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Souhrn prabéznych vysledkt SP500 za 2. kvartal 2010: dalSi zlepSeni

Akcie Kurz Rocni Investicni Rozdil
(Ke) cilova doporuceni | mezicil. a KomentaF
04.8.10 | cena (Kc) (datum akt. cenou
zvel"e'lnénii
1205.9 Kviili snizeni cilové ceny na TO2 CR 0 10 K& na 470 K& a viivem posileni CZK viigi EUR i USD, coZ snizuje pfi
Index PX b d’, 1308 b 5.8.10 8,5% pepoctu na CZK cilové ceny u CME, Orca a VIGu, miré snizujeme nasi cilovou cenu indexu PX na 1308 b. To
odu v(ci zavérecné hodnoté z 4.8. nabizi 8,5% rustovy potencial.
AAA Aut 17.8 K akciim jsme nezaznamenali Zadnou dlezitou zpravu. Akcie se obchoduji s minimainim objemem, pficemz
uto ' " " " mezimési¢né se cena akcii prakticky nepohnula (17,8 K&/akcii). Vysledky reportuji Acka 26. srpna.
CME snizila odhad letosnich trzeb a provozniho zisku z divodu negativniho vlivu sménnych kurzd (viiv
kupovat o na trzby ve vysi — 50 mil. USD) a pomalejSiho oziveni reklamniho trhu (-15 az -30 mil. USD), kde ocekava
CME 426.5 33UsSD (14.6.10) 45.46% pokles za cely rok v rozmezi 2-4% (dFive odekavala stagnaci). Pozitivni zpravou je, Ze Kligovy trh v CR se
zacina ozivovat, na druhou stranu trhy v JVE jsou stéle pod tiakem. Na titul z(stavame pozitivni.
Jak jsme @ekali, CEZ po dividend® spide stagnuje. Firma reportovala nardist poptévky po elekfing za prvni
CEZ 872.1 980 Akumulovat 12.37% pololeti 0 4,2% rfr. Vysledky za druhé Ctvrtleti (10.8.) nicméné ocekavame jesté slabé, kdyz uz nepomize
: (8.2.10) 2170 distribuce (pfipad 1Q) a jestd nepomohou nové projekty v obnovitelnych zdrojich. Ceny elekifiny na burze se
nicméné po poklesu opét stabilizovaly.
ECM bude reportovat vysledky za prvni pololeti 25.8. Konsensus neni k dispozici ale umime si pfedstavit
ECM 178.6 - - - pozitivni pfecenéni nékterych projektl. Pfestoze neobsazenost v Praze ve 2Q stoupla ze 12% na 13,8%,
pfiliv novych projektt Uplné vyschnul, a oéekava se tak rychlé zlepSovani podminek pro developery.
KIT Digital jiz zvefejnil pfedbézné neauditované vysledky za 2Q 10 téméF presné v souladu s odhady
Kit Digital 187.9 - - - trhu. Trzby vzrostly meziroéné o 110% na 22,7 mil. a EBITDA dosahne minimainé 4,0 mil. USD (+490%
r/r). KITD zvefejni kompletni vysledky v pondéli 16.8. N&jaké vyraznéjsi prekvapeni se asi neda otekavat.
Komeréni Dr3et Vysledky KB (3,3 mld. K&, +12% rir, 8,5% nad konsensem) prekvapily pozitivné hlavné diky nizké tvorbé
bank 4,055.0| 3,850 8.2.10 -5.06% | opravnych poloZek, ale také diky solidnimu riistu ve vech hlavnich pfijmech. Banka fekla, Ze objem $patnych
anka (8.210) Gvérd by se jiz nemél zvySovat, a vyrazné sniZila odhad nékladli na opravné polozky.
Koupit NWR bude vysledky reportovat 26.8. a &eka se vyrazny narlst diky skokovému rlstu cen koksovatelného
NWR 229.5 306 06.5.10 33.33% | uhli i diky solidnimu r/r ristu prodanych objem(. Zajimavé nyni bude sledovat hlavné vyvoj u ,sexy"
(06.5.10) koksu. Otazkou je, jak budou vysledky vypadat ve srovnani s odhady analytiku.
Orco ma problémy na Hvaru, kde Chorvatsko jednostrané vypovédélo Orcu PPP smlouvu a zablokovalo
Redukovat o, | Suncani Hvar cty kvili dafiovym nedoplatkim. Orco se chee branit u mezinarodnich soudu. Potencialné
Orco 1322 | 7,2EUR (7.10.09) 34.59% by dekonsolidace SH mohla mit negativni dopad na NAV. Orco ale bude do 2Q vysledku (31.8., ¢ekame
je docela dobré) preceriovat vydané dluhopisy, coz potenciaini ztraty na Hvaru vice nez kompenzuije.
Vedeni spole¢nosti oznamilo zamér vyplaty ,dividend* (rozdéleni emisniho &zia) ve vysi 0,95 €/akcii (5,4% div.
Peaas 443.0 500 Akumulovat 12.87% vynos). Dividenda ma byt vyplacena na konci 3. kvartalu a Udaje o rozhodném dni spolecnost zvefejni na
9 ' (10.3.10) -O070 1 zakatku zaFi. Informace neni prekvapiva, pouze potvrzuje solidni stav financi Pegasu (investice do nové linky i
dividenda).

Phili Prodat Matersky koncemn PMI jiz sva Cisla za 2. kvartél reportoval a zminil se i o hospodareni PM CR. Podnikani na
M p CR 8,866.0 8600 12310 -3.00% | Geském trhu zaznamenalo pokles, kdy PM CR ztratilo trzni podil (-3,1 pb na 48,2%) a celkovy trh pokles| 0 5,8%
orris (12.3.10) rlr. Objemy prodanych cigaret Sly r/r doli 0 11,5%. Cisla jsou pomémé negativni, i kdyZ ¢ekame dobré marze.
Telefénica 43 470 Drzet 430 Vydali jsme aktualizaci doporuceni, kdy ponechévame Drzet, ale lehce snizujeme 12M cilovou cenu ze 480 na

02 CR 7.5 7 (3840) | 743% | 470Ke Divody jsou predevsim slabsi odhadly ziskovost. Sizujeme  ochad dvidend na 2010-2012
Redukovat Predbézna provozni Cisla spoleCnosti pfekvapila pozitivné. Unipetrolu se dafilo zvysit prodeje rafinérskych a
Unipetrol 215.8 140 28.9.09 -35.13% | petrochemickych produktil. | pfes pokles rafinérskych marzi ve 2. kv. spoleénost vykaze kv./kv. lepsi provozni
(28.9.09) vysledek (Cekame 750 mil. KE). Zstavame negativni, jelikoz 2. pol. roku dle nés pfinese dalsi zhorSeni marzi.
Kupovat Akciim VIG se posledni dobou opét dafi, stejné jako celému financnimu sektoru. DFivéjsi propad byl znacnou
viG 948.9 | 445EUR (4.2.10) 15.88% mérou taZen obavami o odpisy nékterych statnich diuhopisti (Recko, apod.). Zlistavame na VIG pozitivni.

Poznamka: Rozdil mezi aktualni a cilovou cenou = jedna se o procentudlni rozdil mezi aktualni cenou a cilovou cenou v horizontu 12 mésict od datumu vydani investiéniho
doporuéeni (datum vydani investiéniho doporuéeni je v zavorce pod investiénim doporuéenim);* na zakladé odhadu agregované ziskovosti pokryvanych firem v roce 2010 a 2011,
uvadime odhadované rozpéti indexu PX dle relativniho ukazatele P/E (aktualni a stfednédoby primér vici ziskovosti firem)
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Cesky akciovy trh

Cervenec - vysledkova sezéna piinesla solidni rist

Index prazské burzy za cely Cervenec vyrazné posilil o vice nez 6%,
kdyZ byl tazen zejména pozitivnim sentimentem z probihajici
vysledkové sezony, ktera opét vyrazné pfekondva odhady (vice ve
Shrnuti pravé probihajici sezc’my vzémofi - viz zahraniéni cast).

bodl (1. Cervence), naopak nejvy$si hodnoty 1191,4 bodu mdex
dosahl 29.7.

Graf: Vyvoj indexu PX v ¢ervenci 2010
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Zdroj: Prazska burza

V Cervenci se na prazské burze dafilo zejména bankovnim titulim,
které byly podpofeny UspéSnymi zatéZzovymi testy bankovnich instituci
v Evropé. Erste Bank smazala ztraty z minulého mésice a posilila 0
témér 14%, nasledovana Komercni bankou, ktera posilila o témér 8%.
Unipetrol zvefejnil prvni odhady vybranych provoznich ukazateld,
které trh pfijal s nad3enim (+10,8%). Dobré byly zejména objemy
produkce (+ téméF 30% mezirotné) podpofené odstavkami
rafinérskych kapacit v Rakousku a na Slovensku (vice viz strana 4).
Nejharfe si vedly akcie medialni spole¢nosti CME, které po zhorSeném
vyhledu spoleCnosti na tento rok (vice viz strana 4) déle ztracely.
Ostatni tituly nevykazovaly mezimésicné vyraznéjsi pohyby.

Tabulka: Vyvoj indexu a cen akcii

Index / akcie (KE) % zména za

30.7.2010 30.6.2010 1M 3M r.2010
PX 1174.6 1103.9 6.40% -7.90% 5.10%
CME 401.3 4373 -820% -40.50%  -9.80%
Telefonica 02 CR 4334 4111 540%  1.40% 3.50%
CEz 868.3 8573 1.30% -6.40%  0.80%
Erste Bank 766 6725 13.90% -10.50%  10.00%
Komer¢ni banka 3688 3423 7.70% -7.20%  -7.00%
ECM 179.57 166 8.20% -38.10% -41.80%
Orco 124 12241 1.30% -35.90% -27.20%
Pegas 433.1 4165 4.00% -4.10%  -1.90%
Philip Morris CR 8802 8720 0.90% -2.80% 1.20%

Esé
SPORITE

Unipetrol 211 19045 10.80% 3.20% 50.70%
Kit Digital 185.52 190.02 -2.40% -36.00%  -6.80%
AAA Auto 17.81 1776 0.30% -7.40%  31.90%
VIG 911.5 8836 320% -440% -3.60%
NWR 2235 2195 180% -18.40%  11.50%

Zdroj: Prazské burza

V Cervenci se na prazské burze téméFf neobchodovalo, kdyZ objem
obchodu v ¢ervenci dosahl jen 24 mid. K&, coz je nejnizsi islo za
poslednich nékolik let. Mezimésitné doSlo k 23% poklesu (Cerven
30,9 mld. K&, kvéten 46,5 mid. K¢, prdmér tohoto roku je 34,03 mid.
KE). V meziroénim srovnani zaostal, jde o vyrazny pokles o 38%.
Celkem bylo zobchodovano 42,4 mil. ks akcii. RozloZeni obchodu
z hlediska objemu navazalo meziro¢né na trend, kdy se snizuje poCet
obchodd s TO2 CR (svétové negativni sentiment k sektoru), naopak
slusné objemy zaznamenavaji akcie NWR a CME. | tak pofadi na
pfednich mistech jen s drobnymi zménami - prvni CEZ, pak Erste, KB
aTO2 CR. Jen pro ilustraci - prvnich 6 tituli pfedstavovalo témef 95%
objem( celé burzy. Chvost tabulky objem0 nadale drzi Acka, KIT a
realitky s méné jak 1% podilem na objemu obchodovani.

Cervenec 2010 Cerven 2009

objem objem

e o

(mld. K¢&) (mld. K¢)
PX Index 23,96 100,0% 30,96 100,0%
CEZ 6,18 25,8% 11,68 37,7%
Komercni banka 4,43 18,5% 4,40 14,2%
Erste Group Bank 4,23 17,6% 5,01 16,2%
Telefénica 02 CR 3,92 16,3% 3,32 10,7%
NWR 2,31 9,64% 2,92 9,4%
CETV 1,53 6,38% 2,03 6,6%
Unipetrol 0,91 3,81% 0,96 3,1%
Philip Morris CR 0,21 <1% 0,32 1,0%
VIG 0,09 <1% 0,13 <1%
Pegas 0,06 <1% 0,12 <1%
Orco 0,03 <1% 0,04 <1%
KIT Digital 0,02 <1% 0,01 <1%
ECM 0,01 <1% 0,02 <1%
AAA Auto 0,00 <1% 0,01 <1%

Zdroj: Prazské burza
Politika

Nova vlada byla jmenovana 13.7. a hlasovani o divéfe by mélo
probéhnout 10.8. Koalice je na zaCatku svého viadnuti a jiz jsme byli
svédky nékolika svarl ohledné planovanych $krtd v rozpodtech
ministerstev VV. Nicméné podle programového prohlaseni viady se
mizeme ,t&Sit* na 5 priorit: zastaveni rstu vefejného zadluzeni,
vyrovnany rozpoCet ve 2016, uskutecnéni dlchodové reformy,
vykonngj$i zdravotnictvi a zmény v systému VS vzdélavani. Klicova
pro kapitalové trhy bude podoba dlchodové reformy, ackoliv
zminulosti je patmé, Ze vnéjakou z&sadni zménu milzeme
maximalné doufat a vibec neni jisté, Ze trojkoalice opravdu kyzené
zmény prosadi. Pfed tim se budou muset je$té poslanci vypofadat
s pozUstatkem ,protikorup&niho* opatfeni minulého parlamentu, jelikoz
od 15. zafi ma vstoupit v Ucinnost zakon o vefejnych zakazkach. Ten
vyluCuje ze statnich tendrl vSechny spoleénosti s nejasnymi
vlastniky (akcie na majitele), nicméné to znamena, Ze by se nemohly
hlasit do tendrd prakticky vSechny vefejné obchodované spolecnosti
(CEZ, TO2 CR, KB, aj.), které maji €ast akcii v depozitafich SPCP. Na
99% se tato formulace v z&koné upravi, jelikoZ tento dodatek uplné
neplni svijj cil a rozhodné& spolecnosti jako TO2 CR nelze povazovat
za akcionarsky neprihledné spole¢nosti. Nicméné tento ,problém*” jen
potvrzuje ur€itou neprofesionalitu Geskych zakonodarcu.

5.8.2010



Shrnuti reportu na spoleénost Telefonica 02 CR (vydano
3.8.2010) - snizena cilova cena na 470 K¢ (z 480 K¢),
doporuceni stale Drzet

TO2 ¢eka narocny rok s mnohymi oéekavanimi od jeho druhé
poloviny

Vysledky za 2. kvartal:

TO2 CR reportovala lehce vy$si nez odekavany Gisty zisk diky vy$$im
nez ocekavanym trzbam zIT, mobilniho segmentu a slovenské
pobocky, stejné jako jednorazové nizSim nez oCekavanym danim.
OIBDA na srovnatelné bazi (tzn. pfed poplatky za obchodni znacky,
univerzalni sluzby, restrukturalizaéni naklady a jednorazové polozky)
se mezirotné snizila o 1,9%. Mira poklesu trzeb a OIBDA na
srovnatelné bazi se ve srovnani s pfedchozim kvartdlem snizila a
naznacila tak oziveni. Avsak soucasné jsme zaznamenali i negativni
vyvoj jako napfiklad mezikvartalni zrychleni poklesu pevnych linek,
vyrazné zpomaleni rstu IPTV a marginalni rist trzeb z mobilnich dat.
Finanéni vysledek se zhorsil kvali ztratdm z pfecenéni tykajicich se
dluhopist v objemu 115 mil. €. Bylo to nerovnomérné oZiveni.

Leto$ni vyhled:

SpoleCnost potvrdila vyhled meziroéniho poklesu OIBDA na
srovnatelné bazi o 5% az 9% a 0 10% az 14% u OIBDA. EBITDA za
prvni pdlrok mezironé poklesla o 18%. Vyznamna zlepSeni trzeb a
OIBDA jsou oCekavana a potfebna v 2. poloviné roku, pfedevsim v 4.
kvartalu. Silny rdst trzeb z IT 0 20% v 2. kvartalu nebude v 2. poloviné
roku pokradovat kvlli opatrnému vladnimu rozpoctu.

Ocenéni a doporuéeni:

Potvrzujeme naSe doporuceni Drzet, zatimco snizujeme cilovou cenu
z 480 K& na 470 K&. Dlvodem jsou niz8i odhady zisku na akcii (o
52% pro letosni rok a o 6,5% pro rok 2011) kvili zahrnuti
restrukturalizaénich naklad(i ve vysi 427 mil. K& a vy$3im poplatkiim
za obchodni znacky, kdyz si letos matefska spole¢nost vyzadala vy3si
sazbu na Urovni 1,6% ztrzeb (loni to bylo 1,3%). Soucasné jsme
snizili odhad dividendy pro obdobi 2010 az 2012 z 36 K& na 34
Ké. Ve srovnani s konkurenci se TO2 CR obchoduje s prémii 10%
podle ukazatele P/E 2011e a 17% prémii podle ukazatele EV/EBITDA
2011e.

Ceska vysledkova sezona: Jaka zatim je a co od ni éekat?

Ceska vysledkova sezéna se jako jiz tradiéné rozjela s pfiblizné 2-
tydennim zpozdénim za americkou vysledkovou sezénou. Americka
vysledkova sezona pfindSi velmi dobra &isla, kdyZ spole€nosti
vyrazné prekonavaji odhady analytiki. Agregatné spole¢nosti
v ramci indexu SP500 vykazuji trzby mezironé o 10% vy3si, zatimco
ziskovost vzrostla 0 53% (vice viz Shrnuti vysledkové sezény za 2Q
v zahranicni Casti).

Co ale cekat od ceské vysledkové sezony? V Cesku jiz
odreportovaly obé bankovni instituce se smiSenymi Cisly. Ziskovost
Komeréni banky (na Urovni Cistého zisku) se mezironé zvysila o
12%, jeji Cisté provozni vynosy vSak poklesly o 1,2% (zejména
z duvodu poklesu tradingu). Erste byla v opacné situaci, kdyz zvysila
provozni vynosy o 1,6%, ale na drovni Eistého zisku se vykonnost
meziro€né snizila o téméF 17%. Celkem zajimavé je srovnani stavu
uvérového portfolia jednotlivych bank. Zatimco Erste Bank dale
mirné zvySila opravné polozky na klasifikovana aktiva (mezirocné
+6%), tak Komeréni banka jiz meziroéné snizuje tvorbu
opravnych polozek (-30,4%).

Dale odreportoval zastupce telekomunikacniho sektoru — Telefénica
02 s mezirocnim poklesem trzeb o 4,1% (v ramci SP500 poklesly
trzby telekomunikacnich spolecnosti jen o 0,4%). Cisty zisk kles! ale

CESKAS
SPORITELNA

vyrazné vice — téméF o 24% r/r (v rdmci SP500 byl primérny pokles
jen o 7,6%). Celkové vSak vysledky byly mirné nad odhady a
spole¢nost potvrdila letoSni odhad poklesu provozniho zisku o 5-9%
rlr.

Mezi dalSimi spole¢nostmi, které zvefejnily své vysledky, je i medialni
CME, kterda mezironé zvysila trzby o 10,2% (vliv akvizice bTV),
nicméné podkladové trzby z plivodnich operaci mezironé klesly o
4%. Cisty zisk také neni srovnatelny (jednorazovy viiv prodeje
ukrajinskych operaci).

A co nas jesté ceka? Nejvétsi mezirotni narlst ziskovosti i trzeb
v ramci tituld obchodovanych na prazské burze by méla zaznamenat
téZebni spole¢nost NWR, kde z divodu vyrazné vyssich dojednanych
cen uhli ocekavame zvyseni trzeb o 69,6%, zatimco provozni zisk
pfed odpisy (EBITDA) by se mél zvysit o 660% (vysoké& provozni
paka). V ramci SP500 zatim spole¢nosti, které t&Zi uhli (bylo jich
celkem 17), reportovaly vysledky s primémym meziroénim ristem
trzeb 0 28,5% a zisku téméF 48%. Mira pfekvapeni v3ak byla téméf
nulova. Z dal3ich titul to je Unipetrol, kde by se mély zvysit trzby o
48,3% zejména z dlvodu rdstu cen ropy (+31% yly) a ropnych
produktl na svétovych trzich a vy3Siho vyuziti kapacit (odstavky
rafinérskych kapacit v sousednich zemich), zatimco EBITDA by se
méla zvysit 0 171,1% (vySSi rafinérské marze — mezironé +156%,
vy8Si objemy a marze v petrochemii). Vramci SP500 olejarské
spole¢nosti reportovaly rlst trzeb o 25,5% a ziskovosti 0 115% (vSe
na meziro¢ni bazi). | pfes vyrazny ocekavany rlst trzeb Pegasu NW o
27% (souvisi s ristem ceny ropy) by se mél Cisty zisk sniZit o téméF
97% (vy3Si materialové naklady).

KB: vysledky za 2. kvartal lepSi diky nizSi tvorbé opravek a
dobrym pfijmam

Komercni banka zvefejnila vysledky za letodni 2. kvartal, které
pfekonaly jak nase odhady, tak konsensus trhu. Hlavnim divodem
byla nizsi tvorba opravek (meziro¢né -30%) podpoiena poklesem
Spatnych uvérd o 0,5% na 6,6% a vykonem jiz odepsanych avérd
vobjemu 1,2 mid. K& Naopak provozni naklady se mezikvartalné
2vysily o 4,8%, mezirocné jsou vsak nadéle 6,4% nize. Cisté urokové
vynosy se mezirotné mimé zvySily o 1,2% a spolu s vynosy
zpoplatkll a provizi, které vykézaly meziro¢ni narist o 2,7%, témérf
vyrovnaly pokles vynosl z obchodnich operaci, které meziroéné klesly
0 24,7%, a celkové vynosy tak zaznamenaly jen 1,2% meziroéni
pokles. Objemy poskytnutych avérd (spotfebitelé -4% r/r, podniky -3%
r/r, hypotéky +8% r/r a stavebni spofeni +13% rlr) se celkové
meziroéné zvysily o 1,1% (mezikvartaing +0,9%). Cista rokova
marze se jen lehce snizila na 3,12% a ukazatel Tier 1 dosahl 13,5%,
coz predstavuje meziroéni nardist o 1,1%. Cisty zisk v 1. poloviné roku
dosahl 56% naSeho celorogniho odhadu.

Co Ize tedy Cekat dale? S oéekdvanym snizenim nezaméstnanosti se
pravdépodobné dostavi dal$i pokles nakladGi na opravky, ktery
odhaduje i management banky. Konkrétné to je 0,4 az 0,6%
v korporatnim segmentu (kvétnovy odhad 0,5 aZz 0,7%) a 0,8 az 1% u
retailu (kvétnovy odhad 1 az 1,2%). Podil nesplacenych dvéri
pravdépodobné v 2. kvartalu kulminoval a v 2. poloviné roku se
¢eka jeho stabilizace. Management pro pfisti rok ocekava rist objemu
pujcek o vyssi jednociferné Eislo, coz zvySi pomér pljcky/depozita
nad 70%. Kratkodobé je ocekavany stagnujici vyvoj objemu
spotfebitelskych péjéek a mirny réist korporatnich. Cista urokova
marze by méla v nasledujicich kvartalech stagnovat, podpofena
zvySenou aktivitou korporatnich klientli v 2. kvartalu. Dobrou zpravou
je zlepsSujici se kvalita aktiv jak ve firemnim, tak i v retailovém
segmentu. DoporuCujeme KB nadéle Drzet.
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CME: Klicovy éesky trh zaCina povstavat z popela, zatimco trhy

v JVE stale pod silnym tlakem; snizeni vyhledu

Vysledky CME za 2. kvartal tohoto roku byly mirné nad odhady. Trzby
se mezironé zvysily o vice nez 10%, kdyz byly podpofeny zejména
zaCatkem konsolidace nedavné akvizice bulharské jednicky
(spole¢nosti bTV od 19. dubna 2010). Po vylouéeni vlivu akvizice
bulharské jednicky se trzby meziroéné snizily o témér 4%, na
druhou stranu byly negativné ovlivnény vlivem sménnych kurzi
(posileni USD proti lokélnim ménam ma negativni dopad na trzby
CME - USD posilil oproti EURu 0 6,5%, rumunskému Leu 0 6,3% a
proti Ceské koruné o 2,7%). Provozni vykonnost se vyvijela
v souladu s o¢ekavanim s vyjimkou mirné vysSich nez oCekavanych
programovych nakladd (meziroéné vzrostly o téméf 20% na 99,2 mil.
USD, zatimco my jsme ocekavali pomalejsi rist — jen o 15,6%).
Spolecnost tedy vice investovala do produktového schématu ke
zvySeni sledovanosti a lepSi vyjednavaci pozici se zadavateli reklamy
na oZivujicich se trzich (Ceska republika, Slovinsko, ¢asteéné
Chorvatsko). Cisty zisk byl vyrazné podpofen jednorazovym ziskem
z ukonéeni ukrajinskych operaci (prodej zbylé ¢asti zacatkem tohoto
roku) ve vysi 217,6 mil. USD.

Kdyz se podivame na jednotlivé trhy, tak jsou patrné velké rozdily
v tempu oziveni. Na jedné strané to je pro spolecnost kliovy trh
v Ceské republice, kde jsou patrné znamky oziveni, kdyz ve 2.
Ctvrtleti uz trh rostl po odecteni vlivu sménnych kurzd o téméF 4%,
oziveni pokracuje i ve Slovinsku, kde se trh s televizni reklamou zacal
ozivovat jiz vpribéhu 1. Cturtleti. Na druhou stranu staty
v jihovychodni Evropé jsou na tom z diivodu fiskalnich restrikci
relativné Spatné. Rumunsky trh s televizni reklamou se propadl
meziro¢né o 10,2% (respektive 0 6% v lokalni méné).

CME spolu s vysledky snizila vyhled trhu s TV reklamou v tomto roce.
CME ocekava, Ze trh s TV reklamou se letos snizi o 2-4%, zatimco
diive ocekavala, ze dosahne lofiskych drovni, a to zejména
z negativniho vlivu sménnych kurzi (viiv na trzby ve vysi — 50 mil.
USD), zatimco horsi vyvoj reklamniho trhu zpdsobil sniZeni vyhledu
jen o 15-30 mil. USD. Negativnim vlivem je vyvoj v jihovychodni
Evropég, zatimco stfedoevropské trhy by mély pokracovat v oziveni.

Celkové tedy vysledky byly mirné lepSi. Mezi hlavni pozitiva ur¢ité
patfi zadinajici oziveni reklamniho trhu v Ceské republice a také
udrzeni vysoké sledovanosti na tomto klic¢ovém trhu (47% v prime
time) a pokraCujici oZiveni ve Slovinsku a Chorvatsku. Na druhou
stranu zlep3eni ve statech jihovychodni Evropy stéle nepfichézi a
oziveni pfijde pravdépodobné o néco pozdéji, nez jsme pivodné
ocekavali.

Odéekavame sezénné slabsi vysledky CEZ za 2Q 10

CEZ bude reportovat 2Q 10 vysledky 10.8. Odekavame, Ze firma opét
ukaze solidni 6,8% rir rlst trzeb diky efektu konsolidace nové dcefiné
spole&nosti v Albanii a diky leto$nimu nardstu tarifd u distribuce v CR.
Naopak segment vyroby by mél padat dvojcifernym tempem kv(li
meziro¢né nizSim velkoobchodnim cendm elektfiny (CEZ ma ceny na
2010 zajistény na asi 54 EUR/MWh proti 62 EUR/MWh loni). CEZ jiz v
predstihu pred Etvrtletnimi vysledky odkryl vyvoj poptavky po elektfiné.
Poptavka po elektfiné z jeho zdroji za prvni pololeti vzrostla
mezironé o 4,2% (2,9% teplotné upravena), coz je ocekavané
zpomaleni z 5,5% rdstu produkce v 1Q. Toto Eislo je stale nad naSim
celoroénim odhadem riistu poptavky v CR o necel4 tfi procenta.

Pfedpoklddame, Ze EBITDA marzZe bude opét pod tlakem a klesne z
lofiskych 51% na 44%. Hlavnim divodem je vedle nizsich
velkoobchodnich cen (CEZ je vertikéiné integrovany, a tak je velka

&ast naklad fixnich) nizka marze v distribuci (hlavné v Albanii), CEZu
jiz nebude pomahat ¢asovy rozdil mezi vys$Simi tarify a naklady na
nékup energie z obnovitelnych zdrojii jako v 1Q. Cisty zisk by mél v
dusledku vysokych lofiskych investic a naristu zadluzeni ve 2Q
klesnout 0 15% r/r na 10,7 mid. K¢ Celkové tak Cekame pomérné
slabé vysledky, které jesté nebudou podpofeny novym vétrnym
parkem v Rumunsku ani solarnimi projekty. Druhé Ctvrtleti je nicméné
sez6né slabé a podstatngjSi budou vysledky ve druhém pololeti.
Zhledem k tomu, ze CEZ jiz dfive zvefejnil pokrok v zajistovani cen na
dalSi roky a ceny elektfiny na burze aktualné jen bez trendu fluktuuii,
budeme se soustfedit na skryté drivery, jako je napf. pokrok programu
Efektivita.

Unipetrol: rafinérské objemy na vysluni

Unipetrol zvefejnil pfedbézné provozni Cisla za 2. kvartal. NejvétSim
pfekvapenim byly Udaje o prodanych rafinérskych objemech, které
meziro€né pfidaly o 27% a dosahly 945 kt (nas odhad 892 kt).
Petrochemické objemy pfidaly meziroéné 4% s 472 kt a vyuziti kapacit
dosahlo 79%. Co se tykd marzi, tak rafinérie zaznamenaly
mezikvartalni pokles o 18% na 3,28 USD/barel, nicméné slabsi
koruna v0¢i dolaru a vy$Si objemy tento pokles kompenzovaly.
Petrochemické marze byly mezikvartainé zhruba o 12% vy3$Si. Je
potfeba zminit, Ze za dobrymi Cisly stoji i odstavky v okolnich zemich
SVE (napf. Schwechat), ale samozfejmé nezanedbatelnou roli sehral
predevsim primysl (dvouciferna tempa rlstu r/r).

Cena akcii reagovala pozitivng, emuz se ani nelze divit, a posledni
dobou se usadila pohodiné nad 200 Ké&/akcii. Podivame-li se na
zbytek roku, tak zatim nevidime pifili§ dbvodd k pfehnanému
optimismu. Aktualni rafinérské marze Ural jsou dle Reuters silné pod 2
USD/barel (3,3 USD ve 2. kvartalu), zasoby ropnych produkti OECD
tempo ristu. Pokud bychom uvaZovali, Ze Unipetrol si udrzi relativné
vysoké objemy, pak je otazka na jakych marZich. Nemyslime si, Ze by
rafinérské marze zUstaly pod 2 USD/barel, nicméné nevidime pfili§
ddvodi ktomu, aby byly vyrazné na 3,5/barel. Proto 3. kvartal
pravdépodobné pfinese opét pokles ziskovosti. Aktualni cena akcii
Unipetrolu nam jednoduse vychazi jako neadekvatné vysoka.
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Meésicni strategie — akcie

Modelové portfolio €S

Jak naSe portfolio, tak i benchmark za posledni mésic vykazaly
vyraznéjsi rdst. Pozitivné k vykonu portfolia pfispéla nulova vaha
Philip Morris CR, ktera sice mezimésiéné posilila, avsak méné nez
benchmark. Jako UspéSnd se ukézala sadzka zminulého vydani
mésicniku na snizeni vahy hotovosti. Pozitivné také zaplsobila
vykonnost VIG véetné zapocitani vyplacené dividendy na zacatku
cervence. Naopak vykonnost portfolia zmenSila CME, ktera snizenim
odhadu letosnich trzeb a OIBDA trhy pfili§ nepotésila, a CEZ. Od
posledniho mési¢niku tak naSe portfolio pfekonalo benchmark 0 0,6%.

Vykonnost M 3M 6M 0d zalozeni
CS portfolio 7,02% -1,11% 6,94% -27,74%
Benchmark index 6,42% -4,26% -0,45% -46,61%
Relativné k benchmarku 0,60% 3,14% 7,39% 18,87%

Zdroj: Ceské spofitelna, a.s.

Tento mésic zvySujeme vadhu Orca z podvéazeni na Uroven
benchmarku (tzn. 10%). Firma i pfes potize chorvatské dcery déla
celkové dobré pokroky v restrukturalizaci a ve druhém Ctvrtleti by méla
vykadzat vyrazny jednorazovy zisk (a narGst NAV) plynouci z
prodlouzeni splatnosti vydanych diuhopist (tj. snizeni jejich NPV).
Aktualni asi 25% diskont vci NAV tak je odpovidajici. ZvySeni vahy u
Orca jde na vrub snizeni mnoZzstvi hotovosti v portfoliu, coz souvisi
snami oCekavanym ristem indexu PX (vzhledem knasi cilové
hodnoté zlistava 8,5% potencial ristu).
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Zdroj: Ceské spofitelna, a.s.

Vtabulce nize je uvedeno aktuaini slozeni portfolia, kdy nejvice
prevazeny jsou akcie NWR, VIG a TO2 CR. Naopak na nulove vaze
zlstava Philip Morris CR.

Ti Aktualni Aktualni Posledni Vahav
itul < M .

kurz vaha zména indexu
CEZ 873 10,4% 1.7.2010 10,0%
CME 435 10,8% 1.7.2010 10,0%
Komercni banka 4080 10,7% 6.1.2010 10,0%
NWR 230 11,9% 3.6.2010 10,0%
Orco Property Group 132 10,0% 5.8.2010 10,0%
Pegas 445 10,6% 1.4.2010 10,0%
Philip Morris CR 8930 0,0% 1.4.2010 10,0%
Telefonica 02 CR 438 11,5% 6.5.2010 10,0%
Unipetrol 216 10,0% 1.7.2010 10,0%
VIG 950 11,7% 1.7.2010 10,0%
Cash - 2,4% 5.8.2010 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

AAA CME CEZ ECM  Erste Bank K‘:)'::;:"' NWR Orco n::aa:,_
Doporuéeni - kupovat akumulovat - -- drzet kupovat redukovat akumulovat
12-més. cilova cena (K¢) -- 33 USD 980 -- -- 3,850 306 7,2 EUR 500
Cena (K¢) (4.8.) 17.8 427 872 178.6 773 4,055 229.5 132.2 443.0
Ro¢ni min (K¢) 13.4 401 844.0 162.0 654 3,256 218.6 337.0 310.0
Roéni max (K¢) 19.4 728 988 394 879 4,274 521.5 3137 768.5
Trzni kapital. (mld. K¢) 1.2 271 469.2 1.2 292.1 1541 60.7 1.4 4.1
Pocet akcii na trhu 67,757,875 63,537,112 537,989,759 6,867,945 377,925,086 38,009,852 264,330,100 10,943,866 9,229,400
Celkovy pocet akcii 67,757,875 63,537,112 537,989,759 6,867,945 377,925,086 38,009,852 264,330,100 10,943,866 9,229,400
Hlavni akcionar Aglt:;%r;y Time Wamer MF CR ECM Group AVS ngncg::lee IncithGries Prosperita -Lir:np'!ﬁ:]og ._
%podil hl. akcionare 73.8% 28.7% 70.8% 84.0% 26.1% 60% 64.0% 5.0% 10.6%
Free float (%) 26.2% 53.7% 29.2% 16.0% 59.2% 40% 36.0% 87.3% 87.4%
M::i':'::R Tec')ezf"é‘;a Unipetrol VIG KIT Digital
Doporuceni prodat drzet redukovat kupovat -
12-més. cilova cena (K¢) 8,600 470 140 44,5 EUR --
Cena (K¢) (4.8.) 8,866 437.5 215.8 949 188
Roéni min (K¢) 3,765 392.6 154.8 7781 177.5
Roéni max (K¢) 9,934 588.5 343.8 1,263 217.0
Trzni kapital. (mld. K&) 24.3 140.9 39.1 121.5 3.0
Pocet akcii na trhu 1,913,698 322,089,890 181,334,764 128,000,000 15,800,000
Celkovy pocet akcii 2,745,386 322,089,900 181,334,764 128,000,000 15,800,000
Hlavni akcionaf Phll_l||op“2/I:grls T(il)ezfc;uAca PKN Orlen WSWSL Tuzman
%podil hl. akcionare 77.6% 69.4% 63.0% 71.0% 17.5%
Free float (%) 22.4% 30.6% 37.0% 29.0% 59.8%
CME (USD; US GAAP; konsolidovano) Telefonica 02 CR (K¢&; IFRS; konsol.) CEZ (K& IFRS; konsolidovano)
2008 2009 2010e 2008 2009 2010e 2008 2009 2010e
Trzby (mil.) 1,019.9 714.0 768.1 64,655 59,852 56,826 181,638 196,352 187,590
EBITDA (mil.) 345.7 (7.9) 158.0 28,312 27,076 23,536 87,209 91,075 86,674
EBIT (mil.) (127.8) (83.2) 86.2 15,380 15,075 12,104 65,163 68,199 64,169
Cisty zisk (mil.) (251.8) 97.2) (2.5) 11,628 11,666 9,523 47,351 51,855 51,004
Zisk na akcii (x) (4.0) (1.5) (.005) 36.1 36.2 29.6 88.0 96.4 94.8
Dividenda (x) 0 0 0 50 40 34 50.0 53.0 52.6
Marze EBITDA (%) 33.9% (1.1%) 20.6% 43.8% 45.2% 41.4% 48.0% 46.4% 46.2%
Marze EBIT (%) (12.5%) (11.7%) 11.2% 23.8% 25.2% 21.3% 35.9% 34.7% 34.2%
P/E n.m. n.m. n.m. 121 121 14.8 9.9 9.0 9.2
EV/EBITDA 6.6 -289.4 14.5 4.8 53 6.0 6.4 6.6 6.6
Philip Morris CR (K¢, IFRS, konsolid.) Unipetrol (K&, IFRS, konsolidovano) NWR (EUR, IFRS, konsolidovano)
2008 2009 2010e 2008 2009 2010e 2008 2009 2010e
Trzby (mil.) 9,902 11,085 11,250 98,144 68,387 81,590 2,041.0 1,116.8 1,611.8
EBITDA (mil.) 2,717 3,319 3,183 4,481 2,778 5,945 697.0 178.7 553.1
EBIT (mil.) 2,330 2,889 2,710 1,003 (654.0) 2,537 530.5 10.0 361.0
Cisty zisk (mil.) 1,692 2,266 2,179 65 (840.0) 1,025 351.6 (61.6) 305.0
Zisk na akcii (x) 616 825 794 0.4 (4.6) 5.7 1.33 (.2) 1.15
Dividenda (x) 560 800 745 0.00 0.00 0.00 0.63 0.00 0.17
Marze EBITDA (%) 27.4% 29.9% 28.3% 4.6% 4.1% 7.3% 34.1% 16.0% 34.3%
Marze EBIT (%) 23.5% 26.1% 24.1% 1.0% -1.0% 3.1% 26.0% 0.9% 22.4%
P/E 14.4 10.7 11.2 602.0 n.a. 38.2 3.9 n.m. 7.7
EV/EBITDA 9.0 55 7.9 9.4 14.9 6.8 14.3 16.6 5.6
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Pegas (EUR, IFRS, konsolid.) AAA Auto (EUR, IFRS, konsolidovano) KIT Digital (USD, IFRS, konsolidovano)
2008 2009 2010e 2007 2008 2009 2007 2008 2009
Trzby (mil.) 142.8 123.4 129.9 470.1 364.3 165.1 13.93 23.40 47.28
EBITDA (mil.) 39.5 38.8 37.1 (4.0) (15.2) 71 (27.34) (7.23) 4.90
EBIT (mil.) 22.7 22.9 21.7 A (20.5) 5.1 (29.58) (14.30) (11.16)
Cisty zisk (mil.) 14.9 22.8 21.7 (4.8) (28.0) 1.2 (34.56) (18.98) (20.02)
Zisk na akcii (x) 1.6 25 2.4 (1) (.4) .018 (2.19) (1.20) (1.27)
Dividenda (x) 0.85 0.90 0.95 - - - -- - --
Marze EBITDA (%) 27.7% 31.4% 28.6% -0.8% -4.2% 4.3% n.m. n.m. 10.4%
Marze EBIT (%) 15.9% 18.5% 16.7% 0.0% -5.6% 3.1% n.m. n.m. n.m.
P/E 10.7 7.0 7.3 n.m. n.m. 39.1 n.m. n.m. n.m.
EV/EBITDA 7.3 6.6 6.0 n.m. n.m. 13.9 n.m. n.m. 47.4
Erste Bank (EUR, IFRS, konsolid.) Komeréni banka (K¢, IFRS, konsolid.)
2007 2008 2009 2008 2009 2010e
Celkova aktiva (mil.) 200,519 201,441 201,710 699,044 695,037 695,341
Cisté provoz.vynosy (mil.) 6,190 6,999 7,579 33,714 33,041 34,746
Provozni zisk (mil.) 2,548 2,997 3,771 16,237 13,591 14,442
Cisty zisk (mil.) 1,175 860 903 13,233 11,095 11,640
Zisk na akcii (x) 3.11 2.27 2.39 348.1 291.9 306.2
Dividenda (x) 0.65 0.65 0.65 180 170 184
Cista urokova marze 2.49% 2.84% 2.84% 3.4% 3.0% 3.0%
ROE 14.3% 14.3% 14.3% 25.0% 13.6% 13.6%
P/E 9.7 13.2 12.6 11.6 13.9 13.2
P/BV 1.51 1.02 0.70 2.45 2.24 2.37
Orco (EUR, IFRS, konsolidovano) ECM (EUR, IFRS, konsolidovano)
2008 2009 2010e 2007 2008 2009
Trzby (mil) 299.9 251.5 569.6 8.0 13.2 13.8
Zisk z pfecenéni nem. (217.0) (177.6) 57.0 72.4 (44.7) (39.8)
Zisk z prodeje nem. -— -— - 4.0 (.2) 2
EBIT (mil.) (386.8) (254.2) 118.1 37.9 (74.2) (47.2)
Cisty zisk (mil.) (390.6) (250.6) 28.4 25.6 (92.1) (62.3)
Zisk na akcii (x) (35.7) (22.9) 2.6 6.4 (13.4) (9.1)
Dividenda (v EUR) 0.0 0.0 0.0 -- -- --
Marze EBIT (%) neg. neg. 19% 45% neg. neg.
MarzZe Cistého zisku (%) neg. neg. 5% 30% neg. neg.
NAV / akcii (€) 42 .6 8.2 13.3 57.4 204 6.6
P/NAV 0.12 0.63 0.39 0.12 0.34 1.06

VIG (EUR, IFRS, konsolidovano)

2008 2009 2010e
Trzby z pfedepsaného poj. 7,899 8,019 8,930
Investi¢ni pfijmy 918 929 968
EBT (mil.) 541 441 601
Cisty zisk (mil.) 409 341 461
Zisk na akcii (EUR) 3.21 3.03 3.60
Dividenda (EUR) 2,0* 0.90 1.10
Marze Cistého zisku (%) 4.6% 3.8% 4.7%
P/E 11.5 12.2 10.3
P/BV 1.30 1.25 1.18
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Petr Bértek, tel: 224 995 227, pbartek@csas.cz
Martin Krajhanzl, tel: 224 995 434, mkrajhanzi@csas.cz

Souhrn pribéznych vysledku S&P 500 za 2Q 10: dalsi zlepSeni

Vysledkova sezéna za druhé Ctvrtleti v USA ma za sebou jiz Ctyfi pétiny
a zatim ukazuje na zopakovani pozitivniho pfekvapeni i vyrazného
meziroéniho rlstu ziskd z pfedchozich ctvrtleti. Zisky aktualné (392
odreportovanych vysledkd z firem v S&P 500) rostou téméf o 51% r/r pfi
rastu trzeb o 10% rir. Vysledky tak agregatné prekonavaji odhady u
zisk( 0 8% a 0 0,4% u trzeb. Z pohledu poctu firem zatim zisky pozitivné
pfekvapuji u 77% reportujicich firem, coz je hodné jak na prvni pohled,
tak i pfi srovnani s trendem. Pozitivni pomér pfekvapeni je sice obvykly
(naposledy byl pod 50% vroce 1999), ale priibéznd 77% hodnota je
vyrazné nad trendovou hodnotou 70% i nad 75% z minulého Ctvrtleti.
Aktualné kombinované vysledky za prvni pololeti
(oCekavané+reportované) tvofi jiz 49% konsensuélniho odhadu na cely

Graf: Rozdil aktualnich 2Q vysledku proti odhadim u S&P 500
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Zdroj: Bloomberg

Pfi pohledu na jednotlivé sektory nejvice pozitivné pfekvapuiji vyrazné
cyklické sektory financi diky nizké tvorbé& opravnych polozek k Gvérim
(zatimco vynosy jsou pod tlakem) a zbytného spotfebniho zbozi. Zde
firmy reportuji lepSi hrubé marze diky mimému ristu trzeb pfi deflaci
vstupl. Spotfebitelé zacinaji opét vice utracet za mddni zbozi jako napf.
pokrocCilé e-booky, vyrazné také rostou prodeje Fordu. Na druhé strané
spektra jsou stale defenzivni sektory zékladniho spotiebitelského zbozi a
telekomunikaci. Vyhledy diskontnich prodejct byly jiz pfed sezonou proti
odhadim analytikli opatrné a ukazuji, ze nizkopfijmové vrstvy nejsou
taznou silou sou¢asného oziveni.

Graf: Vyvoj meziro¢niho ristu trzeb
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Graf: Vyvoj meziro¢niho ristu ziski
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Meziroéni rasty zisk( jsou nejvy3si u odvétvi zbytného spotiebniho
zbozi, materiald a informacnich technologii. Materidly stale tézi
zvyrazného rlstu cen i prodanych objem( v dusledku pokracujici
obnovy zasob a velkého zastoupeni Asie v trzbach. Zatimco trhy sleduji
vyrazné zpomaleni stavebnictvi v Ciné a jeho mozné dopady na sektor,
americké komoditni firmy hlasi za 2Q lepsi prodané objemy a zvedaji
celoroéni odhady poptavky od uhli po méd nebo hlinik pravé kvdli
poptavce z Asie. Jediné ocelarny i pfes vyrazny rdst vyuZiti kapacit hlasi
problémy se ziskovosti kvili vysokym cenam vstup(. U informaénich
technologii miize za vétSinu pozitivniho prekvapeni Intel (jinak Feceno
prodej PC). Firmy cituji vysoké podnikové objednavky — tj. masivni
uspokojovani odlozené spotfeby zobdobi krize. Vyrabét ale nestiha
napfiklad ani Apple. Dal$i odvétvi s vysokym rlistem ziskd jsou finance,
kde ale jiz neni tak dobry rist trzeb — zde se odrazi m.j. snizena likvidita
finanénich trhd.

Ziskové marze i ve druhém Ctvrtleti vytrvale rostou a dostaly se jiz zpét
na predkrizové urovné. To ukazuje obecné velmi pfiznivé soucasné
prostfedi pro rdst firemnich zisku (slusny rdst trzeb pfi nulovém tlaku na
rist mezd a pfi klesajicich prdmérnych drokovych nakladech). Vzhledem
k situaci na trhu prace a ke snaze Fedu drzet Groky co nejnize mizeme
oCekavat expanzi marzi i v dalSich Ctvrtletich.

Graf: Ziskové marze indexu S&P 500
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Viy8Si reportované vysledky za poslednich nékolik Ctvrtleti se pomalu
pfetavuji do odhadu ziskovosti ze strany analytikli. Za poslednich Sest
mésicli se konsensualni otekavani EPS u S&P 500 na rok 2010 zvedlo
o solidnich 5,8%, za tfi mésice pak o 3,5%. Oproti tomu ale odhady
v poslednich dvou mésicich do 15. Cervence (tedy tésné pfed zahajenim
vysledkové sezény) pod vlivem pfedchozich turbulenci na finan¢nich
trzich klesaly (v €ervencio 0,3%). Odhady na rok 2011 se za poslednich
Sest mésicl zvySily o velmi umirnénych 2,4% (ve srovnani s mirou
pozitivnich pfekvapeni), ale v poslednim mésici klesly dokonce vice nez
odhady na leto3ni rok (o 0,5%).

Viysledky aktualniho Ctvrtleti se ale obvykle vrevizi odhadd napino
projevi az ve druhém mésici vysledkové sezény (do konce Eervence se
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odhady na 2H 10 prakticky nepohnuly), nyni tedy v pribéhu srpna — a
jejich dopad by mél byt pozitivni.

Na drovni jednotlivych sektord byly pfed zacatkem sezény pozitivni
revize prakticky jen u sektoru IT. Tento sektor zatim optimismus
analytiki bez problém0 potvrzuje (resp. prekonava). Nejvétsi
diskrepance mezi vyvojem odhadi a vysledky je vidét u finan¢niho
sektoru, kde se analytici ¢aste¢né obavaji dopadli planovanych/novych
regulaci (v USA a Basel Ill) na chovani bank. Zda se ale, Zze neodhadli
rychlost zlepSovani kvality Gvérovych portfolii, resp. skryté rezervy bank
vytvorené v prabéhu krize.

Graf: 1M revize odhadt EPS do 15.7.
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Celkovy ton managementu firem byl pozitivni a vyhledy do konce roku se
vétSinou zvySuji (i kdyz nékdy stale nedosahuji oCekavani trhu). Vyssi
odhady nabizeji investordim predevsim primyslové a komoditni podniky.
Koloritem této sezény je, Ze firmy k pozitivnim komentarim pfidavaji
neurcity dodatek ve smyslu trzni nejistoty:

- Honeywell podruhé letos zvysil horni odhad zisku z 2,45 USD
na 2,50 USD na akcii diky oéekdvanému ristu organickych
trzeb ve 2H a diky oZiveni v poptavce zafizeni pro komer¢ni
nemovitosti. Varoval ale, Ze vzhledem k aktualnim
ekonomickym nejistotam firma z(stava opatrna®.

- General Electric zvySil neekané o 20% dividendu, kdyz
citoval pokracujici silnou tvorbu cash flow a solidni zakladni
vykonnost primyslu.

- Komoditni obr Freeport — McMoRan uvadi, ze konsolidované
prodeje vzrostly o 10%, coz je vice, nez tato spolecnost
odhadovala jeSté vdubnu. Ktomu dodavaji, Ze globalni
poptdvka po médi je silngjSi, neZz ukazuji ekonomické
indikatory.

- Uhelna Cliffs citovala rlst vyuziti ocelafskych kapacit v USA
z245% v2Q09 na souCasnych 70%. Po zbytek roku vSak
oCekava stagnaci okolo soucasnych hodnot, ale v Asii by
produkce méla dale rist.

IT firmy:

- CEO Intelu ocekava, ze do roku 2014 poroste trh s osobnimi
poCitaCi rocné v priméru o 16%. Pro srovnani: trh v priméru
ocekava, ze trzby Intelu v pfistim roce vzrostou 0 6% a v roce
2012 0 1%. Management spole¢nosti také odhaduje, Ze se
hrubd marze bude v nasledujicich letech pohybovat mezi 55 a
65%, zatimco v posledni dekadé to bylo mezi 50 a 60%.

- Sandisk ocekava, ze poptavka od zakazniki bude v 2.
poloving roku silnd a Ze spole¢nost nebude schopna
dostatecné pokryt vSechny objednavky.

Jeden znejlepSich indikatord aktualni aktivity v ekonomice jsou
z&silkové firmy:

- FedEx vidi celosvétové pokracujici mirné oziveni a zved| horni
odhad zisku pro nésledujici Ctvrtleti z 1,05 USD na 1,25 USD.
Firma planuje obnovit &ast zaméstnaneckych benefitd.

CESKAS
SPORITELNA

Motorem ristu jsou prioritni zasilky elektronickych soucastek
z Asie, které rostou 0 20%.

Financni sektor feSi tézko kvantifikovatelné dopady novych regulaci a
planoval spiSe zistat v defenzivnim postaveni. To se ale mize zménit
s odloZenim Basel Ill:

- JP Morgan CEO: Myslim, Ze mame tuny kapitalu a likvidity,
ale nejsme schopni determinovat regulatorni pozadavky a
Basel Ill je na stole.... Je zde mnoho nejistoty okolo
kapitalovych pozadavk(. AZ bude vyfeSena, véfim ze budeme
mit mnoho kapitalu a ten bude diky niz§im rezervdm rust
rychleji, ne pomaleji...

Sektor zakladniho spotfebitelského zboZi jako jeden z mala odhady moc
nezvySuje:
- Pepsi ponechala odhad rdstu zisku ve 2010 na 11% az 13%.
- Kimberly-Clark rozsifil spodni odhad ristu trzeb ze 3% na 2%,
planuje vypadek fesit snizenim osobnich nakladd.

Zrozdilu mezi vyvojem odhadl ziskovosti a skutecnymi vysledky je
jasné patrna opatrnost analytik smérem ke druhému pololeti roku. Vyvoj
indexu (tj. ocenéni téchto odhad(i) pak ukazuje na obdobné velkou
opatrnost investord. Ocenéni indexu na Urovni P/E se za posledni ffi
mesice snizilo z15.2x na 13.5x EPS 2010e, kdyz Cervnové dno bylo
kolem drovni 12.5x EPS. Tyto Urovné ocenéni odpovidaji deflatnim
obdobim s negativnimi dopady na firemni zisky. Dlouhodobé primérné
forwardové P/E je pfiblizné na Urovni 15,5x, pfiemz konkrétni Grovné
sleduji cyklus ziskovosti (P/E je vyrazné procyklické) a vyvoj inflace
(obdobi vysoké inflace a deflace vedou k nizSimu P/E, pfi inflaci do 5-6%
P/E osciluje kolem prdméru).

Graf: P/E indexu S&P 500
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Celkové Ize aktualni stav na trhu shrnout tak, ze analytici v priméru
pomalu a v mensi mife zapoCitavaji do odhad( velmi dobré aktualni
vysledky a investofi navic na tyto odhady aplikuji ve srovnani s béznym
P/E v ranné fazi cyklu vyrazny diskont zahrnujici jiz napf. riziko deflace.
Aktualni urovné indexu S&P 500 okolo 1120 bodl (pfi konsensualnim
odhadu narlstu proforma EPS o 37% na 83,2 USD) tak Ize ospravedinit
predpokladem velmi slabého ristu HDP ve druhé plice roku v kombinaci
s deflaci, niz8i ocenéni uz by vyzadovalo pfedpoklad ,dvojittho dna“.
Podle vyjadfeni firem k minulému Ctvrtleti a k aktualnimu stavu pokracuje
oziveni spiSe rychleji, nez firmy oekavaly, a rostouci vyuZiti kapacit
v primyslu moznost deflace nepodporuje. V soucasné dobé se velmi
silné ukazuje, ze S&P 500 uz téméF z poloviny neni odrazem situace
v USA, ale celosvétové. MiZzeme tak oekavat, ze odhady EPS se po
skonceni druhého Ctvrtleti opét mirné zvysi, coz jesté snizi ocenéni
akciového trhu v USA.
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Tabulkova éast — Ceska republika, Mad'arsko

CESKAS
SPORITELNA

Konsengalni odhadv IBEIS Qickug  \VOG S2-vdennimy Rozotvl odredll EPST10
e Ae Posledhikuz EPSOO | FPS10 ZnénazaIM  PE10  EPS11  Zn¥razaiM  PE11  EPS09M1 Mooy Mexiou D Mn. Mex
Ceskarepublika ~ AAA Auio 18 1.0 00 00% 5%6.1 ha. na na nm 02% 122% nm 0.0 00
QVE 43 B 6.2 -318% -10.5 6.0 43.4% 729 #INM 11%  401%__ -163% 1.4 02
(074 877 %6 Q.7 04% 97 23 0.0% 95 23% 5&%  131% 4% &.0 %4
ECM 180 1509  -182 9.7% 99 36.0 44.3% 50 #NUM 124%  H51%  -13% 0.8 07
Erste Bark 765 5.1 582 42% 131 8.8 1.5% 89 20.5% 9%  -140% 15% 1.6 29
Komerdni banka 400 200 3150 15% 128 07 11% 114 103% 211% 6.2% 4% 292 336
NWR 233 A0 202 512% 115 212 65.0% 86|  462% B  -268% 2% 0.5 1.2
Qroo Property Group 1B 5777 49 00% 29 07 0.0% 54 #NUM 0%  H1% nm 0.2 02
Pegas Normovens 440 %8 46.0 44% 96 401 8.0% 110, -152% 14.2% 9.8% 22% 14 24
PhilipMoris (R 8770 9130 8919 0.0% 98 8779 0.0% 100 -19% 177%  -156% 1% 766 10546
Teefonica C2 43 %62 28 04% 134 3.1 04% 129 -30% 1MP%  -130% 12% 28 23
Unipetrd 216 47 79 18% 214 125 28% 173 #NUM &% 0.0% 2%h 49 1.1
MG 960 6.8 741 06% 130 &2 01% 114 145% 2A5%  -148% 5% 27 33
120 103 121%
Madarso Alam Nvomda 770 93 91 0.0% 85 N 0.0% 78 32% 58%  -188% 16% 5.0 730
Edis 21,700 2000 1932 32% 112 2308 21% 94 74% 244% 41% 13% 15451 22838
F-B 1208 107 121 4%% 100 141 0.0% 85 145% 4%  -24% 3% 1040 1109
Meovar Telecom 678 75 70 00% 96 0 0.0% 99 41% 85%  -21% 9% 61.2 829
MCL 20600 1218 1665 2.1% 124 234 1.4% 86 40.2% B84% 5.0% 2% 1093 25680
Qrp 5601 30 499 -31% 11.2 709 -1.3% 79 146% L%  -243% 25 2659 6609
Gedeon Richter 4613% 2746 2809 52% 159 318 28% 145 77% 31.0% -1.0% 14% 25817 39675
1.9 91 187%

VSechny nasledujici tabulky - zdroj: Thomson Financial, Bloomberg, Poznamky k tabulkam: Konsensualni odhady EPS pro roky 2010 a 2011 - silné zelené zvyraznéni = ocekavany mezirocni rist EPS o 20 a vice procent, slabé zelené zvyraznéni =
ocekavany meziro¢ni rist EPS o 10-20%, Zména za 1M (=zména konsensualnich odhadd EPS pro roky 2009 a 2010 za posledni mésic) — silné Cervené zvyraznéni = sniZeni konsensualniho odhadu EPS o 10 a vice procent, slabé zelené zvyraznéni = zvy$eni
konsensudlniho odhadu EPS o 5-10%, silné zelené zvyraznéni = zvySeni konsensuélniho odhadu EPS o 10 a vice procent, Ocek. Rust EPS 09/11 (= primérmy rust EPS v letech 2009-11) —silné zelené zvyraznéni = pramérmy rist EPS vy$§i nez 20%, Vici 52-
tydennimu minimu/maximu - silné Cervené zvyraznéni = akcie se obchoduje maximéiné o 10% nize nez je jeji 52-tydenni maximum, silné zelené zvyraznéni = akcie se obchoduje maximélné o 10% vyse nez je jeji 52-tydenni minimum, Rozptyl odhadt - SD (=
procentudlni smérodatna odchylka od primérmého 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. (=minimaini odhad vstupujici do vypoctu
konsensuélnich odhadl) - silné Cervené zvyraznéni = miniméini odhad je o vice nez 15% (v pfipadé ruskych a tureckych akcii o vice nez 20%) nizsi nez konsensuélini odhad, Max. (=maximélini odhad vstupujici do vypoctu konsensualnich odhadui) — silné zelené
zvyraznéni = maximélni odhad je o vice nez 15% (v pfipadé ruskych a tureckych akcii o vice nez 20%) vy$$i nez konsensuaini odhad, zminéné poznamky plati i pro tabulky na nésledujicich dvou stranéch.

-10 -
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CESKAS

SPORITELNA
Tabulkova ¢ast - Polsko
Konsensudini odhadv IBE/S Qfek gt VG 52-tvdennimy Rozotvl odhadii EPS10
Zemé Akde Posledni kuz  FPSQ9 | FPS10 7ZménazaiM _ PF10  FPS11 7ZménazaiM  PE11 | FPSQ941 | Minimu Maximu SD Min. Max__|
Polsko Adora 24.95 075 113 0.0% 20 1.58 1.4% 158 45.3% 371% -8.6% 2% 0.75 152
AmRest Holding 70.55 270 324 62% 21.8 4.03 -5.8% 175 2.2% 12.9% -26.0% % 299 352
Asse0 56.65 547 474 05% 12.0 4.82 -3.1% 118 6.1% 9.0% -13.1% 9% 430 530
Bank Pekao 170.30 919 999 0.2% 17.0 1210 0.7% 1441 14.7% 34.0% -8.8% 4% 940 11.09
BZ WBK 186.80 1208 1285 -19% 14.5 16.30 -1.0% 115 162% 62.2% -16.5% 9% 11.36 1490
Bioton 022 011 002 0.0% 1.0 0.01 n.a na. na. 294% -29.0% n.m. 002 002
BRE Bank 262.90 383 1417 2.5% 18.6 19.66 0.9% 134 126.5% 56.7% 2.0% 22% 765 1962
Budimex 97.00 630 .77 1.0% 125 6.9 0.5% 139 n.m. 44 8% -8.1% 8% 720 884
CEDC 85.55 718 6.71 1.3% 12.7 7.84 -1.4% 109 45% 20.3% -24.2% 15% 1.80 298
Cersanit 15.00 007 089 94% 16.9 1.15 -8.6% 131 #NUM! 21.7% -21.9% 27% 0.70 128
Ciech 26.65 203 1.89 0.0% 14.1 299 0.0% 89 #NUM! 179% -38.0% 32% 123 250
Echo Investment 4.75 024 026 0.0% 18.3 0.35 0.0% 138 199% 36.5% -4.6% 43% 0.16 0.38
Getin Holding 10.18 039 0.56 6.5% 18.2 091 1.3% 112 52.9% 454% -11.1% 24% 042 080
GIC 24.05 058 048 -1.0% 50.6 0.66 n.a 36.3 #NUM! 24.0% -12.0% 41% 022 0.80
Gupa Kety 105.40 764 867 51% 12.2 9.53 9.9% 1141 11.7% 30.1% -16.9% 10% 770 964
Gupa Lotos 4.5 729 399 0.0% 8.7 4.87 0.0% 71 -183% 58.3% 1.1% 12% 354 444
KGHM 109.80 1178 1659 54% 6.6 17.07 10.1% 64 20.4% 43 2% 6.8% 17% 11.30 2052
LPP 1801.50 6155 96.16 -8.0% 187 12441 9.9% 145 42.2% 28.7% 9.6% 5% 8899 10151
Muttimedia Polska 9.60 042 0.56 1.2% 17.2 0.66 2.4% 145 25.7% 41.4% -2.5% 19% 045 0.70
Netia 492 023 020 5.1% n.m. 0.29 6.1% n.m. n.m. 33.0% -5.4% 13% 017 023
NF Empik Media 18.26 125 091 -1.2% 20.0 1.15 n.a na. na. 394% 6.8% 10% 083 104
NG2 54.25 139 33 2.3% 16.4 413 -1.0% 131 72.8% 40.9% 9.6% 8% 297 378
Orbis 37.5%6 011 0.22 0.0% 170.7 1.50 0.0% 250 #NUM! 25% -34.0% n.m. 022 022
PBG 226.00 1511 1595 0.3% 14.2 17.44 0.8% 130 74% 19.3% -1.4% 4% 1500 1710
Polimex Mostostal 4.73 034 035 40% 13.7 0.37 2.6% 128 44% 33.2% -10.8% 17% 030 047
PGNIG 352 020 0.27 3.7% 132 0.29 0.6% 120 21.2% 121% -21.6% 16% 020 033
PGF 43.00 518 422 0.0% 10.2 4.52 0.0% 95 66% 30.1% -14.9% 22% 315 4385
PKN 41.74 306 239 6.5% 17.5 317 -1.0% 132 1.7% 58.9% 0.6% 48% 022 401
PKOBP 40.56 206 239 05% 17.0 315 0.2% 129 B.7% 46 8% -8.3% 7% 200 268
Sianity 14.59 nm -1.14 165% -12.8 0.16 0.0% 898 n.m. 376% -19.8% -40% -162 -053
TPSA 16.47 1.00 091 0.1% 18.0 0.9 1.4% 166 04% 17.6% -14.4% 10% 0.69 1.04
TWN 18.75 078 070 59% 2.8 0.90 4.2% 208 75% 53.2% -3.5% 36% 040 129
Vistula 256 014 014 -300% 18.3 0.24 -19.0% 105 30.4% 21 4% -22.2% 30% 041 017
147 123 20.1%

-11 -
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Tabulkova ¢ast — Rusko

S Qe MGy Rt odediERS10
Zars Agde Reatikz EPSE | EPS10 ZmématM PE1D  ES1l ZmimzaiM BEN BRSO Momy  Medmy | D Mn M
Reo BltkaBrenay DB 379 339 5% 88 364 58 82 5% #7104 nm - -
CICMeda B8P 091 0B 0% 24 11 1® 171 104% B A% 1% 06 114
Db G 00 002 036 3% N4 08 A% 166 4BPH ®Fh LB 2% 020 054
Erz Gow BE 48 12 BX% A9 30 6% 93 MNM|  B®% B 5% 007 252
Garom 568 108 116 0% 49 13 0% 43 106% U T4 18% 089 145
Kefre 00 15 288 0% 66 30 W 62 MEH RO AU U% 648 1203
Luk B0 88 980 1% 58 109 3% 55 M54 B% B 2% 1% 357
Merit 10100 327 381 81% HB5 4D 4% N6 2T U6Pe  O®k 5% 1710 2706
Meote BB 015 242 0% 98 3% 3% 63 NM  1B8% B  M% 160 22
NoriskNde 1675 10 2314 1% 72 5@ 1% 67 2O % B B% 037 00
TS 29 142 189 AR M8 25 0P 100 B I A% 0% 019 0
Novicetsk Sed 200 00 026 566 98 o4 BF% 64 28% 9% A% 1B% 050 081
Framstancard BO 150 160 0% M4 1% 0P 123 M4 @ 204 66% 014 265
Ryretd 61 045 067 40 D4 0D 2% 137 M5  B81%%h  ATA M 014 0N
Ravus Gdd 680 180 158 266% D5 261 20 179 D& B2 A2 1% 543 652
Resperkiana A7 019 032 205% #6080 A% 78 AP 8% DL % 0 074
Restcom an 70 598 0% 06 609 W 08 684 9% 469 4% 03 19
Saenh Qrrtinert 90 03 048 170% 194 0% B U @B B & % 275 4%
Sesd 28 077 4 0P 89 23 48% 55 INM|  B% UPL 20 005 015
Ssbna B0 246 339 0% 77 4% 0% 58 #NM  BF% 7% 1% 063 0%
Sra.refenar 0 o1 o 04% 85 Off 0% 82 2% 53 0L 5% 002 140
Taneft 40 070 07 108% 61 0D U 52 ME%  BO 6T % 013 0%
K 780 423 081 M% A9 1R 2% 98 INM 2% B2 2% 30 A9
Utelkaliy 4D 014 o 3% A3 0B N6 175 AL AD% B B% 130 22
\eratem BD 366 401 0% 84 A% 0% 67  165% 8F B 3P 057 183
Vinpelam 7%  1A] 180 4% 96 20 0% 84 3% O8% B 1% 097 169
VimBil-Dem 2D 068 104 % 04 150 7% 133 @Z 2% 22 nm 00 00
6Rdd B3 108 129 30 B4 18 1% 00 NP B2 B % 097 169
79 66 A%
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Tabulkova ¢ast — Turecko

Konsensudini odhady IBEIS Qe nig | VG 52-vdennimy Rozotvl odhadd EPS10
Zag Akde Poslednibuz  EPSQ9 | EPS10  Zneénaza M PE10  EPS11  ZménazaiM PE11 | FPS0911 [ Mnimy  Maximy D Mn, ex
Turecko Acibadem Sadiik 1280 035 018 00% nAa 0.44 0.0% 294 #NUM 89.6% 1.2% nm. - -
Adana Omento 5.02 087 053 00% 95 0.63 0.0% 80 -150% 53.5% -14.2% 20% 047 069
Akbank 8.10 068 077 0.0% 105 0.84 04% 96 112% 2.1% -1.4% 9% 059 089
Akcansa Cimento 740 039 053 08% 14.1 0.70 na 106 33.8% 90.7% -11.4% 13% 042 062
Asa 262 039 014 0.0% 187 0.26 0.0% 101 -188% H1% -121% nm. 056 0.56
Aksoorta 1.91 011 008 -20.0% 234 0.08 16.4% 231 -149% 51.5% -15.9% 93% 002 024
Anadolu Cam 225 005 017 -20% 13.0 0.23 1.5% 97| 126.8% 433% -3.0% 17% 013 021
Anadolu Efes 19.70 094 104 0.0% 18.9 1.26 0.0% 157 157% 37.8% -1.5% 9% 092 1.25
Arcdlik 7.30 074 072 3% 10.1 0.74 na 99 05%|  1206% -3.3% 10% 060 086
Brisa Bridoestone 97.90 492 565 00% 17.3 6.63 na 147 161%| 1407%  -244% nm. 565 565
Cimsa Cirento 965 080 087 15% 1.1 1.03 0.6% 93 137%|  117.3% 0.0% 9% 074 095
Doaan Yavin 1.44 045  -008 91% -19.2 0.08 0.0% 177 #NUMI 67.1% 21.9% nm. 121 121
Eczadbes llac 2.33 053 011 00% 212 0.15 0.0% 165  467% 66.2% 2.3%  116% 002 020
Enka Insaat 5.60 024 025 0.3% 27 0.2r 0% 204 69% 2.%% -0.3% 15% 017 033
Eredii Demir 42 011 034 92% 123 0.50 4.2% 85 #NUM 164% -15.4% 20% 021 045
Ford Ctomotiv 11.50 095 111 1.3% 104 1.27 0.6% 90 167% 50.3% -5.0% 1% 094 143
Sabanci Holdinas 6.90 066 0.79 22% 87 0.91 1.0% 76 174% B0% 6.1% 1% 071 1.00
Humivet 154 007 0.09 2.2% 16.7 0.14 20% 112 #NUMI 426% -0.3% 2%% 006 014
KOC Haldinas 6.00 059 070 00% 86 0.83 0.0% 72 184% 84.0% -1.6% 14% 057 096
Petral Ofis 6.40 050 051 56% 125 046 n.a 139 40% 25.5% -15.8% nm. - -
Tofas 6.00 072 068 05% 88 0.72 0.0% 83 01%  1128% -1.0% 14% 046 056
Trakva Cam 2% 010 021 0.0% 10.7 0.4 0.0% 95 51.9% 53.6% -6.0% 10% 047 0.75
Tuoras %625 324 352 1.8% 10.0 389 1.9% 91 96% 80.8% -3.4% 18% 0.16 029
Turk Econorri Bankasi 2% 024 021 46% 10.8 0.25 na na. na. 53.7% -23.6% 7% 304 402
Turkeell 9.06 050 057 0.7% 15.9 0.62 0.%% 147 114% 16.8% -23.%% 15% 017 027
Turkive Geranti 7.60 071 082 08% 9.2 0.89 0.7% 85 126% 52.0% -8.4% 10% 047 067
Isbank 5.60 053 060 19% 9.3 0.66 2.2% 85 121% 65.3% -8.2% 8% 071 103
Turk Sse Cam 1.9 010 019 08% 10.2 0.24 -28.8% 79 56.7% 409% -5.0% 8% 053 0.71
Viestel Elek 2.3 022 032 0.0% 73 na. na na. na. 45.1% 21.1% 21% 013 024
Yapi Kredi Bank 450 036 044 31% 10.2 0.50 0.7% 89 191% 58.5% 4.3% 54% 020 052
10.9 97 162%
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KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

Spole¢nost

Udalost

10.8.

16.8.
16.8.
19.8.
258.
26.8.
26.8.
26.8.
31.8.

31.8.

31.8.
31.8.

CEZ

CEZ

KIT digital
VIG

ECM
Pegas NW
NWR

AAA Auto
CEZ
Unipetrol

Orco
Philip Morris

Telefonica 02 CR

Pegas

Vysledky za 1H 2010 pred otevienim trhu (+tiskova konference a konferencni hovor
v 10h SEC)

Deadline nabidek na Energa

Vysledky za 1H 2010 - konferenéni hovor v 10:30 a.m. ET (4:30 p.m. SEC)
Vysledky za 1H 2010 (pravdépodobné pied otevienim trhu)

Vysledky za 1H 2010 (16h CET; konsolidované auditované) + pololetni zprava
Vysledky za 1H 2010 (pfed otevfenim trhii; v 16h SEC konferenéni hovor)

Vysledky za 1H 2010 (pfed otevfenim CZ trhi, 11h SEC telekonference)

Vysledky za 1H 2010 + pololetni zpréva

Publikace pololetni konsolidované zprévy

Vysledky za 1H 2010 (pfed otevfenim trhti) + konferencni hovor (pravdépodobné v
14h SEC) + pololetni zprava

Viysledky za 1H 2010 (po uzavfeni trhi)
Viysledky za 1H 2010 (pfed otevfenim trhi)

Rozhodny den pro narok na dividendu (splatnost 6.10.); posledni obchodni den: 3.9.
(T+3 vyrovnani obchodu)

Oznameni rozhodného dne naroku na dividendu za 2009 (,zacatek" zafi)
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Mésicni strategie — akcie

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
Telefénica 02 CR

Cilova cena (K€) Doporuceni Datum Cilova cena (K¢) Doporuceni
8/2/10 980 akumulovat 3/8/10 470 drzet
4/2/09 1,230 kupovat 23/3/10 480 drzet
3/9/08 1,316 drzet 13/10/09 500 akumulovat
14/2/08 1,255 drzet 12/8/09 500 drzet
8/6/07 1,045 drzet 4/5/09 550 kupovat
Komeréni banka Unipetrol
Datum Cilova cena (K¢) Doporuceni Datum Cilova cena (K¢&) Doporuceni
8/2/10 3,850 drzet 28/9/09 140 redukovat
22/10/09 3,850 drzet 30/3/09 120 redukovat
29/7/09 3,290 akumulovat 24/9/08 250 kupovat
28/4/09 2,870 akumulovat 17.3.08 358 kupovat
20/6/08 4,700 akumulovat 1.10.07 367 kupovat

Cilova cena (USD) Doporuceni Cilova cena (K¢&) Doporuceni
14/6/10 33 kupovat 7/10/09 7.2 (€) redukovat
23/11/09 27 redukovat 3/4/09 3,7 (€) redukovat
16/2/09 35 kupovat 25/9/08 41 (€) kupovat
27/2/08 93 redukovat 21/7/08 48 (€) kupovat
VIG ECM
Datum Cilova cena (EUR) Doporuceni Datum Cilova cena (K&) Doporuceni
4/2/10 44,5 kupovat bez pokryti bez pokryti bez pokryti
11/11/09 48 kupovat 28/2/08 1,380 kupovat
2/7/09 44 kupovat 1/10/07 1,880 akumulovat
14/4/09 44 kupovat 14/6/07 2,160 akumulovat
Philip Morris CR

Cilova cena (K¢) Doporuceni Datum Cilova cena (K¢&) Doporuceni
10/3/10 500 akumulovat 12/3/10 8,600 prodat
20/5/09 350 drzet 25/6/09 7,150 akumulovat
25/4/08 505 drzet 14/10/08 8,900 kupovat
3/7/07 849 drzet 6/12/07 8,800 drzet
NWR
Datum Cilova cena (K&) Doporuéeni
6/5/10 306 kupovat
16/4/10 306 drzet
18/2/10 211 akumulovat

-156- 5.8.2010



icni strategie — akcie

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
KIT Digital
Komer¢ni banka
NWR
ORCO

Pegas
Philip Morris CR
Teléfonica 02 Czech Republic

Unipetrol
VIG

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 se vztahem k

SPAD 10 EBG (4)

Kupovat 30% 50%
Akumulovat 20% 25%
Drzet 20% 0%
Redukovat 20% 25%
Prodat 10% 0%
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KONTAKTY HTTP://WWW.CSAS.CZ/ANALYZA

Odbor Ekonomické a strategické analyzy

Reditel odboru, Hiavni ekonom David Navratil +420/224 995 439 dnavratil@csas.cz
Makro tym (Stfedni Evropa) Jana Krajcova +420/224 995 232 jkrajcova@csas.cz
Makro tym (CR) Martin Lobotka +420/224 995 192 mlobotka@csas.cz
Makro tym (USA, EMU) Lubo§ Mokras +420/224 995 456 Imokras@csas.cz
Makro tym (Analytik bankovniho sektoru CR) Petr Bittner +420/224 995 172 pbittner@csas.cz
Akciovy tym (CEE Real Estate) Petr Bartek +420/224 995 227 pbartek@csas.cz
Akciovy tym (CR, CEE Oil & gas) Radim Kramule +420/224 995 213 rkramule@csas.cz
Akciovy tym (CR, CEE Media) Véclav Kminek +420/224 995 289 vkminek@csas.cz
Akciovy tym (Market analyst) Martin Krajhanzl +420/224 995 434 mkrajhanzi@csas.cz
Usek Financni trhy — prodej a obchodovani
Reditel tseku Petr Witowski +420/224 995 800 pwitowski@csas.cz
Robert Novotny +420/224 995 148 movotny@csas.cz
Odbor Obchody treasury - feditel odboru Libor VoSicky +420/224 995 592 Ivosicky@.csas.cz
Odbor Obchody na kapitalovych trzich - feditel odboru Ondrej Cech +420/224 995 577 ocech@csas.cz
Odbor Inst. sprava aktiv a strukt. produkty- feditel odboru Viktor Kotlan +420/224 995 217 vkotlan@csas.cz
Odbor Proprietary trading Robert Novotny +420/224 995 417 movotny@csas.cz
Oddélni Debt Capital markets - feditel Tomas Cerny +420/224 995 197 tcermy@csas.cz
Alice Rackova +420/224 995 197 arackova@csas.cz
Jolana Jaruskova +420/224 995 205 jiaruskova@csas.cz
Usek Investiéni bankovnictvi
Reditel iseku Jan Brabec +420/224 995 816 jbrabec@csas.cz
Oddéleni Private Equity a Venture Capital FrantiSek Havrda +420/224 995 836 fhavrda@csas.cz
Odbor Primarni emise - feditel odboru Antonin Piskacek +420/224 995 810 apiskacek@csas.cz
Jifi Korbel +420/224 995 820 jkorbel@csas.cz
Odbor Finanéni instituce - feditel odboru Pavel Bfiza +420/224 995 176 pbriza@csas.cz
Oddéleni korespondencni bankovnictvi - feditel Barbora Prochazkova +420/224 995 338 bprochazkova@csas.cz
M&A (Erste CF) Frank Nosek +420/224 995 231 fnosek@csas.cz
Jan Vrétnik +420/224 995 211 jan.vratnik@erste-cf.czom
Jan Mare$ +420/224 995 911 jmares@csas.cz
Erste Group Viden — Macro/Fixed income & CEE
Equity
Head of Research Friedrich Mostbdck +43 501 00 11 902 friedrich.mostboeck@erstebank.at
Co-Head of CEE Equities Henning Esskuchen +43 501 00 19 634 henning.esskuchen@erstebank.at
Co-Head of CEE Equities Guenther Artner +43 50100 11523 guenther.artner@erstebank.at
akcie — sektor stavebnictvi a ocel Franz Hoerl +43 501 00 18 506 franz.hoerl@erstebank.at
akcie — sektor bankovnictvi Guenter Hohberger +43 501 00 17 354 guenter.hohberger@erstebank.at
akcie — sektor bankovnictvi Gernot Jany +43 501 00 11 903 gernot.jany@erstebank.at
akcie — sektor telekomunikace Vera Sutedja +43 501 01 11 905 Mariaveronika.sutedja@erstegroup.com
akcie — sektor farmacie Vladimira Urbankova +43 501 00 17 343 Vladimira.Urbankova@erstebank.at
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 pojistovnictvi Christoph Schultes +43 501 00 16 314 christoph.schultes@erstebank.at
Head of Macro/Fixed Income Research Gudrun Egger +43 501 00 11 909 Gudrun.Egger@erstebank.at
Co-Head of CEE Fixed Income Research Rainer Singer +43 501 00 11 185 Rainer.Singer@erstebank.at

Co-Head of CEE Fixed Income Research

Juraj Kotian

+43 501 00 17 357

Juraj.Kotian@erstebank.at

Brokerjet

On-line obchodovani s CP
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