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Opakovani - matka moudrosti, nebo hazeni hrachu na zed?
Problémy ceskych verejnych financi nejsou ni¢im novym.
Pravidelné se tak opakuji vyzvy volajici po zméné, a to od
vladnich, opoziénich & nezavislych ekonomi i od
mezinarodnich instituci. Problém &eskych rozpo&td nyni
pojmenovala i Evropska komise ve svém hodnoceni
konvergencniho programu.

EK kritizovala Ceskou republiku, e nesméfuje ke snizeni
schodku vefejnych rozpott pod 3,0 procenta HDP. Kritika je
to urcité opravnénd, coz ostatné priznalo ¢eské ministerstvo
financi i premiér Topolanek. MF odhaduje, Ze se deficit
vladniho sektoru v letosnim roce vyhoupne na 4,0 procenta
HDP z 3,5 procenta v minulém roce. V konvergencnim
programu se pfitom CR zavézala, Ze letos schodek nepiekrodi
3,3 procenta hrubého domaciho produktu.

Problém je tedy pojmenovan a vilada spravné identifikovala i
jeho priciny. V prvé fadé jde o vyvoj bé&znych vydajd rozpoctu,
zejména trend mandatornich vydajd. Podle vladnich odhadt by
bez reforem uz v roce 2009 byl narok na povinné vydaje vétsi
nez prijmy.

VIadni reforma verejnych financi, jejiz prvni ¢ast sméruje do
Snémovny, se viak zaméfuje predeviim na pFijmy s ddrazem
na danovou reformu. Dané ve srovnani s mandatornimi vydaji
nepredstavuji vaznéjsi problém, o to vice prekvapuji ostré
diskuse v rdmci koalice o tom, jak nizka a jak rovna bude nova
dan.

Prvni ¢ast reformy je na vydajové strané rozpoctu mirna, méla
by poslouzit ke kratkodobé stabilizaci rozpoctd, avsak
dlouhodobé udrzitelnost piipustnych schodkd (pod 3 procenta
HDP), & dokonce vyrovnanych rozpoétd chce né&co vic. V prvni
fadé dlchodovou reformu. Vedle zvy3ovani véku pro odchod
do dlchodu je tfeba nastartovat financovani ddchod(
prostiednictvim penzijnich fondd, aby byl systém méné citlivy
na nepriznivé demografické zmény.

Prectéte si prosim dilezité upozornéni na konci tohoto reportu.
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Starnuti populace sice skrze soucasny kratkodoby
baby-boom neni vnimano jako velky problém, v delSim
obdobi se vSak financovani penzi bez reforem neobejde
a jejich oddalovani jen vyvola potfebu radikalnéjsich
zmén.

Zdravotnictvi se v prvni ¢asti reformy dockalo zmén,
které by mély omezit nadmérné vyuzivani zdravotni
péce, prostor pro dalsi zefektiviiovani systému je ale
stale zna¢ny. Utesem, na ktery by mohla reforma
zdravotnictvi narazit, jsou ale poplatky za navétévu
lékare. PGvodni ndvrh se zadina drolit, a to jesté
nedorazil do parlamentu.

Jak uz bylo reéeno, ,batoh" smérujici do Snémovny je
jen prvni ¢ast reformy verfejnych financi - aspon to fika
vlada.

Lze ho chapat jako kompromis, ktery ma za ukol
otestovat silu pozice koalice v Parlamentu. V tomto
svétle se nelze pfilis divit, ze reforma neni nijak
radikalni a snazi se, aby si pokud mozno nikdo
nepohorsil. I tento kompromis ale vyvolal odmitavy
postoj nejen u opozice, ale také mezi Cleny vladni
koalice.

DileZitost prvni ¢asti reformy netkvi jen v tom, Ze
kratkodobé stabilizuje rozpocty. Podstatnéjsi je, zZe jeji
osud rozhodne o tom, jestli pfijdou dalsi kroky, a
zfejmé i o budoucnosti soucasné vlady. Pad kabinetu,
predc¢asné volby a (za soucasnych preferenci) vyhled
dalSich nekonecnych povolebnich vyjednavani rozhodné
neni to, co by ¢eskym verejnym financim prospélo.
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Primyslova vyroba

Primyslové produkce se v bfeznu meziroéné zvysila o
12,7 procenta. Zatimco Udaje o celkové dynamice
primyslové vyroby jsou mirné prekvapivé, jeji skladba
naplnila o¢ekavani. Tahounem primyslu je nyni vyroba
elektrickych a optickych piistrojd a zafizeni (+29
procent). Zde se do objemu produkce promita investi¢ni
aktivita v poslednich letech.

Dil¢i data z databazi zahrani¢niho obchodu ukazuiji, ze
jde zejména o vyrobu telekomunikacnich zafizeni a
vypocetni techniky. Tepla zima podpofila stavebni
vyrobu, a tedy i produkci stavebnich hmot a materialQ,
ktera se skryva v kategorii vyroba ostatnich
nekovovych mineralnich vyrobkd (+28,6 procenta).
Nejvyraznéjsiho zvyseni vyroby ovSem v breznu
dosahly rafinérie (+39,2 procenta). Za cely letosni rok
ocekavéme zvyseni objemu primyslové produkce
zhruba o 10 procent.

Maloobchodni trzby

Maloobchodni trzby se v bfeznu meziro¢né zvysily o
10,5 procenta a potvrdily nebyvalou kondici domaci
poptavky. Bfeznové vysledky nepodpofily ani vyssi
pocet pracovnich/obchodnich dnt ani Velikonoce.
Bfezen mél o jeden pracovni den méné nez stejny
mésic lonského roku.

Ke zvyseni trzeb v realnych i nominalnich cislech doslo
ve vsech sledovanych segmentech maloobchodniho
prodeje. Nejvétsi naval zakaznik{ hlasi prodejny
elektroniky, elektrospotfebi¢d, nabytku a dal&iho
vybaveni domacnosti (+22,2 procenta). V tésném
zavésu zlstal prodej textilu a obuvi (+21,1 procenta).

Kde hledat priciny ,,ndkupni horecky"? Faktor Cislo
jedna: pfijmy domacnosti, kde se promita zrychleni
rlstu mezd a snizeni nezaméstnanosti. Faktor &islo
dvé: nizké Grokové sazby a levné dluhové financovani
spotiebnich vydajl. Objem spottebitelskych pljéek se
v bfeznu meziro¢né zvysil o vice nez 24 procent. Faktor
Cislo tfi: pozitivni fiskalni impuls Cili Stédra socialni
politika. Pfestoze ekonomika cvala tryskem vpred a
nezaméstnanost klesa, objem veskerych socialnich
davek byl letos v 1. Ctvrtleti o 3,2 procenta vyssi nez
loni. Rozpoctova politika by pfitom méla fungovat
presné opacné, zpomalovat poptavku, kdyZz ekonomika
rychle roste a naopak.

PRUMYSLOVA VYROBA
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I NEZAMESTNANOST
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Nezameéstnanost

Pocet nezaméstnanych v dubnu klesl na 402.932 osob
a mira nezaméstnanosti se snizila na 6,8 procenta.
Nezaméstnanost klesla na nejnizsi hodnotu za
poslednich nékolik let, i kdyz je mirné horsi, nez jsme
pro duben ¢ekali. Na viné mizZe byt slab&i efekt nab&hu
sezonnich stavebnich praci - ty diky letoSni mirné zimé
mohly probihat bez vyrazného omezeni.

Spolu s poklesem nezaméstnanosti ubyva i lidi
pobirajicich pfispévek v nezaméstnanosti a tim i
vyplacena podpora. Naproti tomu vSak dal roste
primérna podpora na jednoho nezaméstnaného, kterd
se dostala na 5.543 korun. Meziro¢né si tak
nezaméstnani primérné polepsili o 10,6 procenta. Pro
srovnani primérné mzdy nyni rostou asi
sedmiprocentnim tempem.

V ekonomice dal rostl pocet volnych pracovnich mist,
ktery dosahl témér 114 tisic. Tvorba pracovnich mist je
spojena s rychlym ekonomickym réstem a bude
prispivat ke snizovani po¢tu nezaméstnanych v dalSich
mésicich. I pro kvéten tedy oekdavame podobny pokles
nezaméstnanosti jako v dubnu.

Zahranicni obchod

Obchodni bilance dosahla v bfeznu prebytku 12,4
miliardy korun po kladném saldu 13,6 miliardy v Unoru.
Vyvoz se meziro¢né zvysil o 13 procent, dovoz stoupl o
11,8 procenta. Vyssiho prebytku zahrani¢ni obchod

v bieznu jesté nikdy nedosahl. Pomohly k tomu
zejména vyvoz stroji a dopravnich prostfedkd a
pfiznivé ceny v zahrani¢nim obchodu.

Osud zahrani¢niho obchodu v soucasnosti ovliviiuji
predevsim firmy vyrabéjici automobily, vypocetni
techniku a telekomunikacni zafizeni. Diky nim se vyvoz
strojd a dopravnich prostiedkl v bfeznu meziro¢né
zvy&il 0 15,1 miliardy (15 procent). Do t&chto oborl se
v minulych letech koncentrovaly zahranic¢ni investice a
dnes prinasi své ovoce.

Bfeznovému saldu zahrani¢niho obchodu pomohl pokles
cen ropy a zemniho plynu. Hodnota dovozu ropy se tak
meziro¢né snizila o 3,9 procenta, dovoz plynu se snizil
0 23,8 procenta. Spotiebu plynu i pohonnych hmot
pomohly snizit také priznivé klimatické podminky.
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Spotrebitelské ceny

Index spotrebitelskych cen se v dubnu zvysil o 0,7
procenta a meziro¢ni inflace se posunula na 2,5
procenta z bfeznovych 1,9 procenta. O inflaéni
prekvapeni se v dubnu postaraly ceny potravin.

Potraviny jsou Zivotné dllezité nejen pro ¢lovéka ale
také inflaci. Svou vahou ve spotiebnim koSi maji ve
vinku nejvétsi vliv na index spotfebitelskych cen. A

v dubnu jej pIné vyuzily. Ceny potravin stouply o 1,6
procenta a na zvyseni indexu spotfebitelskych ceny se
podilely vice nez tfetinou.

Jiz ¢tyti mésice je na prednich pri¢kach inflaéni
hitparady tabak. Lornské zvysSeni sazeb spotifebnich dani
totiz zalalo pdsobit na inflaci aZ letos.

V dubnu pohonné hmoty v prliméru zdrazily o 4,3
procenta. Dvod je nasnadé: prdmérna ceny ropy
(Brent) byla v dubnu o 8,7 procenta vyssi nez jeji
primérna cena v bireznu. Alespori ¢aste¢né korigovala
vyssi ceny ropy silnéjsi koruna.

Produkcni ceny

Index cen primyslovych vyrobcl se v dubnu zvysil o
0,6 procenta a mezirocni inflace mérena timto indexem
stoupla o 0,1 procentniho bodu na 3,7 procenta. Ceny
primyslovych vyrobcl zlstaly ve vleku stoupajicich cen
ropy a kovd.

Primérna cena ropy (Brent) ¢inila v bfeznu 62,1 dolaru
za barel, v dubnu jiz 67,5 dolaru za barel. Koruna sice
mirné posilila k dolaru, tazeni ropy ale premoci
nedokazala. Vysledkem je zvysSeni cen v odvétvi
koksovéni a rafinovani ropy o 6,1 procenta.

Vytrvalym tempem stoupaiji jiz vice neZ rok ceny kovl a
kovovych vyrobkl. V dubnu se zvysily o 0,6 procenta. I
zde se jedna o globalni tendenci, k niz pfispiva
konjunktura svétové ekonomiky.

Tretim do poctu jsou potravinarské vyrobky. Jejich ceny
v dubnu stouply o 0,4 procenta. Vzhledem

k predchozimu vyvoji cen zemédélskych vyrobcd nejde
0 zadné prekvapeni.

Inflace ve vyrobnich cenadch dosahuje hodnot, které
predstavuiji riziko pro vyvoj spotrebitelskych cen.
Ocekavame, ze ke konci roku by mohla inflace

v primyslovych produkénich cendch atakovat
Ctyrprocentni hranici.

I SPOTREBITELSKE CENY
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I MENOVA POLITIKA
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Fiskalni politika

Schodek statniho rozpoctu se v kvétnu prohloubil na 26
miliard korun ze 17 miliard ke konci dubna. Dvanacti
mésicni rozpoctovy deficit dosahl 111,4 miliardy korun,
coz je nejvice v Ceské historii. PFijmy mezirocné stouply
o 1,3 procenta, vydaje se zvysily o 4,8 procenta.
Vydaje na socialni davky mezirocné stouply o 9,3
procenta v disledku zvyseni rodi¢ovského prispévku a
pfispévku na bydleni. Do vyvoje statnich financi se tak
letos promitaji opatfeni prijata pred lofiskymi
parlamentnim volbami. Opticky by mohlo v pFistich
mésicich statni rozpocet vylepsit erpani prostiedkl

z rezervnich fondd jednotlivych resortl. V té&ch fondech
zbyva nékolik miliard prevedenych z loriského rozpoctu.

VlIada schvalila navrh reformy verejnych financi. Balik
reformnich zakonl by méla zadit Poslaneckd snémovna
projedndvat na pristi schiizi, kterd za¢ina v Gtery 5.
cervna.

Ménova politika

CNB na svém kvétnovém jednéni zvysila Grokové sazby
0 25 bodd. Jde o odekavany krok. Centraini banka
vys$Simi sazbami reaguje na riziko akcelerace inflace
ristem domaéci poptavky.

Evropska centralni banka v kvétnu sazby neménila.
Hlavni sazba zlstava na 3,75 procenta. Ani zde neslo o
prekvapeni. Nadale vSe nasvédcuje tomu, Ze termin
dalsiho utaZzeni ménové politiky bude cerven. Navic
vzrostla pravdépodobnost, Zze po ¢ervnu ECB zvysi
sazby jesté jednou.

Americky Fed ponechal sazby na stavajicich Urovnich.
Hlavni sazba zlstava na 5,25 procenta. Hlavni starosti
Fedu je inflace, rizika pro rist se sniZila. V dohledné
dobé zfejmé Fed ke snizeni sazeb nepfistoupi.

Polska centralni banka v kvétnu sazby po dubnovém
zvysSeni nechala beze zmény. 2T repo ¢ini 4,25
procenta.

Slovenska centralni banka rovnéz sazby ponechala na
stavajicich Urovnich, tedy 4,25 procenta. Opét Slo o
ocCekavany vysledek.

A do tFetice i madarska MNB v kvétnu ponechala sazby
beze zmény. Cast trhu pocitala se snizenim sazeb, ale
to se nakonec odklada.

Ekonomika | T¥icetnik | 1. &erven 2007
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Devizovy trh

Kvéten byl pro ¢eskou ménu slabym mésicem. Z
hladiny 28,15 koruna spadla nad 28,30 CZK/EUR.
Domaci zpravy devizovym trhem nijak zvlast
nehybaly a koruné trochu pomohlo az zvyseni sazeb
CNB v samém zavéru mésice. Jeho vliv se véak podle
naseho nazoru jesté projevi.

Koruna zaznamenala posun v reakci na zmény
pfistupu investord k riziku. Zatimco v dFiv&jsich
mésicich $la koruna proti rizikovym aktivim,
postupné se tento vztah oslabil a na konci kvétna
koruna pohyb rizikovych aktiv nebo mén v regionu
prakticky ignorovala. Jde o disledek o&ekavani
vyssich korunovych sazeb, které snizuji atraktivitu
koruny jako mény k financovani.

Koruna k dolaru rovnéz oslabila a z 20,70 sestoupila
na hladinu 21,00 CZK/USD. Pohyb koruny byl
umocnén posilenim dolaru na trhu USD/EUR.

Trh s dluhopisy

Vynosova kFivka ¢eskych dluhopisl se za posledni
mésic posunula vzhlru cca o 20 bazickych bodd po
celé délce. Zacatek mésice byl pfitom ve znameni
poklesu vynosu.

Ceské dluhopisy nasledovaly vyspélé trhy, kde se
projevil odklon investord od pevné trocenych aktiv.
RUstu vynosové kfivky pak napoméahala také zvy$ujici
se pravdépodobnost kvétnového utazeni ménové
politiky CNB.

V aukci bylo statniho dluhopisu 3,55%/2012 prodano
za 6 miliard korun z celkové nabidky 7 miliard.
Poptavka byla dostateénd, divodem neupsani celého
objemu byla cena.

I DEVIZOVY TRH
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I DLUHOPISOVY TRH
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CESKA EKONOMIKA: ZAKLADNI DATA

Ceska republika: Zakladni makroekonomicka data
Obyvatelstvo: 10,2 mil. HDP na osobu (2006): 13 804 USD

. v o
meziro¢ni rust,

pokud neni uvedeno jinak 2001 2002 2003 2004 2005 2006
HDP, mld. CZK, bézné ceny 2352 2464 2577 2781 2970 3204
HDP, mld. USD, bézné ceny 61,8 75,3 91,3 121,6 124,0 141,7
HDP, reélny rlst, % 2,5 1,9 3,6 4,2 6,1 6,1
Prlimyslové vyroba, rediny rlist, % 6,7 1,9 5,5 9,6 6,7 9,7
Stavebni vyroba, redlny rdst, % 9,6 2,5 8,9 9,7 4,2 6,6
Maloobchodni trzby, redlny rdst, % 4,5 3,0 4,9 2,5 4,0 6,4
Mira nezaméstnanosti, konec obd., % °* 8,9 9,8 10,3 9,5 8,9 7,7
Spotiebitelské ceny, prlim. rlst, % 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5
Spotrebitelské ceny, konec obd., % 4,1 0,6 1,0 2,8 2,2 1,7
Ceny prim. vyrobcl, prdm. rlst, % 29 -05 -0,3 5,7 3,1 1,6
Ceny priim. vyrobct, konec obd., % 0,8 -0,7 0,9 7,7 -0,3 2,6
Rlst prdmérné mzdy, % 8,5 7,3 6,6 6,6 5,3 6,5
Bézny ucet, mld. K& -124 -136 -161 -167 -77 -134

v % HDP -5,3 -5,5 -6,2 -6,0 -2,6 -4,2
Obchodni bilance, mld. K¢, cel. stat. -117 -71 -70 -26 39 44
Bilance sluzeb, mld. K¢, plat.bil. 58,0 21,9 13,2 12,5 20,3 12,5
Financ¢ni ucet, mld. K¢, plat. bil. 173 348 157 184 155 112

Vv % HDP 7,3 14,1 6,1 6,6 5,2 3,5
Pfimé zahr. investice v CR, mld. K¢& 215 278 59 128 279 135

v % HDP 9,1 11,3 2,3 4,6 9,4 4,2
Hruba vnéjsi zadluzenost, mld. USD 22,4 27,0 34,9 45,2 46,5 58,3

VvV % vyvozu zboZi a sluzeb 55 59 62 52 52 55

v % HDP 35 33 35 36 38 38
Oficialni devizové rezervy, mld. USD 14,5 23,7 27,0 28,4 29,5 32,0

v mésicich dovozu zboZi a sluzeb 4,1 6,1 5,5 4,4 4,1 3,7
Statni rozpodet, mld. CZK, vé. dlch. a¢  -64,3 -45,5 -106,5 -69,0 -61,1 -97,3
Deficit vefejného sektoru*, v % HDP -5,7 -6,8 -6,6 -2,9 -3,5 -2,9
Statni dluh, mld. CZK 345 396 493 593 691 803

Vv % HDP 14,7 16,1 19,1 21,3 23,3 25,0
RUst penézni zasoby, konec obd., % 13,0 3,5 6,9 4,4 8,0 7,8
2-tydenni repo sazba, konec obd., % 4,75 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50
3M PRIBOR, priim. za obd., % 5,18 3,55 2,28 2,36 2,01 2,30
3M PRIBOR, konec obd., % 462 2,5 2,09 2,56 2,17 2,55
CZK/EUR, priim. za obd. 34,1 30,8 31,8 30,7 29,8 28,3
CZK/EUR, konec obd. 32,0 31,6 32,4 30,5 29,0 28,0
CZK/USD, pramér za obd. 38,0 32,7 28,2 22,9 24,0 22,6
CZK/USD, konec obd. 36,3 30,1 257 22,4 24,6 21,7

l PREDPOVEDI EKONOMICKYCH UKAZATELU NA PRISTI MESic

posledni obdobi

839
38,6
5,8
12,7
26,4
10,5
6,8
2,2
2,5
2,6
3,7
6,2
-50
-4,2
12,4
1,2
45
3,5
37
4,2
58,3
52

38
32,1
4,3
-26,0
-2,9
812
25,0
11,4
2,75
2,76
2,84
28,23
28,34
20,89
21,12

Zverejnéno Obdobi Progndza Predchozi obdobi
Hruby domaci produkt, yly, % 8.6. Q1/07 6,7 Q4/07 5,9
Prlimyslové vyroba, y/y, % 12.6. 04/07 16,0 03/07 12,7
Maloobchodni trzby, y/y, % 18.6. 04/07 10,0 03/07 10,5
Nezaméstnanost, % 8.6. 05/07 6,4 04/07 6,8
Spotrebitelské ceny, m/m, % 8.6. 05/07 0,8 04/07 0,7
Spotrebitelské ceny, y/y, % 8.6. 05/07 2,8 04/07 2,5
Ceny priim. vyrobcli, m/m, % 14.6. 05/07 0,5 04/07 0,6
Ceny prim. vyrobcd, y/y, % 14.6. 05/07 4,0 04/07 3,8
Obchodni bilance, mld. K¢ 6.6. 04/07 3,0 03/07 12,4
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2007F
3529
168,8
5,7
10,3
7,5
7,6
6,6
2,5
3,5
3,9
4,6
8,2
-123
-3,5
59
15,9
105
3,0
175
5,0
64,0
48
38
33,0
3,0
-91,3
-4,2
903
25,6
9,2
3,00
2,91
3,13
28,0
27,7
20,9
20,7
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Pravnické osoby: Tento dokument je vydan v Ceské republice
spolec¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria”), licencovanym
obchodnikem s cennymi papiry, regulovanym Ceskou narodni
bankou a ¢lenem Burzy cennych papird Praha a.s., nicméné mize
byt uvefejnén téz jinymi pravnickymi osobami mimo tuzemi Ceské
republiky tvofici s Patrii koncern ve smyslu ustanoveni § 66a zakona
¢. 519/1991 Sb., obchodni zédkonik (dale jen ,propojené osoby”).
Patria vykonava integrované investi¢ni bankovnictvi a poskytuje
investi¢ni sluzby.

Kompenzace analytik(i: Analytici, ktefi pFfipravuji akciové

analyzy jsou zaméstnanci Patrie nebo zaméstnanci s ni propojenych
osob. Analytici pFipravujici akciové analyzy, jsou odpovédni za
pfipravu této zpravy a jsou odmémovani dle rliznych kritérii, véetné
kvality a presnosti rozborl, spokojenosti klientli, konkurenénich
faktor(l a celkové ziskovosti Patrie, coz zahrnuje i zisky odvozené
od trzeb z investi¢niho bankovnictvi. Zadna ¢ast odmén téchto
analytikl nebyla a nebude, pfimo ¢ nepfimo, spojena s konkrétnimi
doporucenimi nebo nazory vyjadfenymi v téchto analyzach.

Vysvétleni uvedenych doporuceni: Patria nebo s ni propojené
osoby pouZivaji nasledujici formu doporuceni: Koupit - pfedpoklada
se zhodnoceni 0 10 a vice procent; Drzet - celkova ndvratnost se
predpoklada mezi +10 % a -10 %; Prodat - pfedpoklada se, ze
celkova névratnost klesne o 10 % nebo vice.

Metoda ocenovani: Pfi pfipravé publikace a vydavani doporuceni
pouziva Patria a/nebo s ni propojené osoby nasledujici metodu
ocenovani: Discounted Cash Flow (DCF) a porovnani ve skupiné
srovnatelnych spolecnosti. Vyhodou metody DCF je, Ze jsou
propocitany budouci financni vysledky, naopak nevyhodou tohoto
modelu je, e progndza budoucich finanénich vysledkd je ovlivnéna
vlastnim Usudkem analytika. Porovnani ve skupiné srovnatelnych
spolecnosti je vice nezdvislé na Gsudku analytika, ale je obvykle
zaloZeno na soucasnych financnich vysledcich, které se mohou

od vysledkd budoucich lisit.

Pfehled zmén stupné investi¢niho doporucéeni a cenového cile
b&hem poslednich 12 mésicl tykajici se predmétného finanéniho
nastroje je uverejnén zplsobem umozriujicim dalkovy pfistup na
internetové adrese http://www.patria.cz/akcie_cr/analyzy.asp.

Konflikt zajm: Patria a/nebo s ni propojené osoby uskutecriuji

a vyhledavaji moznosti k realizaci obchodl se spole¢nostmi, které
jsou zmifovany v analytickych rozborech. Investofi by tedy méli
brat na zfetel fakt, Ze Patria a/nebo s ni propojené osoby mohou
mit konflikt zadjmd, ktery mdze ovlivnit objektivitu této analyzy.
Nase vlastni obchodni a investi¢ni oddéleni mohou realizovat
investi¢ni rozhodnuti, kterd jsou nekonsistentni s doporucenimi
nebo nazory vyjadfenymi v tomto rozboru. Patria a/nebo propojené
osoby, pridruzené organizace, ¢lenové statutarnich organd, reditelé
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a zaméstnanci mohou, mimo akciovych analytikd, ¢as od ¢asu
projevit zajem o investi¢ni nastroje jakékoliv spole¢nosti nebo
jakéhokoliv emitenta, jehoz se informace uverejnéné v tomto
dokumentu tykaji a/nebo nezarucuji, ze na zakladé zde uvedenych
informaci s témito investi¢nimi nastroji neobchodovali na svij vlastni
Ucet, a/nebo dale nezaruduji, Ze na zadkladé zde uvedenych informaci
s témito investi¢nimi néstroji neobchodovali na svij vlastni et
jesté pred zvefejnénim tohoto dokumentu. Patria, stejné jako

s ni propojené osoby a osoby, které k nim maji pravni nebo fakticky
vztah, véetné ¢lend statutarnich organd, vedoucich zaméstnancl
anebo jinych zaméstnancti, mohou obchodovat s investi¢nimi
nastroji ¢i uskutecnovat jiné investice a obchody s nimi souvisejici

a mohou je v rozhodné dobé nakupovat anebo prodavat, nebo

k ndkupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako komisiona¥,
zprostifedkovatel ¢i v jiném pravnim postaveni, na vefejném trhu

¢i jinde. Nasi makléfi a ostatni zaméstnanci mohou poskytovat Ustni
nebo pisemny komentaf k trhu nebo obchodni strategie nasim
klientdm a naemu vlastnimu oddéleni obchodovéni, které odrazi
nazory jez jsou v rozporu snazory vyjadfenymi v tomto rozboru.
Investofi by méli tuto zpravu povaZzovat pouze za jeden z nékolika
faktor( pii svém investi¢nim rozhodovani. Investiéni analyzy

a doporuceni vydavané Patrii a/nebos ni propojenymi osobami byly
pfipraveny v souladu s pravidly chovani a internimi pfedpisy pro
zvladani konfliktd zajmd ve spojeni s investi¢nimi rozbory. Pravidla
Patrie zakazuji jejim analytikdim a ¢len@im jejich doméacnosti vlastnit
cenné papiry jakékoliv spole¢nosti, které spada do oblasti plisobeni
daného analytika. Analytici maji dale zakazano Ucastnit se ziskavani
klientd pro oblast investi¢niho bankovnictvi.

Zvlastni regulaéni prohlaseni vzhledem ke spolec¢nosti v této zpravé
zminované (,emitent”) jsou nasledujici:

Patria a/nebo s ni propojené osoby:

 plsobi jako tvirce trhu ve vztahu k finanénim nastrojim emitenta;
« obvykle zajistuji likviditu ve vztahu k finanénim nastrojiim
emitenta;

« predpokladaji, Ze obdrzi nebo maji v Umyslu obdrZet od emitenta
kompenzaci za sluzby investi¢niho bankovnictvi;

e nemaji pfimy ani nepfimy podil na zakladnim kapitalu emitenta
presahujici pét procent?;

e v poslednich dvanacti mésicich nebyli vedoucim manazerem nebo
spoluvedoucim manazerem verejné nabidky financnich nastrojt
vydanych emitentem;

e nema s emitentem uzavienu dohodu tykajici se tvorby a rozsifova-
ni investi¢nich doporuceni;

e neumoznili emitentovi pFistup k tomuto rozboru pfed jeho
rozsifenim.

Seznam smluv o poskytovani investi¢nich sluzeb uzavienych

s emitentem béhem poslednich 12 mésicl je uvefejnén zplisobem
umoznujicim dalkovy pfistup na internetové adrese
http://www.patria.cz/akcie_cr/analyzy.asp.

Patria Finance, a.s., Jungmannova 24, 110 00 Praha 1, Ceska republika, Telefon: +420 221 424 111, Fax:+420 221 424 222, www.patria.cz

Reuters: PTRR-Z; Bloomberg: PATR
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Vseobecné informace: Informace zde uverejnéné jsou ziskavany
z nékolika dlivéryhodnych zdroj. Presto, Ze byl tento dokument
pfipravovan v dobré vife, nemdze Patria a s ni propojené osoby
pfijmout odpovédnost a zarucit Uplnost nebo pfesnost informaci

zde uvedenych s vyjimkou Gdaj& vztahujicich se k Patrii a pfi-
druzenym spole¢nostem. Tento dokument sdéluje nazor Patrie

nebo s ni propojenych osob ke dni zvefejnéni a mize byt zménén
bez predchoziho upozornéni. Usp&né investice v minulosti neindi-
kuji pFiznivé vysledky do budoucna. Tento analyticky rozbor
poskytuje pouze obecné informace. Tento dokument nepfedstavuje
v za4dném piipadé nabidku k nakupu ¢ prodeji investi¢nich nastrojl.
Cenné papiry, finan¢ni nastroje nebo strategie zde zminéné nemusi
byt vhodné pro kazdého investora. Nazory a doporuceni zde
uvedené neberou v Gvahu situaci jednotlivych klientd, jejich finan¢ni
situaci, cile nebo potfeby a jejich zamérem neni doporucit konkrétni
cenné papiry, finanéni nastroje nebo strategie konkrétnim klientdm.
Tento dokument ma slouzit profesionalnim ¢i sofistikovanym

a odborné zdatnym investorim, u nichZ se o¢ekava, ze budou &init
vlastni investi¢ni rozhodnuti bez nepfiméreného spoléhani na zde
uvedené informace. Tito investofi jsou povinni o vyhodnosti investic
do jakychkoli investi¢nich nastroji zde uvedenych rozhodovat samo-
statné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebez-
pedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, darové
a finanéni situace. Investor by mél vyhledat odborné posouzeni,
vcetné dafového poradenstvi o vhodnosti investic do jakychkoliv
cennych papirl, jinych investic nebo investi¢nich strategii zminénych
nebo doporucenych v této zpravé a mél by byt srozumén s tim, ze
budouci vyhlidky nemusi byt realizovany. Hodnota ¢i cena jakych-
koliv zde uvedenych investic se mdze ménit. V souladu s tim mohou
investofri ziskat prostfedky mensi neZ byla jejich plvodni investice.
Uspésné investice v minulosti nezarucuji pFiznivé vysledky do
budoucna. Hodnota ¢i pFijem z jakychkoli zde uvedenych investic

se mize ménit anebo byt ovlivnéna zmé&nami sménnych kurzd.

Planovana frekvence aktualizaci: Patria a/nebo s ni propojené
osoby zajistuji pravidelnou aktualizaci informaci o spoleénostech/
odvétvich zaloZzenou na specifickém vyvoji nebo ozndmeni,
podminkach na trhu nebo jakékoliv vefejné dostupné informaci.

Jurisdikce mimo Ceskou republiku: Distribuce tohoto dokumentu
vefejnosti na tizemi mimo Ceskou republiku mize byt omezena
pravnimi pfedpisy pFislusné zemé. Osoby, do jejichZ dispozice se
tento dokument dostane, by se tedy mély fadné informovat

o existenci takovéhoto omezeni. Nerespektovanim takového
omezeni mize dojit k porugeni zédkonl Ceské republiky & pFislugné
zemé. Tato publikace nesmi byt zasilana nebo distribuovana, pfimo
¢i nepfimo, do Japonska nebo osobdm v Japonsku Zijicim. Ve
Spojenych statech je tato publikace distribuovana americkym
obc&an@m spole¢nosti KBC Financial Products USA Inc., kterd zarover
prebira odpovédnost za jeji obsah. Objednavky jakychkoliv cennych
papirl zmifiovanych na tomto misté kterymkoliv americkym
investorem by mély byt podany u KBC Financial Products USA Inc.
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a nikoliv u nékteré ze zahrani¢nich pobocek. Tato publikace je
distribuovana ve Spojeném kralovstvi Velké Britanie a Severniho
Irska nebo ze Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severniho Irska
pouze osobam, které jsou osobami autorizovanymi nebo osobami
vynatymi ve znéni zakona Financial Services and Markets Act 2000
nebo jakakoliv podana objednavka ve smyslu tohoto zdkona nebo
investi¢nim profesionallim podle definice v odst. 19 zékona Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005

a neni urcena nebo distribuovéana nebo pfedana, pfimo c¢i nepfimo,
jakékoliv jiné skupiné osob. Tato publikace je v Kanadé urcena
pouze pro distribuci penzijnim fond@m, vzédjemnym fonddm,
bankam, manaZerlim spravy aktiv a pojisfovacim spole¢nostem.

© Copyright 2007 Patria Finance, a.s.: VSechna prava
vyhrazena. Tato zprava slouzi vyhradné klientdm Patrie a bez
predchoziho pisemného souhlasu nemiiZe byt cela nebo jeji ¢ast
v jakékoliv podobé a jakymkoliv zplsobem reprodukovéna,
distribuovana nebo publikovana. Jakékoliv neautorizované pouziti
nebo zverejnéni je zakazano. Obdrzeni a precteni této zpravy
znamena Vas souhlas nedistribuovat, nepfedavat nebo
nezverejiiovat jinym osobam obsah, nazory, zavéry nebo informace
v této zpravé obsazené (véetné vsech investi¢nich doporudeni,
odhad{ nebo cilovych cen) bez toho, aby predtim Patria tyto
informace sama zvefejnila.

1y Pokud byla tato zprava vydana k nebo po patnactém dnu

v mésici, odrazi vlastnicky stav k poslednimu dni pfedchoziho
mésice. Zpravy vydané pred patnactym dnem v mésici odrazi
vlastnicky stav ke konci druhého mésice predchazejiciho dni vydani
zpravy.
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