CESKAS
SPORITELNA

CESKY AKCIOVY TRH — DENNi ZPRAVA

23. UNORA 2007
22.2. 21.2. 20.2. % zména za Obrat Ro¢ni

open high low close close close 1den 1tyden 1 mésic 1 rok rok 2007 | (mil.KE) | minimum maximum
PX 1667,3 1686,2 1667,3 1686,0( 1672,2 1686,6 0,8% -1,0% 3,2% 8,0% 6,1%| 4254 1166,6 1718,4
CME 1845 1860 1835 1843| 1862,0 1848,0 -1,0% 2,2% 1,9% 34,9% 26,1% 51,7 1158,0 1930,0
Telefonica 02 CR 546,3 551,9 5356 545,30 543,0 548,3 0,4% -0,9% 6,1% 2,1% 14,6% 178,9 417,2 553,3
CEZ 876,5 893,0 871,7 892,80 871,2 886,5 2,5% -3,7% -1,6% 7,2% -7,0%| 2747,5 565,5 1010,0
ECM 1647,0 1666,0 1633,0 1648,00/ 1644,0 1655,0 0,2% 6,6% 12,4%  #N/A 15,1% 92,5 #NJ/A #N/A
Erste Bank 1658 1665 1641 1658 1654 1667 0,2% -1,8% 0,7% 12,6% 3,6%| 387,0 1130 1711
Komeréni banka| 3580 3638 3555 3619 3 580 3 591 1,1% 3,1% 12,4% 4,8% 16,8%| 251,3 2 815 3 642
Orco Pr. Group 3593 3616 3533 3 595 3 562 3 662 0,9% 0,3% 14,0% 60,4% 30,5%| 222,0 2 044 3706
PEGAS 698 709 698 703 695 715 1,2% 0,7% -8,0%  #N/A -6,6% 17,4  #N/A #N/A
Philip Morris CR | 11001 11125 10952 11 090 10955 11 040 1,2% 0,4% -1,4% -39,3% 2,3% 9,6 8 873 18 065
Unipetrol 240,0 242,0 239,0 241,60 239,1 239,7 1,0% -0,0% 3,6% -15,7% 3,1% 48,9 156,8 287,8
Zentiva 1296 1304 1278 1284| 1293,0 12930 -0,7% -2,3% 1,0% 12,2% 1,3%| 247,44 843,0 1328,0

Vysledky CEZu za rok 2006 — neutralni signal pro trh

CEZ zverejnil své konsolidované a nekonsolidované finanéni
vysledky za rok 2006, pricemz ¢&isla byly pod nasim
oCekavanim, na coZ jsme dopfedu upozorrioval, ale navic
témér v souladu s o¢ekavanim trhu. Proto si myslime, Ze
zverejnéna Cisla za rok 2006 by nemély mit vétsi viiv na cenu
akcii. Navic se domnivame, Ze trh tyto Cisla vezme jako
historicky fakt a zaméri se na 2007. Nejsledovanéjsi ukazatel
EBITDA (zisk pred troky, danémi a odpisy) dosahl 64.4mld K¢
(nade ocekavani bylo 66.2mld K¢ a trh ¢ekal 64.0mlid Kc).
Provozni zisk vzrostl meziroéné o 36.3% na 40.1mld K¢ a byl
Jjen mirné pod ocekavanim trhu 40.5mlid K¢. Na tiskové
konferenci rekl financni feditel Petr VVobofil, Ze o¢ekava cisty
zisk v tomto roce na Grovni 35mld K¢ (my ocekavame 35.7mld
K¢), coz predstavuje narist o 1.1mld K& oproti prosincovému
odhadu. Toto prohlaseni by bylo pozitivni, ale odhadované
EBITDA za cely rok se zvysilo pouze na 70.9mld K¢, coz
pfedstavuje pomér Cistého zisku k EBITDA na Grovni 49.5%
oproti dlouhodobému priméru 44-45% (pravé zverejnéna
&isla za rok 2006 jsou v poméru 44.5%). (Jakub Zidori,

+420 224 995 340)

Telefénica O2: pohled na vysledky za rok 2006

Na prvni pohled byly vysledKy priblizné v souladu s naSimi
ocekavanimi. Trzby vzrostly o 0.4%. Navzdory néklad(
spojenymi se zménou znacky a naklady na zahajeni provozu
na Slovensku, OIBDA (provozni zisk pfed odpisy) vzrostla o
2,4%. Klesajici odpisy zplsobily, Ze zisk pfed droky a danémi
vzrostl o 18.3% a Cisty zisk vzrostl o 28.4%, coz je priblizné
3% pod odhady trhu. Avdak navrzena dividenda ve vys$i 50Kc¢
(9.2% vynos) je velmi pozitivni. Vyhled na rok 2007 je lepSi
nez naSe odhady, jelikoZ jsme oCekavali pokles trzeb i OIBDA.
I kdyby OIBDA 2007 poklesla o 1%, tak jak spolecnost
naznacuje, tak je to stale vice nez nase odhady OIBDA na rok
2007. Planujeme zvysit nasi cilovou cenu a nadale drzime
doporuceni kupovat. (Vera Sutedja, CFA +43 50 100 11905)

Fitch zvySil hodnoceni Komeréni Banky na B/C

Agentura Fitch zvysila individualni hodnoceni KB z C na B/C,
jelikoz vyhled do budoucna je stabilni. Agentura dodala, ze
zvySeni hodnoceni odrazi kontinualni dobré finanéni vysledky
banky a jeji nizko rizikovy profil. (Bloomberg)
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Akcie Doporuceni 12M cil. cena Datum
CME Akumulovat 97.8 USD 31.1.07
CEZ Drzet 989 K¢ 22.11.
Telefénica O2 CR  Koupit 550 K& 25.9.
Komeréni banka  Akumulovat 3800 K¢ 27.3.
Orco V revizi Vv revizi -
Unipetrol Koupit 262 K¢ 20.11.
Zentiva Akumulovat 1460 K& 711,
Philip Morris CR V revizi Vv revizi -
ECM Koupit 1914 K¢ 20.2.07
Pegas V revizi Vv revizi -

Ceska sporitelna, a.s., Na Perstyné 1, Praha 1
Akcie prodej: Jan Korb, tel: +420/224 995 490; Michal Tobias, tel: +420/224 995 491; Pavel Krabicka, tel. +420/224 995411 On-line obchodovani s CP: www.brokerjet.cz
Analyza: Jakub Zidof, tel: +420/224 995 340, email: JZidon@csas.cz, Petr Bartek, tel: +420/224 995 227, Radim Kramule, tel: +420/224 995 213
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Index 22.2. 21.2. 20.2.  hemenaza Vyvojvroce| Rocni
1den 1tyden 1 mésic 6 mésicu 1 rok 2006 minimum  maximum
Dow Jones IA 12 686,02 12 738,41 12786,64| -0,4% -0,6% 1,7%  11,9% 13,9% 18,4% 10 706,14 12 786,64
Nasdaq Composite 2 524,94 2518,42 2513,04 0,3% 1,1% 3,9% 17,4%  10,6% 14,5% 2 020,39 2 524,94
S&P 500 1456,38 1457,63 1459,68| -0,1%  -0,0% 2,3% 12,1%  12,7% 16,7% 1223,69 1459,68
FTSE Eurotop 300 1539,94 1534,74 1 544,99 0,3% -0,4% 1,7%  13,2% 13,4% 20,7% 1238,73  1549,92
DJ Stoxx 50 3 806,46 3796,03 3 828,62 0,3%  -0,6% 1,3% 8,8% 8,4% 13,7% 3204,35 3 841,19
DJ Stoxx Technology 307,21 307,94 309,95 -0,2%  -0,9% 0,4% 7,4%  -0,5% 3,3% 262,08 333,72
FTSE 100 6 380,90 6357,10 6 412,30 0,4%  -0,8% 2,6% 8,1% 8,7% 13,6% 5506,80 6 444,40
DAX Xetra 6 973,73 6 941,66 6 982,91 0,5% 0,2% 4,3%  19,9%  19,0% 28,9% 5292,14 6 987,08
CAC 40 5707,86 5694,56 5 713,45 0,2%  -0,2% 2,3% 11,3%  13,2% 21,1% 461544 5739,90
BUX (Madarsko) 24 108,44 24 039,04 24 041,97 0,3% 0,4%  -1,0% 8,9% 3,0% 16,0% 18 461,79 25 415,64
WIG (Polsko) 55 641,50 54 821,35 54 274,69 1,5% 3,2% 3,9% 27,9% 42,2% 56,3% 36 020,66 55 641,50
RTS (Rusko) 1934,26 190546 1 893,64 1,5% 2,1% 50% 17,9%  32,0% 71,8% 1234,82 1934,26
ISE Nat. (Turecko) 43 829,12 42 888,58 44 061,48 2,2% 0,0% 6,3% 18,0%  -5,3% 10,2% 31 950,56 47 728,50
CECE (Stfed.Evropa)| 3409,35 3 365,44 3 348,73 1,3% 1,4% 1,8%  19,1%  19,9% 28,9% 232520 3432,92
Nejziskovajsi / nejztratovajsi akcie - USA, zapadni Eviopa
General Motors $34,63 2,1% Hew lett-Packard $40,78 -0,8% Dow Jones 12700 2504
Dow Honeywell Intl $48,19 -0,2% Altria Group $84,84 -0,6% 2478
Jones E | du Pont $52,64  -0,7%  |Procter & Gamble $6471 00% . 12550
United Tech $67,50 -0,1%  |AT&T $37,05 04% [\ 12 400 2452
Alcoa Inc $3475  -1,1%  |IBM $98,50 -0,6% 12250 2426
Comverse Tech  not be found 0,0% XM Satellite $15,34  0,6%
N NVIDIA $3273  06%  |AutoDesk Inc $42,13 03% o 12100 — : 2400
anaq N N N N < < ~ ~ o~ o~ ~ -~ -~ o~ o~
100 Amazon com Inc $41,00 0,6% Max im Integrated $33,59 7,9% ST S LI ® B8R ®g
Yahoo $31,60 -02% |BEA Systems Inc $13,20 0,7% e s A
Tellabs Inc $10,71 0,2% Monster Wridwd $53,61 -0,7%
Nestle (SF) 47750 29%  |Siemens (€) 8525 1.4% FTSE Eurotop 1540
DJ Stoxx BBVA® 1924  0,0% |Ericsson (SEK) 2555 -0,6% 1510
50 Aviva (Ep) 847,00  05%  |BP (£p) 521,00 -0,1%
BASF (€) 7994  54%  |Nokia (€) 1735 07% M)t 1420 oA 1480
E.ON (€) 106,17  -12% |SAP (€) 35,13 -0,3% 1450
Fresenius Med €110,8 -1,9% Siemens €853 1,4%
BASF €799  54% |Deutsche Borse 1618 36% - - & w < = = o o e
DAX TUl €185  0,7% |Infineon Tech. €12,0 -0,5% ; § § § e R ®g § g §- § w8y s g
E.ON €106,2 1,2% Commerzbank €330 0,7%
RWE €773  -13%  |Henkel €1146 0.2% .
Peugeot €26 03% [Sodexho ATl €56,7 0,1% DJ Stoxx 50 3830 sm% 313
Publicis Groupe €342  00% |Vinci €109,0 1,4% 3760 309
CAC40  SchneiderEl. €971  32% |Saint Gobain €740 0,1% \/ 305
Michelin €818  04% |Cap Gemini €558 1,9% 3690 201
TF1 €26,4 0,9% Bouygues €535 -1,0% 3620 207
Cable & Wireless £p174,8 -1.3% Camival Plc £p2595,0 1,1%
BAE Systems £p466,5  4,3%  |Smith & Nephew £p614,3 0,9% 3550 293
FTSE 100 Morison Supermk ~ £p300,8  -0,3%  [BP £p521,0 -0,1% c s dd o s o dd c - dd o= - odd
Il £p4783  05%  |Johnson Matthey £p1610,0 1,3% e & R - & °c& 29 - o
Partygaming £p40,0 -3,6% Centrica £p387,5 4,7%
6510 7100
22.2. 21.2. 1den 1tyden 1 mésic| rok 2006
Egis (HUF) 24175 23745 18% 6%  33% 77% 6310 6740
Gedeon Richter (HUF) 39000 39250 -0,6% 4,2% 2,3% 1,8% 6210 6 560
Pliva (HRK) 801 805  -05% 0,1% 2,3% 93,0% 6110 6380
Krka (SIT) 875 868 0,8% -3,1% 0,3% | 99,1%
Eesti Telekom (Kr.) 9,00 9,10 -1,1% -2,2% 0,8% 18,4% C e o a & < < <« & & 6010 C e o a d e 2 o= &« 6200
Matav (HUF) 993 994 0,1% 0,9% 1,9% 4,0% S § s § wdy og S g s 5 €8y S g
Telecom Austria (€) 19,95 20,10 -0,7% -2,3% 1,5% 5,0%
TPSA (PLN) 253 25,1 0,6% 1,9% 3,1% 7,9% 56 800
BorsodChem (HUF) 2932 20931 0,0% 0,6% 3,6% 27,5% 55000
Mol (HUF) 20400 20 245 0,8% 1,5% 0,9% 2,3%
oMV (€) 4285  4187]  23%  0.2% 42% | 13.4% 53200
PKN Otlen (PLN) 47,0 459 2,4% 0,0% 12% | -25,0% 51400
Bank Austria Credit.(€) 139,40 137,94 1,1% 3,1% 11,0% 48,3% 49 600
Bank BPH (PLN) 982,0  962,0 2,1% 2,1% -0,8% 30,8% 47800
BRE (PLN) 4270 4170 2,4% 8,1% 7,6% | 152,7% e d w2 o d Cf d e -
OTP Bank (HUF) 8 685 8661 0,3% 1,7% -2,6% 24,7% w6 N ®Y R ®g 6@ oo © 2R ®K
Pekao (PLN) 2486 2460 1,1% 1,1% 2,6% 42,5% e s A D
Raiffeisen Intl. Bank (€) 113,2 137 04% -5,0% 0,8% | 103,8% 24 950 1970
1850
23 850
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BUX 23 300 1730
22750 — - - —— 1670
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Dulezita upozornéni (tzv.
tvarce tohoto dokumentu — odboru Ekor
www.csas.cz/analyza upozorneni. Historie vydanych investi¢nich doporuceni je k dispozici v Mésiénich str iich, které jsou di pné na vyse u

), véetné pfil ého konfliktu zajmu, dle Vyhlasky o poctivé prezentaci investi¢nich doporuéeni (114/2006 Sb.) jsou k dispozici na webovych strankach
ickych a st ickych analyz Ceské spofitelny www.csas.cz/analyza. Pfimy odkaz na dokument s dalezitymi upozornénimi je:
dené webové adrese.




