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Cesky akciovy trh
= Novy titul na prazské burze — rakouska pojist'ovna VIG
= Finanénici krouzi kolem Zentivy a banky zase kolem SocGen (matky Komeréni banky) — co od toho
ocekavat?
Zahranicni akcie

= _Podivali jsme se na trh médii ve vztahu k hospodafskému vyvoji a jednotlivym segmentim

Akcie Kurz (K¢) Rocni Investiéni | Ocek.
31.1.2008 | cilova | doporuceni | vynos Koments
(datum

CME oznémilo akvizici minoritniho podilu ve své ukrajinské deefi Studio 1+1, za 30% podil zaplati
CME 1596,0 v revizi v revizi -- | zhruba 220mil USD, coz ceni mistni dceru na 33xnésobek EBITDA za 2007e. Cena je to vysoka a
bude mit negativni dopad na valuaci, ale z dlouhého obdobi je to pro CME urcité pozitivni krok.

| pres stale pomémé vysoké ceny elektfiny, vyhlidky CEZu uz nejsou jen riizove. Na svétlo svéta se
X dere navrh EK platit za emisni povolenky, coz by tfeba v pfipadé CEZu délalo naklad navic kolem 20

CEZ 1181,0 v revizi v revizi - mid. KE. Otazkou by pak bylo, jak velkou ¢ast ceny povolenek budou vyobci schopni pfenést do cen
elektfiny a tedy na zakazniky.
. Lednovy medveédi vitr smetl i takovou defenzivni spoleénost jakou je TO2. Recese se zda hrozi v USA
Telefonica 5033 650 akumulovat 32,0% | ¢im déle silngji a proto Ize Sekat, Ze i investofi zaénou vice hledét na dividendove spolecnosti, jakou je
02CR (2.11.07) TO2. Vizhledem k tomu, Ze volat asi taky jen tak nepfestaneme, tak Ize urité doporudit pro vstup.

Komercni banka nejdrive vyrazné spadla v reakci na uklidnéni u zbytku bank (jeji relativni ocenéni jiz
Komeréni akumulovat nebylo nijak atraktivni). Nasledné ale pozitivné reagovala na spekulace kolem mozného prevzeti

0,
banka 37540 4400 (5.5.07) 41,6% matefské SG poté, co ta zjistila ztratu 5 mid.EUR z derivatovych obchodu. KB totiz mize téZit z mozné
povinné nabidky prevzeti — oéekavame, Ze spekulace néjakou dobu vydrzi a KB mize jit ke 4000 KE.
Pokles NAV je tady — CEO Ott odhadl NAV ke konci roku na 104 Eur na akcii (-10%). K tomu ale mohl
Orco 17090 v revizi koupit _ | jednoduchou matematikou pfijit kazdy, kdo se podival na vyvoj akcii dcefinek vNémecku a
’ (1.10.07) Chorvatsku. OvSem hlavné oficialni stopnuti dal$i expanze neni i pfes soucasné velmi nizké ocenéni
krétkodobé pozitivni. Radsi si potkédme na bieznové auditované vysledky...
Koncem Altria group rozhod! vy€lenit svou mezinarodni tabakovou dceru PM International, ktera bude
Philip 74410 8800 drzet 18.3 od bezna kotovana na New Yorské burze. Teoreticky by tak mohlo dojit k delistovani PM CR z burzy?!
Morris CR ’ (6.12.07) =7 1 Jinak PM CR vyménil vedeni a (dajné méa malé zasoby ,levnych* cigaret proti konkurenci, tak Ze rok
2008 mUize byt opét problematicky (tlak na marze a trzni podil).
. Néco na zplsob "profit warning" (varovani pfed zvefejnénim vysledkd) bylo Unipetrolem vydano v
Unipetrol 288,0 367 koupit 33,4% | prubéhu ledna. Dokonce i Eisla na provozni Grovni mohou v poslednim kvartéle roku 2007 skondit v
(1.10.07) gerveném. A na ving jsou delii nez ogekavané odstavky, takze kratkodobé byt opatrni s nakupy.

Kolem Zentivy zacali v lednu krouZit jestrabi v podobé finanénich skupin PPF a J&T. Co se tyka PPF,
akumulovat tak ti jiz v Zentivé vlastnili diouhodobé pfes 15% a nyni spajili sily s Generalli a jejich podil vzrostl na

. o X
Zentiva 908,5 1090 (13.11.07) 21,3% 19,3%. J&T se prehouplo pies 5%. Relativné nizka cena laka, ale otazka je co Zentiva a vysledky (CR,
Rumunsko)? Doporucujeme pfi investici do Zentivy nadale opatmost.
Peqas 6735 849 drzet 4539 Pegas nadale doplaci na negativni sentiment svétovych burz, i kdyZ negativni dopady jakékoliv krize
g ’ (3.7.07) 7% | na Pegas je prakticky vyloueny. Hygienické potfeby se jen tak spotfebovavat prosté neprestanou...

ECM na rozdil od Orca expanzi nestoplo, navic ukazalo az neuvéfitelnou ,schopnost prezit', i kdyz za
ECM 7880 V revizi v revizi | cenu vyrazné nizsich marzi (tedy nizsi cilovky). Pokud pfedpokladame, Ze se ECM bude i nadale
’ schopno ufinancovat, jevi se nyni jeho mensi velikost spiSe jako vyhoda — jeden dobry developersky

projekt pfida vice do NAV. Jeho relativni ocenéni je jesté nizsi nez u Orcal
AAA Auto 299 | Spoletnost AAA zaznamenal v lednu silny pokles ceny akcii a nyni se obchoduje zhruba 40% pod

’ svoji upisovaci cenou. Ocenéni a doporuCeni na AAA planujeme jiz brzy.

VIG 14120 72 EUR koupit 46,89 Novy titul na prazské burze, rakouska pojistovna VIG, ktera v tuzemsku vlastni pojiStovnu Kooperativa.
’ (2.8.07) 8% Vzhledem k poklestim ve finaénim sektoru, do$lo i na pojistovny, a tak VIG naskyta pfileZitost pro vstup

Poznamka: Rocni cilova cena = cilova cena v horizontu 12 mésicd od datumu vydani investicniho doporuceni (viz zavorka v nésledujicim sloupci). Ocekavany vynos p.a. se
pocita jako ANUALIZOVANY podil roéni cilové ceny a aktualni ceny akcie. Anualizace se vztahuje k horizontu mezi dneSkem a uplynutim 12M horizontu od vydani
investiéniho doporugeni.
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Cesky akciovy trh

Leden: Rekordni propad akciovych trhii

Na leden 2008 nebudou investofi vzpominat radi. Prazska burza
zazila, stejné jako burzy s cenymmi papiry v jinych zemich, propad
akciovych kurzd bez vyjimky, vétSinou v desitkach procent. Index PX
klesl za leden 0 17,4 %, a jeho hodnota klesla z 1 815,1 bodu na
1499,6 bodu. Maximalni propad burza zazila 21.1. kdy index klesl o
4,62 %, na druhou stranu ale zaZila i nejvy$Si rlst za poslednich 15
let, kdy se za jeden den hodnota indexu PX zvysila 0 8,42 %. Ani to
ale nepomohlo k vyrovnani ztrat. Prazska burza nasleduje negativni
vyvoj na svétovych trzich, kde panuje obava zrecese americké a
potazmo svétové ekonomiky, a kde se také projevuji ohlaSované
ztraty vyznamnych bank zplisobené sub-prime krizi.

Graf: Vyvoj indexu PX za posledni mésic
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Rozebirat, kterym akciim se dafilo a kterym ne, nema za sou¢asné
situace smysl. Uz pfi prvnim pohledu na tabulku nize je vidét, ze
ztracely vSechny akcie bez vyjimky.

Tabulka: Vyvoj indexu a cen akcii

Index / akcie (K¢)
31.1.2008  28.12.2007

PX 1499.6 1815.1
CME 1596.0 2106.0
Telefénica 02 CR 503.3 544.8
CEZ 1181.0 1362.0
Erste Bank 906.5 1301.0
Komeréni banka 3754.0 4371.0
ECM 788.0 1203.0
Orco 1709.0 2165.0
Pegas 673.5 750.5
Philip Morris CR 7441.0 7933.0
Unipetrol 288.0 337.6
Zentiva 908.5 972.0
AAA Auto 29.9 444

Nejvice ztratily akcie ECM, které se propadly o celych 34,6 %,
nasledované akciemi AAA Auto, které klesly 0 32,6 % a jejich cena se
nyni pohybuje okolo 40 % pod cenou pfi IPO. Dale o vice nez 30 %
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ziratily akcie Erste Bank, ztraty vy$Si nez 10 % zaznamenaly akcie
spoleCnosti CME (-24,2 %), Orco (-21,1 %), Unipetrol (-14,7 %),
Komeréni banka (-14,1 %), CEZ (-13,3 %), a Pegas (-10,3 %).
Nejstabilngjsi byly akcie Philip Morris, které ztratily ,pouze® 6,2 %,
nasledované Zentivou (-6,6 %) a Telefonica 02 CR (-7,6 %).

V lednu se na burze obchodovalo o sto Sest, celkem za 127,4 mld. K&,
coz je oproti minulému mésici (70,9 mld. K¢) narlst témérf o 80 %.
Pocet akcii, které zménily majitele, se pfiblizil 133 milionlim ks. Poget
obchodnich dnl byl vlednu 22, na jeden den tak primérné pfipada
objem obchodl ve vys$i 5,8 mid. K& Nejvice obchodované byly
tradicné akcie spole¢nosti CEZ, které tvorili 44,9 % z celkového
objemu obchodti. Sou¢asné 21.1. CEZ znovu zadal odkupovat své
vlastni akcie, dohromady jich v lednu odkoupil téméf 1,454 mil. kusu.
Dvakrét vice nez v minulém mésici se obchodovaly akcie Komeréni
banky, celkem za 22 mid. K& Co do objemu obchodl nasleduji
Telefonica O2 CR (14 mld. K&), Erste Bank (13,8 mid. K&), podil
ostatnich na obchodovani byl mensi neZ 10 %. Tradi¢né nejméné se
obchodovaly akcie AAA Auto (v objemu jen 0,2 mid K&).

Tabulka: Objemy obchodovani

Leden2008 [ Prosinec2007

objem

oty 2%

(mld. K&)
CEZ 57,2 4491
Komeréni banka 22,0 17,28
Telefénica 02 CR 14,0 10,97
Erste Bank 13,8 10,79
Unipetrol 6,4 4,98
Zentiva 5,1 4,03
CME 2,8 2,19
Orco 2,6 2,05
ECM 1,7 1,35
Pegas 1,0 0,76
Philip Morris CR 0,7 0,55
AAA Auto 0,2 0,13

Politika?...nebo radéji jak investovat podle ¢inskych ,astrologli“?

Vrcholeni pfiprav na volbu nového prezidenta prakticky zmrazilo
pfijimani novych zakon(. Zajimavé jsou ale snahy poslance
Stastného na piny zakaz koufeni v restauracich, pfigemz minuly rok
jesté tento poslanec dost pochyboval o jeho pfijeti v dolni komore
kvili neochoté ostatnich poslanc(, ale Udajné je letos situace jiz vice
naklonéna tomuto navrhu — nechme se prekvapit. Kazdopadné pfijeti
pfipadného zakazu koufeni by veSlo v platnost tak nejdfive od
1.1.2009, pfi¢emZ negativni dopad na cely tabakovy trh by byl urcité
znatelny (PM CR).

Mimo politiku néds zaujala zprdva z Reuters, kterd se zaobirala
investovanim v Cin&. Mistni investofi, pfedevsim z Hong Kongu a
Singapuru, se hore¢né obraci k expertim ,Feng Shui“, aby jim poradili
jak se budou akcie vyvijet vnovém Ccinském roce, roce krysy.
Pfedpovédi bohuzel nevyznivaji pfili§ pozitivné, tedy podle jednoho
experta Feng Shui, pana Vincenta Koh, ktery prohlasil, ze ,krysa bude
ke konci roku vice agresivni a jeji zakladni element voda zchladi
akciové trhy“. Tak jen doufejme, Ze zakladni element vody zlstane
pfedevSim v Asii a nech se Ceska kotlina ohfeje ohném, ktery jako
zakladni element podporuje by¢i trhy!
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VIG - rakouska pojistovaci skupina nové na prazské burze

Na prazské burze cennych papir( se od 5.0nora dualné s videfiskou
burzou obchoduje emise akcii VIG - Vienna Insurance Group. Burza
stanovila pogate¢ni cenu na 1 393 K&, po prvnim dni obchodovani ve
SPADu uzaviela na 1 408 KE. VIG, rakouska pojistovaci skupina
pusobici ve stfedni a vychodni Evropé, nabizi Siroky rozsah produkt(
a sluZzeb voblasti Zivotniho, neZivotniho, Urazového a zdravotni
pojisténi. VIG ma vice nez 20 milionu klientd ve vice nez 20 zemich.
Hlavnim cilem spole¢nosti je posilovani vedouciho postaveni
v Rakousku a expanze ve stfedni a vychodni Evropé. Na rakouském
trhu VIG zaujimé prvni misto s 24% podilem na trhu, na ¢eském trhu
je zastoupena spoleénostmi Kooperativa a Ceska podnikatelska
pojistovna a zaujima druhé misto s 26% podilem na trhu. Podnikani
vregionu CEE se VIG vyplaci, vice nez 40 % pojistného ziskava
pravé z tohoto regionu, soucasné je vregionu CEE druhou nejvétsi
pojistovaci skupinou.

Upsané pojistné (1H2007)
Zapadni
Evropa; 4%

Dalsi zemé
CEE; 17%

Slovensko;

0,
7% Rakousko;

55%

Ceska
republika;
17%

Ocekavany zisk spoleénosti pfed zdanénim za rok 2007 spole¢nost
odhaduje na 435 mil. EUR, v roce 2008 se o¢ekava nardst na 530 mil.
EUR. Pfijmy z pojistného za rok 2006 Cinily 5,88 mid. EUR, za rok
2007 analytici Erste Bank ocekavaji 6,84 mid. EUR. Vyhledy
spoleCnosti jsou velmi dobré, nebot expanze na rozvijejici se trhy
vychodni Evropy pfind$i vyrazny potencial ristu. Roéni naristy
objeml pojistného se vtéchto zemich pohybuji vfadech desitek
procent (Polsko — roéni narlst 68 %, Rumunsko — roéni narust 80 %).
Vliv soucasné ekonomické situace v Rumunsku mozna zplsobi
zpomaleni nardstu objem pojistného, ale vzhledem k tomu, Ze podil
Rumunska na celkovych pfijmech z pojistného jsou pouze 4 % (0,24
mid. EUR z celkovych 5,8 mid. EUR), cena akcie tim nebude pfilis
ovlivnéna. NejduleZitéj$im trhem i nadale zUstava Rakousko. Pokud
bychom pfedpokladali, ze se nevyvinuté trhy stfedni a vychodni
Evropy dostanou na Uroveri zapadni Evropy, je zde potencial rdstu
pojistného o vice nez 25 mid. EUR (ve srovnani se souc¢asnymi 6 mid.
EUR). Dalsim potencidlnim motorem rlstu je podnikani v oblasti
zajistovnictvi. VIG uvazuje o zfizeni vlastni zajiStovny, ktera by se
zaméfovala na region CEE a sidlila by s nejvétsi pravdépodobnosti
v Praze. Dal$i z moznosti, o které VIG uvazuje je koupé celého nebo
minimalné vyznamného podilu v jiZ existujici zajistovné.

Spolecnost nékolikrat zdlraznila, ze americka sub-prime krize se ji
nedotkne, nebot' na trhu se sub-prime hypotékami neinvestovala a
neinvestovala ani do zadné spole¢nosti, jejiz portfolio by investice do
sub-prime hypoték obsahovalo. Stabilitu spolecnosti potvrzuje také
rating od agentury Standard & Poor’s, ktery byl vroce 2007 A+ se
stabilnim vyhledem. Spole¢nost  Vienna Insurance Group také
pozitivné hodnoti nas analyticky tym Erste Bank. V poslednim reportu

z 23 listopadu 2007 doporucujeme akcie VIG kupovat, s cilovou cenou
72,0 EUR.

Zentiva — finanénici krouzi blizko

V lednu Zentiva ohlasila dvé zmény ve své akcionafské struktufe —
finanéni skupina J&T pfesahla podil v Zentivé 5% a v souCasnosti
vlastni zhruba 5.3%. Dale pak PPF oznamilo, ze spolu s Generali
zalozila Generali PPF Holding, do kterého obé firmy vlozily své podily
v Zentivé (PPF 15.3% a zbytek Generali) a tak podil na zakladnim
kapitalu v Zentivé dosahl 19.1%. Zbylé podily jsou zhruba nasledujici:
24.9% stale drzi Sanofi-Aventis, 6% zaméstnanci a vedeni a 44.7% je
volné na trhu.

Zéjem finanénik( jako J&T nebo PPF je zhlediska kratkodobych
spekulaci na cenu Zentiva pozitivni. Lze jen spekulovat, jaké jsou
zaméry téchto spoleCnosti se Zentivou, ale pokud by nadale
navySovaly své podily, tak Ize oCekavat pozitivni dopad na cenu akcii
Zentivy.

Z hlediska fundamentu si nemyslime, ze Zentiva ma jiz to nejhorsi za
sebou a to predevsim diky zdravotni reformé v CR, ktera se miize
negativné promitnout na hospodareni Zentivy pfinejmenSim v prvni
poloviné roku 2008. Dle naSeho nazoru zavedeni poplatkli mlze
znamenat, Ze pacienti budou méné nakupovat bézné Iéky, aby se
poplatkdim maximalné vyhnuli, alesporl v prvnich mésicich platnosti
reformy.

Posledni zajimavou zpravou bylo oznameni vedeni Zentivy, Ze
nevyluCuje dalSi akvizice a turecka dcera by méla slouzit jako vstupni
brana pro expanzi na ruském trhu (v soucasnosti zde Zentiva
dosahuje podilu 1%). Vidéli jsme jiz nékolik firem, kterym se rusky trh
pfilis nevyplatil a vétSi expanze do Ruska by znamenala vyrazné
zvySeni rizika. Domnivame se, Ze Zentiva pfi svém soucasném
zadluZeni (130% dluh vaci VK), mize na néjakou vyraznou akvizici
prozatim zapomenout (tedy pokud neplanuje PPF tfeba néjakou
financni injekci).

Celkové vzato pfipoustime, Ze pro kratkodobé spekulace mize byt
Zentiva zajimava, pfedev$im ve vztahu k moZnému navySovani podiltl
PPF , ¢i J&T. Zfundamentalniho hlediska bychom se vstupem do
Zentivy je$té néjakou dobu vyckali, jelikoz prvni pololeti mize byt
z pohledu Zentivy jesté znacné problematickeé.

Spekulace na povinny odkup u Komeréni banky

Komercni banka tento mésic silné reagovala na zvefejnéni mohutné
ztraty 5 mid. EUR z derivatovych obchodl u matefské Société
Générale a naslednou nutnost posilit kapitalovou pfiméfenost SG.
Zatimco pro hospodafeni spoleCnosti je tato zprava maximainé
neutralni, spiSe nic moc, pro cenu jejich akcii to byl vyrazné pozitivni
impuls.

Dlvod je jednoduchy: zatimco okamzité dopady na hospodareni
prodeje Komer¢ni banky, (Il) prevzeti matefské Société Générale
nebo (lll) vyrazného zvySeni dividendového vyplatniho poméru, maji
spekulativni potencial udrzet akcie KB blizko urovné (diskontovaného)
vazeného Sestimésicniho prdmeéru (nevazeny prdmér je nyni cca 4140
KE). Tento primér by se totiz aplikoval jako spodni hranice pfipadné
povinné nabidky odkupu minoritnich vlastnikli ze strany nového
vlastnika KB a pravdépodobné by se k nému pifihlizelo i pfi pfevzeti
matefské SG (zde také vznika povinnost nabidky odkupu minorit KB).

V pfipadé dividend nepfedpokladame nijak mimofadny nardst.
Maximalni dividenda je jednodu$e limitovana pozadavkem na
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kapitalovou pfiméfenost. Teoreticky by maximum podle nas mohlo byt
kolem 350 Ké&/akcii, redlné vidime zvySeni POR ze 63% na 80%
Cistého zisku, tj. cca 210 K&/akcii, dividendovy vynos 5.6%. Takova
dividenda by nezasahla do hospodafeni KB. Naopak dividenda na
hranici mozného by kvili nizké pfiméfenosti mohla po3kodit
schopnost KB déale expandovat v souladu s doméacim trhem.

Vzhledem k tomu, ze KB je relativné malou dcerou SG (5% Cistého
zisku pred odpisy derivat(), vidime jako nejpravdépodobngjsi ,cestu” k
povinnému odkupu prevzeti samotné SG. OvSem také prodej KB,
kterda neni pro SG nijak strategicky vyznamna, neni vyloucen.
Spekulace na prevzeti tak mohou KB drzet na sou¢asnych trovnich (i
vySe) po nékolik dalich mésic.

Modelové portfolio €S

Vizhledem k zafazeni nové akcie VIG na prazské burze, jsme tuto
spolecnost zaradili i do naSeho portfolio (analyticky pokryvame v ramci
Erste Bank). Doporuceni na VIG méme Kupovat, s 12M cilovou cenou
74EUR. Domnivame se, ze VIG vzhledem k negativnimu sentimentu
ve finanénim sektoru, ktery negativné zasahl i pojistovny, odklesala
bez vétSiho interniho divodu. VIG tak na sou¢asném ocenéni nabizi
zajimavy rlstovy potencial. Nemyslime si, ze by ,sub-prime* krize
méla néjaky vaznéjsi dopad na pojiStovny v regionu, VIG se navic
ostfe ohradila proti tomu, Ze by méla v portfoliu néjaké ty ,sub-primy*.
VIG jsme tudiz pfevazili nad neutralni hodnotu (9,1%) s podilem na
portfoliu 11%.

Vizhledem k zafazeni VIG do portfolia i do naSeho benchmarku jsme
museli v portfoliu proporcionainé upravit vahy véech tituld. Z hlediska
pfevazeni / podvazeni vi¢i benchmarku jsme ale provedli zmény jen u
akeii CEZ, Unipetrolu, ECM, Orca plus samoziejmé zafazeni VIG.

Poprvé od startu modelového portfolia jsme se rozhodli zasahnout do
vah realitnich tituld. Orco jsme méli plvodné nejvice pfevazeno vuci
portfoliu predevSim kvlli ocekavani dalSich ,arbitraznich® akvizic a
ristu hodnoty soucasnych developerskych projektd. Také jsme ho
povazovali za lépe diverzifikované nez ECM. Nicméné Orco se nyni
vyrazné hlfe vyrovnava s vysychanim tradiénich zdroji jeho
financovani (tj. vydavani akcii a dluhopist), zatimco ECM se pouze
,vratilo" k financovani ze sice drazSich, ale stale dostupnych zdrojd,
jako je napf. mezzanin. Zatimco Orco tedy Upiné stoplo dalSi expanzi
aktiv, ECM v expanzi pokracuje (i kdyZ na vyrazné nizSich marzich).
ECM také poslednimi projekty v Cin&, Rusku a v Polsku dohnalo i
rdstu NAV Orca jen v ,single digits* zjiz snizeného NAV EUR
104/akcii (-10% z 1H 07) oCekavaného pro konec roku 2007. U ECM
naproti tomu i pfes stalé zavazi ze starych warrantll (vyrazné fedici
NAV) ocekavame pokracujici rdst NAV na akcii pobliz 10%. Pfitom
ECM se obchoduje s P/NAV 07e 0.55 vs. P/NAV 07e Orca 0.63!

| kdyz po poslednich propadech povazujeme Orco za relativné dobrou
pfilezitost k nakupu, ostatni tituly klesly také a kratkodobé newsflow
Orca oekavame spiSe neutralni — vahu Orca tedy snizujeme na
benchmark, coZ je 9,1%. Akcie ECM nyni naopak nabizi jak dobré
newsflow (ocekavame rist NAV za 2007 kolem 14%), tak velmi
nizkou cenu — pfevazujeme pomémé vyrazné na 12,5%.

Po oznameni o pokradovani odkupl akcii ze strany CEZu jsme se
rozhodli spole¢nosti v naSem portfoliu relativné zvysit vahu na 7,5%.
Odkup akcii z kratkdobého hlediska pusobi pozitivné na cenu akcii.
Rovnéz hospodarskeé vysledky budou na meziro¢ni bazi vypadat velmi
slusné. Na druhou stranu snizujeme relativni vahu Unipetrolu, protoZe
si myslime, ze zvefejnéné vysledky za posledni Ctvrtleti roku 2007
(pravdépodobné provozni ztrata) mohou kratkodobé plsobit negativné

CESKAS
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na cenu akcii Unipetrolu. Z dlouhodobého hlediska na Unipetrol
nicméné zlistavame pozitivni.
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Zdroj: Ceska spofitelna

Jak benchmark, tak i naSe portfolio se ani vlednu nevyvijely
pozitivnim smérem a klesly o vice nez 5%. Nade negativni vykonnost
proti benchmarku pak zUstala na drovni 1,6%. Nové vahy portfolia a
benchmarku po zafazeni VIG a provedenych zménach jsou
nasledujici:

Aktualni Aktualni Posledni Vaha v

Titul . M h
kurz vaha zména indexu
CEZ 1200 7,5% 7.2.2008 9,1%
CME 1610 6,4% 7.2.2008 9,1%
ECM 836 12,5% 7.2.2008 9,1%
Komercni banka 3747 8,8% 7.2.2008 9,1%
Orco Property Group 1680 9,1% 7.2.2008 9,1%
Pegas 654 7,3% 7.2.2008 9,1%
Philip Morris CR 7 200 4,7% 7.2.2008 9,1%
Telefonica O2 CR 488 12,3% 7.2.2008 9,1%
Unipetrol 288 11,0% 7.2.2008 9,1%
Zentiva 930 8,6% 7.2.2008 9,1%
VIG 1413 11,0% 7.2.2008 9,1%
Cash -- 0,8% 7.2.2008 0,0%

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

Telefénica = Erste Komeréni Orco Prop. Phili . . Pegas
CME 02 CR cEz Bank banka Groupp MorrispCR Unipetrol Zentiva ECM non\?vov.

Doporuceni v revizi  akumulovat V revizi -- akumulovat koupit drzet koupit akumulovat V revizi drzet
12-més. cilova cena (K&) v revizi 650 v revizi - 4 400 129 EUR 8 800 367 1090 v revizi 849
Cena (K¢) (9.1.) 1909 546.5 1321.0 1088 4215 1887 7100 315.0 909.5 969.5 698.1
Roé&ni min (K¢) 1578 484.7 827.5 1088 3198 1887 7 100 220.0 896.7 969.5 692.5
Roénimax (K¢) 2213 622.8 1423.0 1741 4 509 3706 11 538 343.8 1548.0 1244.0 750.5
Trzni kapital. (mld. K&) 76.8 176.0 782.1 333.2 160.2 13.5 19.5 57.1 34.7 3.7 6.4
Pocet kétovanych akcii 33 257 994" 322 089 890 592 088 461 306 291 852 38 009 852 5 736 149 1913698 181334764 38136230 3862500 9229400
Celkovy pocet akcif 40 224 527" 322 089 900 592 088 461 306 291 852 38 009 852 7149284 2745386 181334764 38136230 3862500 9229 400
Hiavni akcionaF LR::;:: Telefonica  FNM AVS (féonc:;’e HSIZ;EQ Zh;:'l‘;mog'vs PKN Orlen :322::5 Milan Janki 1::2::,:10;
%podil hl. akcionare 19.4% 69.4% 67.6% 30.5% 60% 21.5% 77.6% 63% 24.9% 55.0% 9.2%
Free float (%) 71.3% 30.6% 32.4% 64.5% 40% 78.5% 22.4% 37% 56.3% 45.0% 88.8%

CME (USD; US GAAP; konsolidovano)

Teleféonica 02 CR (K¢; IFRS;

CEZ (K&; IFRS; konsolidovano)

Pegas (EUR; IFRS;

konsolid.) konsolidovano)
2005 2006 2007e 2005 2006 2007e 2005 2006 2007e 2006 2007e
Trzby (mil.) 401.0 604.0 734.6 61 156 61311 61928 125 083 159 608 162 459 120.9 123.4
EBITDA (mil.) 157.9 218.8 272.0 27 240 27 906 27 393 50 157 64 328 74 360 42.1 42.7
EBIT (mil.) 52.6 140.7 236.9 9432 11 160 11 939 29 420 40 116 50 236 29.9 30.6
Cisty zisk (mil.) 42.5 20.2 146.4 6 249 8 020 8 891 21 452 28 846 35189 20.7 20.4
Zisk na akcii (x) 1.1 0.5 3.9 19.4 249 27.6 36.2 48.7 59.4 2.2 22
Dividenda (x) 0 0 0 0.0 45.0 50 17.0 20.0 29.0 -- --
Marze EBITDA (%) 39.4% 36.2% 37.0% 44.5% 45.5% 44.2% 40.1% 40.3% 45.8% 34.8% 34.6%
Marze EBIT (%) 13.1% 23.3% 32.2% 15.4% 18.2% 19.3% 23.5% 25.1% 30.9% 24.7% 24.8%
P/IE 95.2 201.2 27.6 98.4 219 19.8 36.5 271 22.2 11.9 121
EV/EBITDA 21.3 15.2 12.2 6.8 6.6 6.7 16.6 10.5 9.1 -- --
Philip Morris CR (K¢, IFRS, Unipetrol (K&, IFRS, konsolidovano)  Zentiva (K&, IFRS, konsolidovano)y A Auto (EURIIFRS;
konsolid.) konsolidovano)
2005 2006 2007e 2005 2006 2007e 2005 2006p 2007e 2005 2006
Trzby (mil.) 11 790 10 031 8 861 80 946 94 591 80 942 11 839 14 003 18 608 269.9 348.4
EBITDA (mil.) 4 348 2 963 2328 9 505 7 601 9993 3240 4173 5852 8.5 14.9
EBIT (mil.) 3790 2 597 1960 5279 3 565 5 835 2 578 3303 4126 6.6 12.6
Cisty zisk (mil.) 2730 1906 1474 3429 1621 4 296 1878 2203 2698 24 71
Zisk na akcii (x) 994 694 537 18.9 8.9 23.7 49.2 57.8 70.7 0.0 0.1
Dividenda (x) 1606 600 498 0 0 0 - - - -- --
Marze EBITDA (%) 36.9% 29.5% 26.3% 11.7% 8.0% 12.3% 27.4% 29.8% 31.4% 3.1% 4.3%
Marze EBIT (%) 32.1% 25.9% 22.1% 6.5% 3.8% 7.2% 21.8% 23.6% 22.2% 2.4% 3.6%
P/IE 71 10.2 13.2 16.7 35.2 13.3 18.5 15.7 12.9 774.9 261.9
EV/EBITDA 549 5.2 6.7 -- 4.8 4.8 11.3 8.8 6.3 -- 13.3
Erste Bank (EUR, IFRS, konsolid.) Komeréni banka (K¢, IFRS, konsolid.)
2005 2006 2007e 2005 2006 2007e
Celkova aktiva (mil.) 152 660 181 703 175 349 493 738 549 236 604 921
?r:r? provoz.vynosy 4329 4694 5844 24734 26 653 28 997
Provozni zisk (mil.) 1653 1811 2332 12 035 13 608 14 823
Cisty zisk (mil.) 712 932 1131 8 960 9120 10 820
Zisk na akcii (x) 2.32 3.04 3.69 235.7 239.9 284.7
Dividenda (x) 0.5 0.55 0.58 100 250 230
Cista Grokova marze 2.08% 2.08% 2.08% 3.1% 3.2% 3.2%
ROE 19.0% 19.0% 13.0% 19.5% 19.5% 14.8%
PIE 17.9 13.7 11.3 17.9 17.6 14.8
P/BV 3.1 1.6 1.7 3.2 3.1 2.8
Orco (EUR, IFRS, konsolidovano) ECM (EUR, IFRS, konsolidovano)
2005 2006p 2007e 2005 2006p 2007e
Trzby (mil) 50.3 171.8 263.6 0.6 6.3 11.1
Zisk z pfecenéninem. 79.0 120.0 118.5 31.7 8.1 149.4
Zisk z prodeje nem. 2.4 0.0 39.1 1.1 -0.4 29.2
EBIT (mil.) 76.9 123.8 197.3 30.4 9.4 152.0
Cisty zisk (mil.) 56.3 89.7 141.1 20.6 18.8 108.5
Zisk na akcii (x) 7.87 12.55 19.74 5.33 4.86 28.09
Dividenda (x) 0.4 0.5 0.8 - -- --
Marze EBIT (%) 58% 42% 47% 91% 67% 80%
Marze Cistého zisku (%) 43% 31% 34% 62% 134% 57%
NAV / akcii (€) 50.0 92.0 120.0 - 54.0 61.5
Cena / NAV 1.45 0.79 0.60 - 0.69 0.60
-5- 7.2.2008
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SVET

Radim Kramule, tel: 224 995 213, rkramule@csas.cz

Se zamérenim na medialni sektor

Sektor médii je do znaéné miry korelovan s hospodarskym cyklem,
jelikoz pfi poklesu hospodafské aktivity vétSinou firmy Casto utahuji
kohoutky vydajum na reklamu. Nasledny negativni dopad na cely
segment médii, které jsou Cim dal vice zavislé pfedevsim na pfijmech
zreklamy, lze ocekavat. Empirické studie dokazuji, Ze volatilita
reklamnich vydaju je 2-3 vy3$i, nez je volatilita hospodaFského cyklu a
tudiz hrozba hospodarského poklesu v USA muze silngji zasahnout
segment médii, neZ segmenty jiné. Tabulka niZze ukazuje dynamiku
vyvoje HDP a reklamnich vydaji v USA za poslednich 30 let. (Cervené
HDP, modfe reklamni vydaje)

005

_,‘ = =
:w_
_h'*:t‘)*
f
P,

0051 }
. ww h

1980 1985 1890 1895 2000 2005

Zdroj: Molinari and Turino (2007, str. 9)

Pokud se zaméfime na vybrané indexy medialniho sektoru ve svété -
USA, Evropa a ,Emerging markets" (rozvijejici se trhy), tak nejhlfe se
v 2007 dafilo medialnim spole¢nostem v USA, kde také nejvice hrozila a
hrozi recese. Zbylé regionalni indexy nasledovaly ten americky az po
propuknuti hypotecni krize v USA, kdy se vaznéji zaCalo hovofit o hrozbé
rozsifeni recese do ostatnich region(i. Z grafu je dale patrné, Ze indexy
medialnich spoleCnosti klesaly vice nez celé burzy v Evropé a USA.
Nejvétsi rozdil je pak patrny u USA.

Vyvoj indexti médii ve svété v roce 2007
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Zdroj: Bloomberg

Alfou omegou medialniho sektoru a jeho blizké budoucnosti bude urcité
hospodarsky vyvoj v USA a jeho dopad na svétovou ekonomiku. Pokud
by nastal scénar kratkého hospodarského poklesu USA, ktery i diky

snizovani sazeb rychle odezni a ekonomika USA se vrati k ristu
(svétova ekonomika nebude vyraznéji zasazena), tak by to z naSeho
pohledu vytvarelo dobrou pfileZitost pro vstup do sektoru. Nicméné
dlouhodobéjsi krize by sice vytvofila také dobrou pfileZitost (medialni
sektor by nadéle klesal) pro vstup do sektoru, ale az ke konci takovéto

ale daIS| pokles nejde rozhodne vyloucit (v souvislosti s recesi).

Pokud z(istaneme v regionu SVE, tak pfedevsim diky odhadovanému
ristu mistnich ekonomik po vstupu do EU, se ofekava i dosti vyrazny
rist vydaj na reklamu. U spole¢nosti s expozici na tento region se tudiz
ocekava i solidni rlst trzeb a zisku, coZ je reflektovano i na vyvoji ceny
akcii a relativniho ocenéni (viz graf a tabulka nize).

Vyvoj vybranych spoleénosti SVE za 2007
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Zdroj: Bloomberg
Zdoj: Bloorrberg; Cista marze PE EVEBITDA  EBITDAmarze
Thoson finendidls 2007e  2008e  2007e 2008e 2007e 2008e 2007e 2008e
Agora 7% 87 255 221 135 122 160% 164%
CMVE 167% 188% 202 211 154 19 A% 340%
CIC 200% 300% 312 26 128 95 512% 51.8%
TW 28B4% 51% 221 174 152 124 357% 3B7%
Evr. nakladatelé 80% 85% 136 108 118 104 166% 169%
Ew. televize 101% 105% 175 152 135 105 183% 192%

Medialni spoleCnosti vregionu SVE oproti zbytku Evropy jsou
v soucasnosti relativné nejdrazsi, ale z naseho pohledu je prémie SVE
do jisté miry opodstatnéna — mistni ekonomiky by mély rlst o 4 a vice
procent, podil vydaji na reklamu na HDP jsou u nékolika zemi pod
Urovnémi zapadni Evropy a navic se domnivame, Ze pfipadné
zpomaleni v USA se na region projevi zprostfedkované v fadu 1-2pb
poklesu (s mirné negativnim dopadem na zpomaleni ristu vydaji na
reklamu). Na druhou stranu nelze vyloudit, Ze pfipadny negativni
sentiment na mediaini sektor nezasahne i SVE spole¢nosti. Z naSeho
pohledu je to celkem pravdépodobné a domnivame se, Ze pokud by tyto
spolegnosti vyraznéji klesaly, tak to vytvofi dobrou pfileZitost pro vstup
do pozic vzhledem k optimistickym dlouhodobym perspektivam.

A jaké spolecnosti vybirat?

Jako u vSech sektorl se i vpfipadé médii vyplati pfistupovat
k jednotlivym titulim selektivné. Co se tyka dlouhodobych trendl, tak
nejméné atraktivnim distribuénim kanalem se zdaji byt tisténé noviny a
spolegnosti s expozici na tento klasicky distribuéni kanél. Dlouhodoby
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trend poklesu ,spotfeby” novin naznacuje nasledujici graf (vyvoj v USA
za poslednich 50. let).

Prodej novin v USA mezi 1945-2006
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Z grafu je dale vidno, Ze k poklesu spotfeby novin na hlavu dochazi na
pfelomu 80. let 20. stoleti ke zlomu a jejich spotfeba zacina prudce
klesat. Tento jev je z naSeho pohledu pfedevSim zpilsoben nastupem
novych technologii a to pfedevSim Internetu. Tento novy distribuéni
kandl je znaSeho pohledu pravé tim segmentem, ktery do budoucna
poroste nejvice pravé na udkor tiSténych novin (v objemu pfijmi
zreklam). Meziroéni narGsty vydajl na reklamu na Internetu dle odhadu
nadéle porostou dvoucifernymi €isli.

Svétové trendy ve vydajich reklamy na Internet
50.0 35.0%
45.0 +
t 30.0%
40.0
35.0 + + 25.0%
g 3001 L 20.0%
o
T 25.0 +
E L 15.0%
> 20.0 + )
15.0 + t 10.0%
10.0 +
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0.0 : : : + 0.0%
2005 2006 2007e 2008e 2009e
mmm Reklamni wdaje na Internet
== Meziro¢ni narust reklamnich wdaju na Internet

Zdroj: ZenithOptimedia

Mezi dal$i mediélni segmenty pocitdme - televizi, radio, Casopisy,
venkovni reklamu (,bill boardy”) a kina. Nize uvedené grafy zachycuji
odhad vyvoje struktury globalnich vydajd na reklamu v roce 2006 a 2009.
Nejvice si dle odhad(i ZenithOptimedia pohorsi segment novin a polepsi
Internet. Dale se ocekava, ze si pohorsi radio. Svoji pozici by si mély
udrZet segmenty televize a ¢asopist. No a podil na reklamé se oéekava,
Ze vzroste, kromé Internetu, jesté venkovni reklamé a kin(im.

"Esé
SPORITE

Podily na reklamé
jednotlivych médii v roce
2009

Podily na reklamé jednotlivych
médii v roce 2006

mNoviny
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Zdroj: ZenithOptimedia

Z toho nam vyplyva, Ze vice by se mélo dlouhodobé dafit spolecnostem
s expozici na segmenty Internetu, venkovni reklamy, ale i televizim a
vydavatellm Casopisd. Nejmensi dynamika ,rastu” nebo i poklesu Ize
spiSe Cekat u vydavatell tisténych novin a provozovatelt radii.

Pokud bychom zlstali vregionu SVE, tak je tfeba podotknout, Ze
rozlozeni kolace reklamy je ponékud odliSné od svéta, jelikoz zde nemaji
takovou tradici klasicka tisténa média, ale spiSe televize. Dle naSich
odhadl je rozloZeni vydajd na reklamu v regionu SVE nasledujici (viz

graf):

Vydaje na reklamu v regionu SVE (2007e)
14%

5%

7%

52%

7%

15%

BTV @ Noviny O Radio O Venkovni m Internet m Casopisy)|

Zdroj: odhady Erste Bank

| pfes dominantni pozici segmentu televize, neoéekavame, Ze by televize
tuto svou pozici v kratké dobé ztratila, jelikoz TV méa obrovskou vyhody
ve schopnosti oslovit Siroké masy. Navic naklady na TV reklamu na
jednoho spotfebitele jsou nizsi nez tfeba u novin. Podobné jako ve svété
¢ekame do budoucna mirny pokles podilu novin na ukor Internetu.

TV  Noviny Radio Venkovni Internet Casopisy

Agora -- X X X X X
CME X -- - - -- -
CTC X -- -- -- -- --
TVN X -- -- -- X --

ZvySe zmiflovaného nam vyplyva, ze nejlepSi expozici na medialni
segmenty v SVE ma polské TVN (TV a Internet).

Celkové vzato Ize oCekavat, Ze pokud se vyraznéji projevi recese v USA,
tak odvétvi médii bude ,trpét* vice, nez ostatni hospodafska odvétvi.
Jelikoz jsme zatim nékde na zacatku nebo uprostfed problém0 USA, tak
bychom doporucovali se vstupem do sektoru médii jesté vydrzet a pfi
pfipadném  dalSim vyraznéjSim poklesu do sektoru vstoupit.
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Tabulkova ¢ast — Ceska republika, Mad'arsko
Konsensudini odhady VBE/S Ofek. ist| MG 524ydennimu Razpiy| odhedtl EPSO7

_ Zeme Akcie Poslednikuz EPS06 | EPSO07 ZménazaiM| PEQ7  EPS08 ZmémazaiM PE08 |EPS0G08] Mnmu  Meximu | SD Mn_ Mex.

Ceska republika | Telefonica (2 CR 000 249 33 4.2% 16.0 3.0 24% 152  150% 139% -03% 1% 263 432
CME 1639.9 109 503 1.2% 326 742 1.2% 21 161.3% 240 -261% 2% 1.3 41
CEZ 12100 468 662 27% 183 &7 21% 46| 3B0% 418 -157% 1% %63 8.8
ECM &60 1065 2015 0.0% 42 3708 20.4% 23|  86.6% 174% DX%  18% 6.4 91
Erste Bank 9341 7’8 912 0.5% 96/ 1167 0.5% 80|  241% 64%  40.7% 3% 37 40
Komercni benka BN0 209 2746 02% 139 3029 0.0% 126  124% 2% -147% 8 2867 3213
COroo Proverty Group 17038 323 1199 0.0% 142 1480 -2.5% 15 2% 177% -H04% 142% 20 1.3
Pedes Norwovens 670 632 9522 0.0% 128 8.0 0.0% 75 187% 7.5 2.3% 1% 1.8 23
Philip Monis CR 7500 6342 5092 3% 132 5917 4.2% 125/ 65% B0 -HA6% 6% 5%B9 6164
Unipetrd 260 175 245 -3.2% 121 20 0.2% 102 288% 2% -14% 1% 181 30.9
Zentiva P00 59 430 3.1% 21.6 539 4.0% 172  35% 185 40%% 28% 345 1.6

14.8 123 23.6%

Medarsko Eais 18650 B 1435 4.6% 130 1675 8.4% 1.1 m 6.6% -246%  16% 12050 19552
FHB 1625 106 109 1.6% 14.9 11 4.8% 4.7 30% 98% -06% 1% 786 192
Meavar Telecom 83 74 72 21% 11.8 80 20% 10.6 4.4% 8% -03% 12% 510 82
MCL 2656 A0 233 0.5% 98 2212 3.0% 96| -17.4% 78% -03%  14% 18906 30804
Q1P 7% 723 778 0.2% 92 834 0.% 81  106% 162% -21.0% 6% 704 972
(Gedeon Richer 37700 2197 2016 1.2% 187 2454 0.1% 154 6.3% 20% -A8%  13% 1711.7 24489

10.5 96 4.%%

Vsechny nasledujici tabulky - zdroj: Thomson Financial, Bloomberg, Poznamky k tabulkam: Konsensualni odhady EPS pro roky 2007 a 2008 - 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 2007 a 2008 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. Rust EPS 06/08 (= priamérny rist EPS
v letech 2006-08) —silné zelené zvyraznéni = primérny rast EPS vy$8i neZ 20%, Vici 52-tydennimu minimu/maximu — silné ervené zvyraznéni = akcie se obchoduje
maximalné o 10% niZe nez je jeji 52-tydenni maximum, silné zelené zvyraznéni = akcie se obchoduje maximalné o 10% vyse nez je jeji 52-tydenni minimum, Rozptyl odhadi -
SD (= procentualni smérodatna odchylka od primérného odhadu) - silné zelené zvyraznéni = odchylka vétsi nez 10% (v pfipadé ruskych a tureckych akcii vétsi nez 20%), n.m.
— existuje pouze 1 analyticky odhad EPS, Min. (=minimélni odhad vstupujici do vypoctu konsensuélnich odhadt) — silné Cervené zvyraznéni = minimalni odhad je o vice nez
15% (v pfipadé ruskych a tureckych akcii o vice nez 20%) nizsi nez konsensualni odhad, Max. (=maximalni odhad vstupujici do vypoctu konsensualnich odhadt) - silné zelené
zvyraznéni = maximalni odhad je o vice nez 15% (v pfipadé ruskych a tureckych akcii o vice nez 20%) vy$Si nez konsensualni odhad, zminéné poznamky plati i pro tabulky na
nasledujicich dvou stranach.
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Mésiéni strategie - akcie CESFEEALNSA

Tabulkova c¢ast — Polsko a Rusko

Konsensualni odhady I/B/E/S Ocek. rast | Vadi 52-ty dennimu Rozpty | odhadd EPS07
Zemé Akcie Posledni kurz| EPS 06 | EPS 07 | Zménaza 1M P/E07  EPS08 Zménaza 1M P/E08 [EPS 06/08| Minimu Maximu SD Min. Max.

Polsko Aqgora 47.00 0.59 1.88 2.9% 25.0 2.16 2.6% 21.7 90.9% 26.2% -19.0% 5% 1.75 2.07
Asseco 92.10 2.80 2.30 -4.2% 40.0 2.87 -4.9% 32.1 1.2% 17.5% -51.4% 7% 2.21 2.49
Bank Pekao 185.30 10.72 13.10 2.8% 14.1 15.35 0.5% 12.1 19.7% 7.2% -33.4% 7% 12.50 15.74
BZ WBK 178.50 10.39 13.87 -0.7% 12.9 15.50 -5.1% 11.5 22.1% 6.9% -44.0% 5% 12.70 15.40
BRE Bank 386.20 29.61 33.11 4.7% 11.7 38.14 -5.0% 10.1 13.5% 11.5% -37.2% 11% 25.56 38.99
Central Eur. Distribution Co. 55.00 1.25 1.66 -1.1% 331 2.28 0.7% 241 35.2% 122.6% -10.0% 9% 1.48 1.80
Echo Investment 6.34 0.66 1.70 -12.4% 3.7 2.29 3.1% 2.8 87.0% 18.9% -46.6% 9% 1.48 1.80
GTC 36.80 3.40 2.89 -4.6% 12.7 4.23 -4.5% 8.7 11.5% 15.0% -36.2% n.m. 1.70 1.70
Grupa Kety 122.00 9.52 10.66 -2.3% 11.4 12.00 -5.4% 10.2 12.3% 4.3% -50.2% 28% 2.09 3.96
Grupa Lotos 38.40 5.86 5.60 11.4% 6.9 4.84 9.9% 79 -9.1% 11.3% -35.8% 6% 9.54 11.90
KGHM 95.45 16.93 19.08 -0.6% 5.0 16.81 -8.5% 5.7 -0.4% 17.3% -34.2% 18% 4.28 6.93
LPP 2184.50 23.97 83.99 9.7% 26.0 112.79 5.4% 19.4 116.9% 149.5% -19.3% 3% 18.50 20.44
Netia 4.00 -0.98 -0.24 10.6% -16.4 -0.18 -10.0% -22.2 -57.1% 17.3% -18.4% 3% 81.17 88.03
Opoczno 38.33 -0.19 2.52 5.3% 15.2 3.79 1.8% 10.1 #NUM! 9.2% -35.8%| -134% -0.57 0.08
Orbis 58.90 2.06 2.78 -17.5% 21.2 3.99 -1.7% 14.8 39.0% 22.7% -38.0% 4% 2.44 2.62
PBG 276.40 4.50 7.56 1.3% 36.6 11.50 -1.0% 24.0 59.8% 14.2% -36.9% 36% 1.82 3.99
PGNIG 4.49 0.21 0.34 10.7% 13.3 0.29 -1.5% 15.6 17.5% 19.1% -26.4% 2% 7.42 7.66
PGF 87.40 5.04 5.05 -9.0% 17.3 6.01 -4.6% 14.6 9.2% 28.5% -30.3% 8% 0.29 0.37
PKN 43.05 5.45 5.30 2.4% 8.1 5.46 1.0% 7.9 0.1% 8.7% -29.7% 22% 4.26 5.83
PKO BP 42.15 2.12 2.65 -2.1% 15.9 3.11 -2.6% 13.5 21.2% 9.1% -28.9% 15% 3.96 6.43
Prokom 118.00 6.33 7.43 -2.0% 15.9 9.32 0.3% 12.7 21.3% 17.9% -32.4% 13% 1.73 3.36
Sianity 66.20 1.48 -6.30 8.0% -10.5 1.36 46.7% 48.6 -4.1% 15.0% -28.0% 17% 5.79 8.91
TPSA 22.70 1.74 1.86 -1.7% 12.2 2.06 -5.1% 11.0 8.7% 13.6% -12.4% -28% -8.15 -4.60
TVN 22.20 0.79 1.00 0.0% 22.3 1.24 -1.5% 17.8 25.9% 13.8% -21.0% 12% 1.57 2.42

12.3 11.3 13.9%

Rusko Baltika Brew ery 43.00 2.76 3.25 0.0% 13.2 3.72 0.0% 11.6 16.1% 0.0% -15.7% 3% 3.19 3.36
Cherepovets Severstal 22.45 1.27 2.01 -0.1% 11.1 2.36 1.4% 9.5 36.4% 87.1% -9.5% 13% 5.78 9.06
Evraz Group 76.80 3.94 6.83 2.4% 11.2 7.74 3.7% 9.9 40.1% 159.5% -14.2% 8% 0.81 1.06
Gazprom 47.96 0.91 1.00 -1.9% 12.0 1.31 3.2% 9.1 19.8% 43.0% -20.5% 16% 6.10 11.69
Lukaoil 68.90 9.06 10.05 0.9% 6.9 9.38 3.5% 7.3 1.7% 7.2% -28.1% 7% 38.05 47.10
Norilsk Nickel 272.00 26.50 /1.1 -1.3% 6.6 36.89 1.2% 7.4 18.0% 75.5% -13.3% 4% 4.87 5.64
MTS 80.14 3.15 5.31 2.4% 15.1 6.45 3.0% 12.4 43.1% 76.0% -24.2% 13% 0.19 0.26
Nov atek 7.00 0.18 0.24 1.7% 29.1 0.30 -0.9% 23.7 28.2% 48.9% -19.5% 8% 0.35 0.43
Nov olipetsk 3.85 0.32 0.38 1.5% 10.2 0.43 4.7% 8.9 17.0% 58.4% -11.5% 37% 0.07 0.32
Rostelcom 11.35 0.25 0.18 0.0% 61.8 0.18 0.0% 62.9 -15.2% 48.4% -8.5% 19% 0.68 1.44
Seventh Continent 24.90 0.97 1.05 5.4% 23.8 1.16 -2.6% 21.4 9.6% 3.3% -15.2% 15% 1.66 2.7
Surqutnefteqaz 0.90 0.08 0.12 -2.8% 7.8 0.10 -1.5% 8.6 12.9% 1.6% -34.3% 17% 0.09 0.15
Tatneft 5.00 0.56 0.70 3.4% 7.1 0.67 8.0% 7.5 9.7% 29.9% -23.1% 15% 0.54 0.80
Unified Eneray 1.07 0.07 0.03 6.2% 38.1 0.03 24.0% 34.5 -35.3% 8.0% -21.9% 38% 0.01 0.04
Vimpelcom 33.18 0.80 1.46 1.5% 22.7 2.06 2.7% 16.1 60.7% 120.1% -27.0% 3% 1.34 1.57

11.3 9.9 16.1%
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Tabulkova ¢ast — Turecko

Konsensualni odhady I/B/E/S Odek. rust [ Vadi 52-ty dennimu Rozpty| odhadd EPS07
Zemé Akcie Posledni kurz. EPS06 | EPS 07 | Zménaza 1M P/EQ7 | EPS08 Zménaza1M| P/E08 |EPS06/08| Minimu | Maximu SD Min. Max.
Turecko Acibadem Saalik 8.25 0.16 0.21 8.0% 39.9 0.29 -45.5% 28.5 35.3% 21.3% -20.7% 15% 0.18 0.24
Adana Cimento 5.75 1.06 1.27 0.1% 45 1.04 -0.4% 5.5 -0.8% 15.0% -42.8% 14% 1.04 1.50
Akbank 6.90 0.53 0.68 -3.0% 10.2 0.89 0.2% 7.7 29.4% 4.5%  -38.4% 10% 0.56 0.80
Akcansa Cimento 6.30 0.77 0.91 4.3% 6.9 0.84 -0.8% 7.5 4.5% 28.6% -40.0% 18% 0.65 1.13
Aksa 1.91 0.56 0.17 0.0% 11.0 0.19 -34.4% 10.0 -41.6% 5.5%  -56.0% 70% 0.07 0.31
Aksigorta 5.75 0.24 0.40 2.6% 14.5 0.34 0.0% 16.7 19.1% 21.1% -39.5% 36% 0.18 0.65
Anadolu Cam 2.76 0.12 0.26 4.2% 10.7 0.26 6.6% 10.8 47.5% 30.9% -13.8% 15% 0.21 0.34
Anadolu Efes 12.70 0.60 0.82 8.3% 15.5 0.90 7.5% 14.1 22.9% 26.6% -17.0% 19% 0.57 1.13
Arcelik 6.90 0.81 0.69 -7.8% 10.0 0.97 -5.1% 7.1 9.5% 7.0%  -43.9% 16% 0.54 0.96
Beko Elekironik 1.02 -0.65 -0.16 -23.0% n.m. -0.10 -34.3% n.m. -61.3% 1.0%  -521%| -126% -0.42 0.12
Brisa Bridgestone 68.50 5.63 5.43 -0.1% 12.6 6.82 5.7% 10.0 10.1% 1.5%  -28.6% 31% 4.25 6.61
Cimsa Cimento 6.80 1.12 1.90 6.1% 3.6 1.04 -2.3% 6.6 -3.9% 11.5% -37.6% 26% 0.92 2.37
Denizbank 10.70 1.08 0.90 -2.4% 11.9 0.99 -20.4% 10.8 -4.2% 0.0%  -40.6% n.m. 1.03 1.03
Dogan Yayin 3.50 0.07 0.99 1.6% 35 0.22 -2.8% 16.1 72.8% 1.7%  -41.7% 15% 0.73 1.27
Eczacibasi llac 4.04 0.20 0.25 0.0% 16.4 0.31 0.0% 13.0 25.3% 6.3%  -43.1% 24% 0.22 0.34
Enka Insaat 16.80 0.65 0.75 1.6% 24 0.87 3.7% 19.3 15.7% 73.8% -18.8% 13% 0.63 0.93
Ereqli Demir 7.25 0.41 0.89 0.2% 8.2 1.02 1.2% 7.1 58.2% 26.7% -39.6% 17% 0.63 1.19
Finansbank 5.20 0.53 0.42 0.0% 12.3 0.53 0.0% 9.9 -0.2% 20.8% -12.4% 50% 0.27 0.57
Ford Otomotiv 11.90 1.43 1.31 1.9% 9.1 1.49 0.8% 8.0 2.2% 10.2% -17.4% 13% 1.08 1.58
Fortis Bank 1.62 0.08 0.22 7.7% 7.4 0.33 14.3% 49 109.8% 1.3%  -47.4% n.m. 0.22 0.22
Sabanci Holdings 5.20 0.27 0.49 -2.2% 10.6 0.57 -0.4% 9.1 44.0% 8.3%  -36.2% 24% 0.28 0.67
Hurriv et 3.06 0.25 0.27 8.7% 11.4 0.31 -5.9% 10.0 11.4% 1.3%  -31.9% 22% 0.16 0.33
KOC Holdinas 4.48 0.44 0.73 4.5% 6.2 0.62 -2.0% 7.2 18.1% 6.5%  -34.6% 20% 0.50 0.90
Miaros 19.00 0.44 0.93 1.9% 204 1.15 0.7% 16.5 61.4% 22.2% -19.1% 24% 0.72 1.56
Petrol Ofisi 5.06 0.47 0.57 -3.7% 8.8 0.64 -4.9% 7.9 17.1% 25.8% -22.2% 28% 0.38 0.87
Tofas 5.60 0.16 0.25 9.0% 223 0.59 5.1% 9.4 90.5% 20.4% -18.8% 23% 0.15 0.34
Trakva Cam 2.26 0.31 0.36 8.9% 6.3 0.37 5.6% 6.1 10.2% 9.7%|  -29.4% 17% 0.26 0.45
Tupras 21.75 2.88 4.23 1.9% 6.6 4.18 1.3% 6.6 20.4% 11.0% -23.4% 17% 3.21 5.38
Turk Demir Dokum 8.90 0.76 0.95 -0.6% 9.4 1.02 -0.6% 8.7 15.8% 57%  -13.9% 19% 0.82 1.07
Turk Economi Bankasi 2.14 0.13 0.20 -8.5% 10.5 0.31 6.8% 6.9 54.4% 6.3%  -36.6% 11% 0.18 0.24
Turkeell 10.30 0.56 0.92 8.1% 11.2 1.18 10.0% 8.7 44.8% 54.9% -25.9% 47% 0.58 1.99
Turkive Garant 7.65 0.51 1.03 5.9% 7.5 1.04 5.7% 74 42.9% 51.7% -31.7% 23% 0.67 1.40
Isbank 5.80 0.40 0.59 0.9% 9.8 0.77 4.8% 7.6 38.1% 4.5%  -33.3% 13% 0.46 0.72
Turk Sise Cam 1.65 0.21 0.26 9.7% 6.4 0.27 5.3% 6.0 14.0% 1.2%  -43.1% 18% 0.20 0.32
Vakitbank 2.92 0.31 0.40 1.8% 7.3 0.47 2.6% 6.2 23.2% 3.5%  -37.1% 13% 0.34 0.52
Vestel Elek 1.89 0.02 0.37 -29.4% 5.1 -0.01 -101.3%/  -159.7]  #NUM! 0.5%  -53.2% 30% 0.29 0.45
Yapi Kredi Bank 2.84 0.16 0.27 -0.4% 10.6 0.35 0.3% 8.1 46.6% 7.8%  -38.3% 12% 0.21 0.33
9.7 8.6 29.4%
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KALENDAR OCEKAVANYCH UDALOSTI

Spole¢nost Udalost
14.2. Zentiva Oznameni o trzbach za cely rok 2007
21.2. TO2 Predbézné vysledky za rok 2007
22.2. TO2 Setkani s analytiky - konference
22.2. KB Predbézné vysledky za rok 2007
25.2. CEz Predbézné vysledky za rok 2007
28.2. CME Vysledky za rok 2007
28.2. AAA Auto Vysledky za rok 2007
28.2. Unipetrol Predbézné vysledky za rok 2007
29.2. Erste Predbézné vysledky za rok 2007
10.3. Zentiva Predbézné vysledky za rok 2007
19.3. Pegas Predbézné vysledky za rok 2007
27.3. Orco Vysledky za rok 2007
27.3. VIG Predbézné vysledky za rok 2007
28.3. Erste Vyrocni zprava
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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 investiénich nastroju nebyli pfed rozsifenim této analyzy seznameni 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 rGzné varianty metody diskontovani budoucich cash flows a metodu Cisté hodnoty aktiv spolecnosti. V pfipadé dluhopisi a mén jsou
standardnimi metodami uzavfené makroekonomické modely typu Clarida-Gali-Gertler nebo typu QPM CNB.

Stuperi investicniho doporuceni u akciovych tituli. Cilové ceny pro 12-mésiéni horizont akcii odrazeji férovou hodnotu akcii, pfi jejimz stanoveni jsou brany
v potaz fundamentalni faktory a dalsi informace relevantni pro cenu akcie. VSechna slovni doporuéeni vychazi z fundamentalni hodnoty cennych papirli a
neodrazeji relativni vykonnost akcie v(éi jinym regionalnim tituldm. Slovni doporuceni odrazeji vztah mezi cilovou cenou a cenou akcie pfi uréeni cilové ceny, {j.
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 investicnich nastroju nezarucuje srovnatelny budouci vykon. Rlzné investiéni nastroje a investice s sebou nesou rizny stupef investiéniho
rizika. Hodnota investice miiZe stoupat i klesat a neni zarugena navratnost pivodni ¢astky. Ceska spofitelna, a.s. nepfebira odpov&dnost za pfipadné ztraty
zpUsobené pfimo ¢i nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Progndzovana 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 vstupd &i riziko trznich
kolisani. Progn6zovana hodnota investi¢niho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z pfedpokladii uvedenych v analyze. Jiny nez oéekavany vyvoj téchto
pfedpokladli pfedstavuje rovnéz klicové riziko.

Aktualizace. Investiéni doporugeni, analyzy a prognézy jsou aktualizovany v ramei pravidelnych publikaci Ceské spofitelny, a.s. a Erste Bank Group. Cilové ceny
akeii jsou aktualizovany v podnikovych analyzach pokryvanych spolecnosti, které vychazeji nepravidelné a odrazeji aktualni déni v daném oboru nebo pokryvané
spolecnosti. Prehled vydanych investi¢nich doporuceni za uplynulych 12 mésicl shruje tabulka 1.

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

Zentiva

Cilova cena (K¢) Datum Cilova cena (Ké) Doporuceni
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
29.5.06 962 koupit 7.11.06 1460 akumulovat
3.2.06 893 koupit 10.8.06 1390 akumulovat
Telefénica 02 CR Unipetrol
Datum Cilova cena (K¢) Doporuceni Datum Cilova cena (K¢) Doporuceni
2.11.07 650 akumulovat 1.10.07 367 koupit
31.7.07 620 drzet 20.11.06 262 koupit
8.3.07 600 drzet 10.7.06 251 koupit
25.9.06 550 koupit 22.2.06 261 prodat
4.5.06 608 koupit

Komercni banka

Datum Cilova cena (K¢) Doporuceni Cilova cena (K¢) Doporuceni
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

31.1.07 98 akumulovat 1.10.07 1880 akumulovat
3.2.06 68 koupit 14.6.2007 2160 akumulovat
15.2.2007 1914 kupovat

Philip Morris CR

Cilova cena (K¢) Doporuéeni Datum Cilova cena (K¢) Doporuéeni
3.7.2007 849 drzet 6.12.2007 8 800 drzet
1.3.2007 806 akumulovat 12.6.2007 9 655 redukovat
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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)
CETV
CEZ
Komeréni banka
ORCO

Philip Morris CR
Teléfonica O2 Czech Republic

Unipetrol
Pegas
ECM
Zentiva
AAA Auto

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

Tabulka 3
SPAD10 SPAD se vztahem
k EBG

Kupovat 33% 20%
Akumulovat 44% 40%
Drzet 22% 40%
Redukovat 0% 0%
Prodavat 0% 0%
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KONTAKTY

CESKAS
SPORI

TELNA

HTTP://WWW.CSAS.CZ/ANALYZA

Odbor Ekonomické a strategické analyzy

Reditel odboru, investiéni strategie Viktor Kotlan +420/224 995 217 vkotlan@csas.cz
Makro tym (Stfedni Evropa) Méria Fehérova +420/224 995 232 mfeherova@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
Makro tym (CR), team-leader David Navrétil +420/224 995 439 dnavratil@csas.cz
Akciovy tym (CEE Real Estate) Petr Bartek +420/224 995 227 pbartek@csas.cz
Akciovy tym (svét) Jan Hajek +420/224 995 324 janhajek@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 jzidon@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
Usek Investiéni bankovnictvi
Reditel tseku 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 Darikova +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 Mostbock +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 +43 501 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 00 119 13 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
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