10.06 989 koupit 25.5.07 1760 koupit
1.8.06 962 koupit 16.3.07 1650 koupit
Telefénica 02 CR Unipetrol
Datum Cilova cena (K¢) Doporuéeni Datum Cilova cena (K¢) Doporuéeni
27.5.08 700 koupit 17.3.08 358 koupit
11.3.08 700 koupit 1.10.07 367 koupit
2.11.07 650 akumulovat 20.11.06 262 koupit
31.7.07 620 drzet 10.7.06 251 koupit
8.3.07 600 drzet 22.2.06 261 prodat

Komeréni banka

Datum Cilova cena (K¢) Doporuéeni Cilova cena (K¢) Doporuéeni
5.5.07 4 400 akumulovat 1.10.07 129 (€) koupit
27.3.06 3 800 akumulovat 28.3.07 3690 drzet

21.4.06 108.8 (€) akumulovat

Cilova cena (USD) Doporuceni Cilova cena (K¢) Doporuceni

27.2.08 93 redukovat 28.2.08 1380 kupovat
31.1.07 98 akumulovat 1.10.07 1880 akumulovat
3.2.06 68 koupit 14.6.07 2160 akumulovat
15.2.07 1914 kupovat

Philip Morris CR

Cilova cena (K¢) Doporuceni Datum Cilova cena (K¢) Doporuceni
25.4.08 505 drzet 6.12.07 8 800 drzet
3.7.07 849 drzet 12.6.07 9 655 redukovat
1.3.07 806 akumulovat
VIG
Datum Cilova cena (EUR) Doporuéeni
Suspendovano - -
23.11.07 72 koupit
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Hodnoceni analytika. Hodnoceni analytikd neni pfimo zavislé na vysledcich obchodovani finanéni skupiny CS s pokryvanymi investiénimi nastroji. Nepfimé vazba
spociva ve vazbé hodnoceni analytikli na zisku celé Finanéni skupiny Ceské spofitelny, na kterém se do jisté miry podileji i vysledky obchodovani s investi€nimi
nastroji.

Konfiikt z&jmui. Ceska spofitelna, a.s., Erste Bank, jejich dcefiné spolednosti a klienti mohou mit pozice v investiénich nastrojich uvedenych v doporugeni, mohou
obchodovat s investinimi nastroji spolecnosti uvedenych v doporuceni nebo mohou témto spolecnostem poskytovat investicni nebo bankovni sluzby. Odbor
ekonomickych a strategickych analyz Ceské spofitelny, a.s. je organlzacne a fyzicky oddélen od Gtvar(i Divize finanénich trhti Ceské spofitelny, a.s.. Zajmy a
z nich plynouci pfipadné stfety zajmi Finangni skupiny Ceské spofitelny viigi analyzovanym akciovym spoleénostem v Ceské republice (spolednosti obchodované
v systému SPAD mimo Erste Bank) jsou uvedeny v pfilozené tabulce 2.

Tabulka 2

Typ stietu zajmu

(1) CS alnebo propojena osoba ma pfimy & nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta vétsi nez 5 %

(2) emitent ma pfimy &i nepfimy podil na zakladnim kapitalu CS a/nebo propojené osoby vétsi nez 5 %

(3) CS alnebo propojena osoba ma jiny vyznamny financni zéjem ve vztahu k emitentovi

(4) CS a/nebo propojena osoba je tvircem trhu nebo osobou jinak zajistujici likviditu ve vztahu k finanénim nastrojim vydanym

emitentem

(5) CS alnebo propojena osoba byla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné
_nabidky financnich nastroji vydanych emitentem

(6) CS a/nebo propojena osoba ma s emitentem uzavienu jinou smlouvu o poskytovani investicnich sluzeb

(7) CS alnebo propojena osoba ma s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investi¢nich doporuéeni.

Stret zajmu
Emitent (uved'te zde ¢iselné oznaceni
prisluSného typu stretu zajmu)

AAA Auto
CETV
CEZ
ECM
Komer¢ni banka
NWR
ORCO
Pegas
Philip Morris CR
Teléfonica 02 Czech Republic
Unipetrol
VIG

Zentiva

Pomér jednotlivych stupil aktualné platnych investiénich doporuceni Erste Bank Group obsahuije tabulka 3 . Tabulka obsahuje pomér u investi¢nich doporuc¢eni
na pokryvané akcie obchodované v systému SPAD BCPP (SPAD 9).

Tabulka 3
SPAD 9 SPAD se vztahem
k EBG

Kupovat

Akumulovat
Drzet
Redukovat
Prodavat
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CESKAS
SPORI

TELNA

HTTP://WWW.CSAS.CZ/ANALYZA

Odbor Ekonomické a strategické analyzy

Reditel odboru, investiéni strategie David Navratil +420/224 995 439 dnavratil@csas.cz
Makro tym (Stfedni Evropa) Maria Hermanova (Fehérova) +420/224 995 232 mhermanova@csas.cz
Makro tym (CR) Martin Lobotka +420/224 995 192 miobotka@csas.cz
Makro tym (USA, EMU) Lubo$ Mokras +420/224 995 456 Imokras@csas.cz
Akciovy tym (CEE Real Estate) Petr Bartek +420/224 995 227 pbartek@csas.cz
Akciovy tym (CR) Lenka Slamova +420/224 995 289 Islamova@csas.cz
Akciovy tym (CR, CEE Media) Radim Kramule +420/224 995 213 rkramule@csas.cz
Akciovy tym (CR, CEE Oil & gas), team-leader Jakub Zidofi +420/224 995 340 izidon@csas.cz
Usek Financni trhy — prodej a obchodovani
Reditel iseku Petr Witowski +420/224 995 800 pwitowski@csas.cz
Robert Novotny +420/224 995 148 rnovotny@csas.cz
Odbor Obchody treasury - feditel odboru Libor Vosicky +420/224 995 592 Ivosicky@.csas.cz
Odbor Obchody na kapitalovych trzich - feditel odboru Pavel Kfivonozka +420/224 995 565 pkrivonozka@csas.cz
Odbor Inst. sprava aktiv a strukt. produkty- feditel odboru Daniel Drahotsky +420/224 995 178 ddrahotsky@csas.cz
Odbor Proprietary trading Du$an Vaskovic +420/224 995 417 dvaskovic@csas.cz
Oddélni Debt Capital markets - feditel Tomas Cerny +420/224 995 197 tcerny@csas.cz
Alice Rackova +420/224 995 197 arackova@csas.cz
Jolana Jaruskova +420/224 995 205 jiaruskova@csas.cz
Usek Investi¢ni bankovnictvi
Reditel Useku Jan Brabec +420/224 995 816 jprabec@csas.cz
Jifi Hrbacek +420/224 995 836 jhrbacek@csas.cz
Odbor Primarni emise Alice Rackova +420/224 995 197 arackova@csas.cz
Odbor Finanéni instituce - feditel odboru Jana Darkova +420/224 995 128 jandankova@csas.cz
Odbor Obchodovani a distribuce aktiv - feditel odboru Jan Brabec +420/224 995 816 jprabec@csas.cz
Erste Bank Viden - Global Macro & CEE Equity
Head of Research Friedrich Mostbéck +43 501 00 119 02 friedrich.mostboeck@erstebank.at
Co-Head of CEE Equities Henning Esskuchen +43 501 00 196 34 henning.esskuchen@erstebank.at
Co-Head of CEE Equities Guenther Artner +43501 00 11523 guenther.artner@erstebank.at
akcie — sektor stavebnictvi Franz Hoerl +43 501 00185 06 franz.horl@erstebank.at
akcie — sektor bankovnictvi Guenter Hohberger +43501 00 173 54 guenter.hohberger@erstebank.at
akcie — sektor bankovnictvi Angelika Zwerenz +43 501 00 119 03 angelika.zwerenz@erstebank.at
akcie — sektor telekomunikace Vera Sutedja +43 501 001 1905 MariaVeronika.Sutedja@erstebank.at
akcie — sektor farmacie Vladimira Urbankova +420 224 995 940 urbankovav@ersteinet.cz
akcie — sektor IT Daniel Lion +43 501 00 174 20 daniel.lion@erstebank.at
akcie — sektor strojirenstvi Gerald Walek +43 501 00 163 60 gerald.walek@erstebank.at
akcie — sektor doprava Martina Pasching +43 501 00 11913 Martina.pasching@erstebank.at
akcie — sektor pojiStovnictvi Christoph Schultes +43 501 00 163 14 christoph.schultes@erstebank.at

Brokerjet

On-line obchodovani s CP

+420 222 004 444

www.brokerjet.cz

akcie — broker

Jan Korb

+420 224 995 490

jan.korb@brokerjet.cz
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