Ekonomické a strategické analyzy

Akciové trhy — denni zprava

30. LISTOPADU 2007

29.11. 28.11. 27.11. % zména za Obrat Roéni
open high low close close close 1 den 1 tyden 1 mésic 1 rok rok 2007 | (mil.K¢) | minimum maximum
PX 1745.4 1775.2 17454 1757.6| 1748.1 1737.7 0.5% 0.9% -9.2% 12.7% 10.6% 5 866 1565.3 1936.1
CME 1945 1964 1890 1898| 1914.0 1880.0( -0.8% 0.3% -12.2% 20.9% 29.8%| 106.6| 1451.0 2213.0
Telefonica 02 CR 553.6 552.2 542.7 543.60 551.5 548.7 -1.4% -0.4% -3.3% 15.1% 14.2% 157.2 467.6 622.8
CEZ 1338.0 1355.0 1308.0 1330.00[ 1325.0 1 356.0 0.4% -1.8%  -3.9% 41.6% 38.5% | 1672.7 827.5 1411.0
ECM 1206.0 1240.0 1197.0 1212.00[ 1176.0 1 198.0 3.1% 0.3% -23.9%  #NJA -15.4% | 103.0| #N/A #N/A
Erste Bank 1259 1280 1222 1266 1222 1175 3.6% 5.7% 7. 7% -16.9% -20.9% | 1006.9 1175 1741
Komeréni banka| 4070 4088 3972 3986 4032 30953 -1.1% 0.2%  -7.2% 25.9% 28.6% | 523.5 3076 4509
Orco Pr. Group 2423 2 420 2 367 2 403 2 338 2 354 2.8% 4.5% -18.7% -8.6% -12.8% 270.3 2 300 3 706
PEGAS 716 720 692 694 708 701 -2.0% 1.5% -9.8% #N/A -7.9% 42.9 #N/A #N/A
Philip Morris CR | 8260 8300 8011 8071| 8226 8526 -1.9% 6.2% -16.6%  -25.6%  -25.5% 92.0 8 071 11976
Unipetrol 324.3 326.5 322.0 324.10| 320.3  314.5 1.2% 3.7%  -2.2% 43.7% 38.3% | 248.0 220.0 343.8
Zentiva 955 970 946 949 952.0 941.1 -0.4% 5.7% -19.3% -22.4% -25.2% 200.4 897 1548
AAA Auto 456  47.5 455 47.1 45.7 45.5 3.0%  0.0017 -0.11589 #NIA  -14.4% 6.4 #NJA #N/A
Orco: vysledky predcily ocekavani ox 1970 2280
1930 2195
Spolecnost Orco zverejnila vysledky za 9MO7, ktery byly vyrazné 1890 2110
nad trznim konsensem a lehce vy$$i nez nase odekévani. Cisty /-~~~ 1850 2025
zisk vzrostl mezirocné o 199 % na 68 mil. EUR a pfekonal nés 7 N e
odhad o0 4 % a trzni konsensus o 37 %. Trzby vzrostly o 168 a0 e oo 1770
%yly (10 % nad naSim odekévanim a 19 % nad trznim). * & & & % § % -8 2 g s 3 ¢
Spolecnost nepreceriovala své realitni portfolio (zisk z pfecenéni p Laso
586

ve vy$i 96mil EUR je z prvniho pololeti), proto bylo precenéni

lehce pod nasim odekavanim. Celkové vidime pozitivni vyvoj u o _ o
trzeb jak v segmentu komeréniho pronajmu, tak u prodeje byta, M/\/ W 550
zatimco provozni marzZe jsou lehce pod naSim olekavanim. Ty 538
jsou ale kompenzovany dobrym finanénim mixem. Jelikoz 526 ; ; 1200
spolecnost nepfecenila své realitni portfolio a neprepocitala ani : ' 4
NAV (pocita ho vzdy v pololeti a na konci roku), oéekavame jen
limitovany pozitivni dopad vysledkt na cenu akcie. Podobné jako
u ostatnich spolec¢nosti, i generalni reditel Orca prohlasil, ze :’:ﬂ‘:
zatim nevidél Zzadny dopad svétové krize likvidity na realitni trh

ve stfedovychodni Evropé. Stejné vyznivaji i posledni reporty
spole¢nosti  pro  vyzkum trhu (napf. JLLS reportovala
v poslednim Ctvrtletim rdst najemného na vétsiné trh( Orca a
stabilni droveri vynostd, pouze v Berliné reportovala nardst
vynost o 10 bp. (Petr Bartek +420 224 995 227)
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CEZ v ptistim roce odekava vyssi zisk v distribuci v Bulharsku a
Rumunsku, kde spole¢nost chce obdrzet povoleni regulatora pro
zvySeni cen. VySSi poplatky by zvySily EBITDA ve téchto dvou
zemich nejméné na uroven roku 2006, nasledujic oCekavany
pokles tento rok, jak prohlasil Clen predstavenstva Tomas

Pleskag. (Bloomberg) o 220
Jelikoz EBITDA z distribuce na Balkéné tvori pouze okolo 5,2 %

konsolidovaného EBITDA za 9MO7 spolecnosti CEZ, tak tato
zprava neni pro CEZ a2 tak podstatnd. (Jakub Zidofi
+420 224 995 340)
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EBIT spoleénosti Pegas pod oéekavanim 1o ééz

Pegas zverejnil své vysledky za treti cCtvrtleti vcera pred T T s = = o=

otevienim trhu. Trzby dosahly 30 mil. EUR ( trzni odhad 30,8 mil s s 7 2 R

EUR, nas odhad 29,9 mil. EUR), dale EBITDA 9,3mil. EUR U AMA Aute 58

(oSekévani trhu 9,8 mil. EUR, nase odekavani 9,7 mil. EUR), -

dale EBIT 6.2 mil. EUR (o¢ekavani trhu 6.7 mil. EUR, naSe 52

ocekavani 6.7 mil. EUR) a ¢Cisty zisk 9,8 mil. EUR (o¢ekavani T

trhu 9,8 mil. EUR, nase ocekavani 5,2 mil. EUR) Hlavni rozdil 40

mezi na$im oCekavanim a reportovanym Cistym ziskem byl * 5§ 5 3 3 3

zpusoben FX ziskem bez vlivu na penézni toky ve vy$i 5.5 mil. _

EUR, ktery spolecnost vykazala na prehodnoceni euro dluhu a [0 Doporuéeni 12M cil. cena Datum

urokovych slapl, coZ nema vliv na valuaci. Vzhledem k  CME V revizi V revizi V revizi

soucasnému kurzu EUR/CZK ocekavame dalsi FX zisk ve $E|sz 0 02 CR kaeViZil . \ésfg\lfi{i ;/:':V(')Z?'
X A X i 7 Fati X. i i i NA3& 7 eletonica umulova C 1

ctvr?'em Ctvrtleti. Viysledky tretiho vctvrt{et/ nef)v//vr?l nas vyljlled na o ern banke  Akumulovat 4,400 K& 5507

akcii Pegasu a vzhledem k souCasné cené akcie a naSi rocni Orco Kuoovat 129 EUR 1.10.07
o g < « . o . > o pova .10.

cr{ove cené 849 K¢ tu spatfujeme rastovy potencial qkolo 20%. Unipetrol Kupovat 367 K& 1.10.07

Nicméné vysledky pod ocekavanim na provoznim zisku (vy$Si  zentiva Akumulovat 1090 K& 13.11.07

néklady na material) mohou zpusobit kratkodoby pokles ceny  Philip Morris CR  Redukovat 9655 K& 12.6.07

akcie. (Radim Kramule + 420 224 995 340) ECM Akumulovati 1880 Ke 1.10.07

Pegas Drzet 849 K& 3.7.07

Dulezita upozornéni (tzv. ,disclaimer®), véetné prlpadneho konfliktu zajmu, dle Vyhlasky o p: doporuceni (114/2006 Sb.) jsou k dispozici na webovych strankach
tvirce tohoto dokumentu - odboru Ek a str kych analyz Ceské spoﬁtelny WWW.csas. czlanalyza Prlmy odkaz na dokument s dulezitymi upozornénimi je:
www.csas.cz/analyza upozorneni. Historie vydanych investi¢nich doporuceni je k dispozici v Mési¢nich strategiich, které jsou di navyse u bové adrese.




Ekonomické a strategické analyzy

Akciové trhy — denni zprava

AHRANICNI AKCIOVE TRHY 30. listopadu
Index 29.11. 28.11. 27.11. ~ hzménaza Vyvoj v roce ~ Roeni
1 den 1 tyden 1 mésic 6 mésicu 1 rok 2007 minimum maximum
Dow Jones |A 13 311.73 13 289.45 12 958.44 0.2% 4.0% -4.0% -1.6% 8.9% 6.8% 12 050.41 14 164.53
Nasdag Composite 2 668.13 2 662.91 2 580.80 0.2% 4.1% -5.3% 3.7% 9.7% 10.5% 2 340.68 2 859.12
S&P 500 1469.72 1 469.02 1428.23 0.0% 3.7% -4.6% -3.2% 5.0% 3.6% 1374.12 1 565.15
FTSE Eurotop 300 1508.22 1501.25 1462.27 0.5% 3.7% -5.0% -5.8% 4.5% 1.7% 1421.17 1630.32
DJ Stoxx 50 3711.03 3 690.74 3 594.62 0.5% 3.9% -4.2% -5.2% 2.2% 0.4% 3 504.87 3 998.93
DJ Stoxx Technology 309.64 307.30 295.59 0.8% 4.3% -8.5% -3.7% 3.1% 0.6% 285.51 352.34
FTSE 100 6 349.10 6 306.20 6 140.70 0.7% 3.1% -5.3% -3.9% 4.4% 2.1% 5 858.90 6 732.40
DAX Xetra 7 765.19 7 723.66 7 531.35 0.5% 2.7% -3.1% -0.2% 22.0% 17.7% 6 241.13 8 105.69
CAC 40 5 598.11 5 561.21 5 434.17 0.7% 3.4% -4.1% -7.6% 4.0% 1.0% 5 254.05 6 168.15
BUX (Madarsko) 25 466.68 24 667.34 23 899.35 3.2% 1.8% -6.6% -2.2% 9.9% 2.5% 22 522.37 30 118.12
WIG (Polsko) 56 105.33 55 778.34 54 575.42 0.6% 0.9% -12.0% -10.6% 11.3% 9.0% 49 264.41 67 568.51
RTS (Rusko) 2 180.50 2 168.11 2 155.38 0.6% 2.1% -2.0% 25.5% 23.5% 13.5% 1724.69 2 288.15
ISE Nat. (Turecko) 53 181.19 53 202.82 51 452.32 -0.0% 1.9% -5.8% 13.1% 39.7% 36.0% 36 629.89 58 231.90
CECE (Stfed.Evropa) 4 102.49 4 068.89 3 974.30 0.8% 0.9% -6.9% 12.0% 26.6% 22.3% 3 116.87 4 404.87
Nejziskov&isi | nejztrétova]gi akcie - USA, zapadni Evropa
index nejzisk. akcie kurz % zm. [nejztrat akcie kurz % zm.
Altria Group $75.98  2.6% Home Depot $27.88 -1.4% 14100
bow  ATET $38.03  14% |Honeywell Int $54.88 -1.3% 13500
Jones General Motors $28.78 1.4% American Ex press $56.89 -0.9% 12 ggg
Alcoa Inc $36.55  0.9%  |General Electric $38.14 -0.8% 13100
Exxon Mobil $8859  0.8% |JPMorgan Chase $43.65 0.7% Dow Jones 12900
Sun Microsystems not be found #HODNOTAT|Sears Holdings $704.09 1057 12700
Nasdag Marvell Technlgy $15.19  1.5% UAL corp $40.12 -3.3% E g ; § g E i i E ; g o ; E E E i g
Foster Wheeler $147.59  4.2% Cognizant Tech $31.57 -3.1% = o - o - o S
100 Patterson Cos $32.53  3.8% Activision Inc $21.97 2.7% 1580
Biogen Idec $72.77  35% Juniper Netw orks $29.82 -2.5% 1560
Anglo American (£ 3154.00  6.7%  |Barclays p) 540.00 25% 15
DJ Stoxx Rio Tinto 5637.00 4.4% Kon Philips (€) 2824 -1.7% 1 igg
BHP Billiton (Ep) 1618.00 3.1% Vodafone (Ep) 182.40 -1.2% 1460
50 Ericsson (SEK) 15.86  3.0% France Telecom 25.94 0.9% 11‘2‘8
Glax oSmithKline 1265.00 2.0% Deutsche Tel. (€) 15.08 -0.8% 1400
Thyssen Krupp €387 23% |Adidas-Salomon €452 -1.6% 9 % a9 3 2 ¢ ¢ g g g 9 8 S ¢ £ ¢
Merck €874  22%  |Fresenius Med €375 -1.3% b R o I
DAX Commerzbank €26.0 1.7% Continental €88.0 -1.1% 3950
Siemens €102.0  1.5% Deutsche Lufthansa €180 -1.1% DJ Stoxx 50 3900
Linde €88.7 1.3% TUl €18.6 -1.0% , 3850
Arcelor Mittal €49.9 2.8% Air France-KLM €41 27% ’MV/ gggg
Schneider El. €937 27%  |LOreal €942 1.4% 3700
CAC40 Lafarge €106.5 2.5% France Telecom €259 0.9% 3650
Peugeot €529  24%  |Vinci €53.0 -0.6% 3600
Unibail-Rodamco ~ €1555  22%  |Renault €983 0.5% o oo w5 oL
Sainsbury £p4340  02% |DSG Infl £p1135 4.0% 8 ¥ 2 83 3 % 5~
Alliance&Leicest ~ £p686.0  7.9%  [Northem Rock £p116.7 3.3% - -
FTSE 100 Daily Mail & Gene £p740.0 0.0% Barclays £p540.0 -2.5% 6750
Associated British ~ £p876.0  -1.7%  |Marks & Spencer £p594.5 -2.4% g ggg
Barratt Developmn £p459.8  -1.2% Enterprise Inns £p542.0 -2.3% 6 450
:
29.11. 28.11. 1den 1tyden 1 mésic| rok 2007 6 150
Egis (HUF) 19550 19515 0.2% 7% 14.9% 26.7% 6 050
Gedeon Richter (HUF) 38700 37 600 2.9% 5.4% 2.4% -9.4% o % e o5 o - L L™ oL
Pliva (HRK) 820 830 -1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 8 Y€ 835 gya s g 8 Y2835 4= 6 &
Krka (€) 113 114 -0.9% 5.0% -2.5% -86.0%
Eesti Telekom (Kr.) 7.20 7.27 -1.0% -2.0% T7% -14.3% 5930
Matav (HUF) 903 886 1.9% 2.0% 2.4% -14.8% 5830
Telecom Austria (€) 20.22 20.47 -1.2% 1.8% 2.9% -3.2% 5730
TPSA (PLN) 21.8 221 -1.3% -2.9% -9.1% -11.8% 5630
LUKOIL (USD) 85.55 85.70 0.2% 0.5% 53% 2.7% 5530
MOL (HUF) 24 400 24 000 1.7% -1.2% 9.0% 13.6% 5430
OMV (€) 48.01 47.06 2.0% 2.6% -4.4% 10.9% 5330
PKN Orlen (PLN) 50.1 50.1 0.0% -3.6% 14.3% 0.7% L
Bank Austria Credit.(€) 142.80  143.00 0.1% 2.0% 0.6% 19.2% 8 Y2 83§ 4 s & Y e & 3§ 5 x
Bank BPH (PLN) 949.5 945.5 0.4% 1.1% -4.1% 1.0%
POWSZ.KASA (PLN) 51.2 51.2 0.0% -1.5% -8.6% 6.7% 2290
OTP Bank (HUF) 8478 8000 6.0% 3.2% -8.2% -3.7% 2220
Pekao (PLN) 255.2 255.0 0.1% 0.7% -4.5% 8.1% 2150
Raiffeisen Intl. Bank (€) 110.8 111.5 0.6% 9.8% -1.6% 7.3% 2080
S " " 5 2010
11:00 EMU: CPI odhad 2,8% : 2(7)8
14:30 US: jadrovy PCE index 1,8% R R g § ek
Ceska spofitelna, a.s., Na Per$tyné 1, Praha 1
Akcie prodej: Jan Korb, tel: +420/224 995 490; Michal Tobia$, tel: +420/224 995 491; Pavel Krabicka On-line obchodovani s CP: www.brokerjet.cz
Analyza: Jakub Zidon, tel: +420/224 995 340, email: JZidon@csas.cz, Petr Bartek, tel: +420/224 995 227, Radim Kramule, tel: +420/224 995 213
Dulezita upozornéni (tzv. ,,dlsclalmer“), vcetne prlpadneho konfliktu zajmu, dle Vyhlasky o poctivé i h doporuceni (114/2006 Sb.) jsou kdISpOZICI na webovych strankach tvirce
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