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Akciovy kompas

CR - nejhorsi vykonnost
akcii v regionu ve 4Q09

8. ledna 2010

Posledni Ctvrtleti bylo pro ¢eské akcie nejhorsim

v lofiském roce, pokud jde o relativni vykonnost

v porovnani s madarskym a polskym trhem. Domaci
index PX ve 4Q09 ztratil 3,4 procenta, zatimco
madarsky trh se mohl pochlubit ristem 4,9 procenta,
polsky index WIG20 si pfipsal 9,0 procenta. Oslabeni
koruny vici obéma lokalnim méném pak zvysilo
korunovou vykonnost madarskych akcii na 10,1
procenta, polské akcie pak v korunach vzrostly
dokonce o 18,1 procenta. Z pohledu relativni korunové
vykonnosti tak bylo posledni Ctvrtleti pro Ceské akcie
nejhorsi v lofiském roce. Z uvedeného grafu, kde je
zachycen vyvoj ukazatele P/E s uvazenim ocekavanych
ziskl na letodni rok je zfejmé, Ze tento vyvoj byl dan
snizujicim se ocenénim domadcich akcii. Od konce srpna
P/E Ceského trhu kleslo, zatimco ocenéni polskych i
madarskych akcii i nadale pokracovalo v ristovém
trendu. Ceské akcie se tak na konci roku podle tohoto
pomeérového ukazatele obchodovaly s prémii 9 procent
v{¢i madarskym akciim a s diskontem 14 procent v{¢i
polskym akciim. Primérna prémie za lofisky rok vidi
madarskému trhu pfitom €inila 23 procent, diskont vQ¢i
polskému trhu pak 8 procent. Z tohoto jednoduchého
relativniho ocenéni by pak vyplyvalo, Ze Ceské akcie
byly na konci lofiského roku v regionalnim kontextu
zhruba o 10 procent podhodnoceny.
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Zdroj dat: Bloomberg

Prectéte si prosim dlezité upozornéni na konci tohoto reportu.
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Pokracujici pozvolny pokles akcii

Cilova cena: Patria 523 K& Konsensus 507 K¢ Riziko: Nizké

Akcie TEF 02 CR pti absenci dileZitych firemnich zprav pokraovaly

v klesajicim trendu, kdyz v prosinci ztratily 0,4 procenta. Odpoutaly se tak
od vyvoje telekomunikacéniho sektoru v zapadni Evropé, jehoz index vzrostl
v poslednim mésici roku o 3,7 procenta. Telekomunikacni sektor rostl také
ve stfedoevropském regionu, kdyz ziskal 1,8 procenta v korunovém
vyjadreni.

Domnivame se, ze akcie TEF O2 CR jsou i nadale ovliviiovany obavami
investord ohledné negativniho vlivu razantniho snizovani mobilnich
propojovacich poplatk{ na ceny koncového volani a tedy i na marze
operatord. Mozny vstup ¢tvrtého mobilniho operatora na ¢esky trh také
neni zapocitan do soucasnych nasich i trznich finan¢nich prognéz a ocenéni
akcii TEF 02 CR.

Ropny sektor - dalsi zlepsovani situace na trhu

Cilova cena: Patria 152 K¢ Konsensus 150 K¢ Riziko: Stredni

Prosinec byl pro sektor tézby a zpracovani ropy priznivy. Zapadoevropsky
sektorovy index vzrostl v euru o 7,1 procent, stifedoevropsky sektor si pak
v korunach pfipsal 5,9 procenta. Akcie Unipetrolu se s rlistem o 4,1
procenta svezly s timto pozitivhim trendem.

Domnivame se, Ze vyvoj stiedoevropskych akcii z ropného sektoru byl
pfiznivé ovlivnén nékolika fundamentalnimi faktory. V priib&hu &tvrtleti se
zvySoval spread Brent-Ural, rostly také rafinérska marze u dieselu.
Pozitivnim faktorem pro tézbu a zpracovani ropy bylo také prosincové
vyrazné posileni dolaru vici regionalnim mé&nam. I pres zlepseni situace v
poslednim Ctvrtleti se stale domnivame, Ze obtizné trzni prostredi

s pretrvavajicimi nizkymi rafinérskymi marzemi bude pretrvavat i v prvni
poloviné letosniho roku, zotaveni ocekdvéame az ve tretim Ctvrtleti.

Prosincovy optimismus na trhu s elektfinou

Cilova cena: Patria 948 K¢ Konsensus 980 K¢ Riziko: Stredni

Cena elektriny v zékladni dodavce na rok 2011 vzrostla v prosinci na
némecké burze o 5,3 procenta na 51,9 EUR/MWh, na rok 2012 pak rést
¢inil dokonce 6,9 procenta na 56,9 EUR/MWh. Dale pokracovalo snizovani
konsensualni cilové ceny, ktera podle agentury Bloomberg klesla o 2,0
procenta na 980 K¢ a déle se tak priblizila nasi cilové cené 948 K¢

Cena elektFiny pro rok 2012 je tak po prosincovém narlstu zhruba

v souladu s nasi progndzou. Nase soucasna predikce pro cenu elektfiny na
rok 2011 je vSak stale 4,0 procenta nad soucasnou cenou. Vzhledem

k tomu, Ze po prosincovém rlstu jsou soucasné forwardové ceny elektfiny
ve stfednédobém horizontu zhruba v souladu s nasi prognézou, neménime
cilovou cenu 948 K¢.

Poznamka:
Konsensus: primérné cilovd cena za posledni 3 mésice podle agentury Bloomberg.
Patria: dvanactimési¢ni cilova cena véetné dividend vyplacenych v letosnim roce.

Akciovy kompas | 8. ledna 2010



PATRIA

I NWR

170

155 -
30.11.09 7.12.09 14.12.09 21.12.09 28.12.09

1M 6M 12M
Vykon -1% 84% 120%

I Komerc¢ni banka

4100
4000
3900
3800
3700

3600 -
30.11.09 7.12.09 14.12.09 21.12.09 28.12.09

1M 6M 12M
Vykon 3% 53% 32%

I Erste Bank

760

680 -
30.11.09 7.12.09 14.12.09 21.12.09 28.12.09

1M 6M 12M
Vykon -2% 39% 67%

Nervozita ohledné letosnich prodejnich cen

Cilova cena: Patria 152 K¢ Konsensus 168 K¢ Riziko: Vysoké

Akcie NWR v prosinci poklesly o 1,5 procenta a zaradily se tak ve
stfedoevropském regionu mezi tituly s nejhorsi vykonnosti. Konsensualni
cilova cena podle agentury Bloomberg také mirné klesla o 1,2 procenta na
168 K¢.

Domnivame se, e zminény pokles byl dan obavami investori ohledné
udrZitelnosti pomérné silného ristu ocelafského sektoru v regionu.
Produkce oceli totiz v regionu po zafijovém maximu v fijnu a listopadu
mezimésicné klesala. Zvysuje se tak nejistota ohledné prodejnich cen
koksovatelného uhli a koksu. Ty jsou zejména za soucasné nestabilni
situace na trhu velmi volatilni a zaroven jsou nejdtlezitéjsimi faktory, které
ovliviiuji vysledky hospodareni a ocenéni spole¢nosti. Za¢atkem ledna vSak
jiz na trh dorazila vina optimismu ohledné ocekavaného vyvoje cen
komodit, coz byl hlavni divod novoroéni rally akcii NWR.

Vykonnost v prosinci had vynosem sektoru

Cilova cena: Patria 3 924 K& Konsensus 4 002 K¢ Riziko: Stredni

Akcie Komercni banky zaznamenaly se ziskem 3,4 procenta nejvyssi
vykonnost z velkych stfedoevropskych bank. Prekonaly také
zapadoevropsky bankovni index, ktery si v euru pfipsal 1,6 procenta.
Tento vyvoj byl dan pokracujicim zvySovanim finan¢nich prognéz a ocenéni
akcii Komeréni banky na trhu. Primérna cilova cena podle agentury
Bloomberg se v prosinci zvysSila o 4,0 procenta na 4 002 K¢.

V prosinci jsme revidovali nas model a zvysili ro¢ni cilovou cenu akcii
Komeréni banky na 3 924 K¢ véetné letosni dividendy. Hlavnimi pozitivnimi
faktory byly pfedpokladany niz&i objem nesplacenych tvérl a s tim
provozni naklady. Nezanedbatelny vliv mélo také snizeni bezrizikové
vynosové miry a rizikovych prémii na trhu, coz snizilo diskontni sazbu
(naklady vlastniho kapitalu) z 10,8 procenta na 10,2 procenta.

Jiz treti mésic v klesajicim trendu

Cilova cena: Patria 30,5 EUR Konsensus 32,2 EUR Riziko: Vysoké

Na rozdil od akcii Komer¢ni banky byly akcie Erste Bank v prosinci druhym
nejhorsim titulem (po Bank Pekao) ze stfedoevropského indexu CECE.
Akcie Erste Bank ztratily 3,1 procenta a pokracovaly tak jiz tfeti mésic

v korekci mohutné letni rally. Také v pfipadé Erste Bank pokracovalo
zvySovani cilovych cen, kdyz se prdmérna cilova cena podle agentury
Bloomberg zvysila o 2,5 procenta na 32,2 EUR.

K revizi cilové ceny jsme pfristoupili také v pripadé Erste Bank. Ro¢ni
cilovou cenu jsme po aktualizaci naSeho modelu zvysili na 30,5 EUR.
Dlvody jsou obdobné jako v piipadé Komeréni banky - nizsi néklady na
vliv nez v pripadé Komer¢ni banky mélo vzhledem k rizikovéjSimu profilu
Erste Bank snizeni rizikovych prémii.
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Defenzivni titul v popredi pelotonu podle vykonnosti

Cilova cena: Patria 9 661 KE Konsensus 10 636 K¢ Riziko: Nizké

Akcie Philip Morris patfily v prosinci se ziskem 11,3 procenta
k nejvynosnéjsim titulim v regionu a pIné tak kompenzovaly svij
listopadovy vyrazny pokles.

V poloviné prosince jsme revidovali nd$ model a vysledkem bylo zvyseni
cilové ceny na 9 661 KC. Akcie Philip Morris jsme také 15. prosince zaradili
do naseho stiredoevropského modelového portfolia. Ddvodem rlistu cilové
ceny je zejména zvyseni nasi progndzy ohledné cen cigaret na ceském
trhu, ohldSené zvyseni produkéni kapacity a pokles bezrizikové vynosové
miry a rizikovych prémii. Ocekadvané pokracujici zvySovani spotiebni dané
do roku 2014 jiz podle naseho nazoru nebude mit tak negativni vliv na trh
a nezplsobi jiz takovy pokles &istych prodejnich cen a nepfiznivy posun
produktového mixu k levnéjsim znackam jako v uplynulych letech.

Oc&ekavany leto$ni mirny rast reklamniho trhu v CR
Cilova cena: Patria 29,0 USD Konsensus 25,0 USD Riziko: Vysoké

Generalni feditel televize Nova Petr Dvorak uvedl, Ze se prodej standardni
spotové reklamy v loriském roce propadl o 20-21 procent. V letoSnim roce
pak odekavé pouze mirny rlst tuzemského reklamniho trhu o 5-6 procent.

Posledni vyjadreni managementu televize Nova ohledné domaciho
reklamniho trhu v loriském a letoSnim roce je v souladu s predchozimi
komentafi. Indikace managementu ohledné loriského propadu reklamnich
trzeb je v souladu s nasim ocekavanim. Ohledné ocekavaného letoSniho
vyvoje jsme pouze mirné& pesimisti¢t&jéi, kdyz oéekavame rlst trzeb

v Ceské republice v korunach o 4 procenta.

Valna hromada drzitelt dluhopist odloZzena
Cilova cena: Patria 3,0 EUR Konsensus 5,0 EUR Riziko: Vysoké

Spolenost oznémila, Ze valna hromada drziteld dluhopis se splatnosti

v roce 2010 a 2014 a drziteld warrantl 2014 byla odloZena na pdlku ledna,
jelikoz nebyla splnéna podminka 50-procentni Ucasti. V pfipadé schvaleni
nabizenych podminek by bylo v idealnim pFipadé vydano 25,2 mil. novych
akcii a NAV by kleslo na 9-10 EUR.

Od vyhlaseni soudni ochrany pred véfiteli v bfeznu loriského roku nedoslo
podle naseho nazoru ve finan¢ni restrukturalizaci k zadnému znatelnéjSimu
pokroku. Zadluzeni spolecnosti se naopak dale zvysilo. Management
spole¢nosti navic drzi 51 procent predmétnych warrantl, coz by pfi
schvaleni novych podminek a realizaci warrantll vyrazné upevnilo pozici
souCasného managementu. Domnivame se, Ze tento vyvoj by pak pro
minoritni akcionare nebyl vzhledem k dosavadnimu postupu managementu
pfi provozni a finan¢ni restrukturalizaci pozitivni zpravou.
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Pravni upozornéni

Tento dokument je vydan v Ceské republice spoleénosti Patria
Finance, a.s., licencovanym obchodnikem s cennymi papiry,
regulovanym Ceskou narodni bankou a &lenem Burzy cennych
papird Praha a.s. P¥i jeho tvorbé nebo &ifeni Patria Finance,
a.s. nepostupovala podle pozadavk( zakona ¢&. 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu upravujicich pravidla pro
analyzu investi¢nich pfilezitosti nebo investi¢ni doporuceni.

Informace zde uverejnéné jsou ziskavany z nékolika
dlvéryhodnych zdrojl. Piesto, Ze byl tento dokument
pripravovan v dobré vite, nemize Patria Finance, a.s. pfijmout
odpovédnost a zarucit Gplnost nebo pfesnost informaci zde
uvedenych s vyjimkou Gdajd vztahujicich se k Patrii Finance,
a.s. Tento dokument sdéluje nazor Patrie Finance, a.s. ke dni
zvefejnéni a mlZe byt zmé&nén bez predchoziho upozornéni.
Uspésné investice v minulosti neindikuji pfiznivé vysledky do
budoucna. Tento dokument nepredstavuje v zadném pfipadé
nabidku k ndkupu & prodeji investi¢nich nastrojt. Investi¢ni
nastroje nebo strategie zde zminéné nemusi byt vhodné pro
kazdého investora. Nazory a doporuceni zde uvedené neberou
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v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych investord, jejich
financni situaci, znalosti, zkusenosti, cile nebo potreby a jejich
zamérem neni doporudit konkrétni investi¢ni nastroje nebo
strategie konkrétnim investorlim. Zakaznici jsou povinni se o
vhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastrojl zde
uvedenych rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého
zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich viastni
investi¢ni strategie a vlastni pravni, dariové a financni situace.

Hodnota & cena jakychkoliv zde uvedenych investic se miize
ménit. V souladu s tim mohou investofi ziskat prostfedky
menéi neZ byla jejich plvodni investice. Uspé&éné investice v
minulosti nezarucuji pFiznivé vysledky do budoucna. Hodnota ¢i
prijem z jakychkoli zde uvedenych investic se mize ménit
anebo byt ovlivnéna zménami sménnych kurzd.

Podrobnéjsi informace o Patria Finance, a.s., poskytovanych
investi¢nich sluzbach, investi¢nich nastrojich a souvisejicich
rizicich a opatfenich na ochranu majetku naleznete na
internetovych strankach Patria Finance, a.s. zde
http://www.patria-finance.cz/MiFID/.
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