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Cesky akciovy trh v fijnu mezimésiéné vzrostl o 4,2 %,
méreno indexem PX-50, ktery na konci mésice uzaviel na
hodnoté 911,9 bodl. V dolarovém vyjadreni index posilil o
7,3 % a je nyni 0 45,9 % silnéjSi nez pfed rokem.

Celkovy objem obchodd na BCPP v fijnu mezimési¢né
stoupl 0 13,2 % na 1,72 mid. USD. Primérny objem
obchodu v Fijnu dosahl 75,9 mil. USD oproti zafijovym 70,3
mil. USD a 12-mési¢nimu dennimu prdméru 68,9 mil. USD.

Vyvoj akcii CT bude pravdépodobné ovlivnén ocekavanim
dalSich detaild tykajicich se rozhodnuti vlady o zplsobu
prodeje statniho podilu ve spoleCnosti a nasledné
samotnou zvolenou formou. Prodej statniho podilu pfes
kapitédlové trhy povaZzujeme v souasné dobé =za
pravdépodobnéjSi. Vldda by méla ucinit konecné
rozhodnuti 15. listopadu.

Evropska komise ma do konce listopadu rozhodnout o
privatizaci Unipetrolu. Komise se v prvni fadé zaméfi na to,
jestli PKN neobdrZela ve své nabidce statni podporu.
Plavodné méla komise rozhodnout do konce Fijna, zpozdéni
je zpusobeno tim, ze PKN podala potfebnou dokumentaci
pozdéji, nez se predpokladalo.

Podle CEZu by mél vitéz tendru na privatizaci dvou
rumunskych distributorll (Electrica Moldova a Electrica
Oltenia) byt znam béhem listopadu. Protoze nabidky podaly
pouze CEZ a E.ON, domnivame se, ze $ance CEZu na
vitézstvi jsou vysoké. Na zakladé omezeného mnozstvi
informaci o obou spole¢nostech bychom byly spokojeni
s nabidkou CEZu, ktera by vyraznéji neprekrogila 100 mil.
EUR.

Erste Bank zvefejni 12. listopadu své vysledky za 9M 2004,
které by mély potvrdit trend z 1. pololeti, tj. silny rdst ve
stfedni Evropé a zlep3eni hospodareni v Rakousku.

|Prectéte si prosim dilezité upozornéni na posledni strané tohoto reportu.
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Mésicni vyvoj akciového trhu
Index PX-50 v Fijnu Cesky akciovy trh v Fijnu mezimésiéné posilil 0 4,2 %, méFeno indexem
posilil 0 4,2 % PX-50, ktery na konci mésice uzaviel na hodnoté¢ 911,9 bodu.

PX-D tak uzaviel na 2 256,2 bodech. V dolarovém vyjadieni indexy
posilily 0 7,3 % resp. 6,8 %. Index PX-50 je nyni v korunovém vyjadfeni o
45,9 % silnéjSi neZ pfed rokem.

Vyvoj PX-D za poslednich 12 mésicu
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Pramen: BCPP, Patria Finance
Vyvoj trhu
Hodnota 1 mésic 1 rok od 30.12.2003
29.10.2004 K¢é USD Ké UsSD Ké UsSD
Index PX-50 911,9 4,2% 7,3% 45,9% 62,1% 38,4% 45,6%
Index PX-D 2 256,2 3,7% 6,8% 44,8% 60,9% 37,3% 44,5%

Mésicni pfehled akciového trhu 2 Equity Research
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Objem obchodu v Fijnu
stoupl 0 13,2 %

s PATRIA

Celkovy objem obchodd na BCPP v fijnu mezimési¢né stoupl o 13,2 %
na 42,7 mid. K¢ (1,7 mid. USD). Primérny denni objem dosahl 75,9 mil.

USD oproti 70,3 mil. USD v zafi a v porovnani s primérem za poslednich

12 mésicu ve vysi 68,9 mil. USD.
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Pramen: BCPP, Patria Finance

Trzni kapitalizace a objemy obchodu

Pocet akcii Trzni kapitalizace % z celkové Objem obchodt % z celkového
mid. KE mil. USD kapitalizace mlid. Ké mil. USD objemu
Celkovy trh 62 877 35419 100 42,7 1725 100,0
Tituly PX-50 16 845 34131 96 42,7 1725 100,0
Tituly PX-D 7 687 27753 78 42,7 1725 100,0

Poznamka: Objemy obchodU jsou pouze za fijen; Trzni kapitalizace je k 29.10.2004; CZK/USD = 24,76

Equity Research 3
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CEZ: Slovensky ministr hospodarstvi ma informovat viadu o pokroku v jednani s Enelem

Obchodni bilance za zafi - Patria odhaduje: +4 mid. K&

Nezaméstnanost v fijnu - Patria odhaduje: 9,8 %

Spotfebitelské ceny v Fijnu - Patria odhaduje: +0,3 % mezimés.; +3,2 % meziroc.
Unipetrol: Konsolidované vysledky za 9M 2004 2004 podle CAS

Stavebni vyroba v zafi

T-Mobile CR: vysledky za 9M 2004 podle némeckého GAAP

Primyslova vyroba v zafi - Patria odhaduje: +10 % meziro€.

Erste Bank: Konsolidované vysledky za 9M 2004 podle IFRS

PPI v fijnu - Patria odhaduje: +0,7 % mezimés.; +8,1 % meziroc.

Platebni bilance za zafi - Patria odhaduje: deficit bézného uctu CZK 12bn
Maloobchodni trzby v zafi - Patria odhaduje: +1,5 % meziroc€.

CEZ: Slovenska vlada projedna smlouvu o prodeji podilu v SE do 21. listopadu
Zasedani bankovni rady CNB, trokové sazby na programu jednani

Priimérna mzda ve 3. tvrtleti 2004 - Patria odhaduje: +7 % nomin.; +3,6 % real.
Evropska komise ma rozodnout o schvaleni akvizice Unipetrolu do konce fijna
CEZ: Konsolidované vysledky za 9M 2004 podle IFRS

Platebni bilance za 3. Ctvrtleti
Obchodni bilance za Fijen
Nezaméstnanost v listopadu
Spotrebitelské ceny v listopadu
HDP za 3. Ctvrtleti

Primyslova vyroba v zafi
Stavebni vyroba v fijnu
Platebni bilance v fijenu
Produkéni ceny v listopadu
Maloobchodni trzby v fijnu

Pramen: Patria Finance
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PX-50 Trzni kapitalizace a objemy obchodu

= PATRIA

Cena Vyvoj PX-50 Trzni kap. Objemy obchodu
Titul 29.10.2004 1 mésic vaha mil. KE mil. USD mil. KE mil. USD
1 Erste Bank 1095 3,0% 5,4% 264 380 10678 2 250 91
2 CEz 274 5,6% 28,5% 162 207 6 551 12 181 492
3 Komeréni banka 3114 10,0% 20,8% 118 363 4780 11 383 460
4 Cesky Telecom 324 -3,9% 18,3% 104 454 4219 11 486 464
5 Philip Morris CR 14 490 -2,7% 4,9% 39 781 1607 1928 78
6 Ceska pojistovna 14 700 17,5% 5,3% 50 162 2026 6 0
7 Zentiva 624 8,9% 4.2% 23 812 962 2 507 101
8 Unipetrol 92 6,6% 2,9% 16 665 673 813 33
9 Ceské radiokomunikace 440 0,7% 2,4% 13 596 549 152 6
10 Severomor. energetika 3316 0,5% 1,3% 11 296 456 0 0
11 Severoéeské doly 1499 -0,1% 2,0% 13 243 535 1 0
12 OKD 401 4.1% 1,6% 9744 394 0 0
13 Severogeska energetika 2500 0,0% 0,9% 8133 329 1 0
14 Sokolovska uhelna 840 7,7% 0,9% 5 558 225 2 0
15 Severogeska energetika 1984 10,2% 0,5% 2750 111 0 0
16 Paramo 701 -4,0% 0,2% 932 38 0 0
Poznamka: Objemy obchod jsou za mésic fijen; trzni kap. k 29.10.2004; CZK/USD = 24,76
PX-50 Valuace
EPS Rust EPS P/E
Titul 2003 2004 odh. 2005 odh. 2003 2004 odh. 2005 odh. 2003 2004 odh. 2005 odh.
Erste Bank 46,4 67,0 80,7 38,2% 44,3% 20,5% 23,6 16,3 13,6
CEZ 10,0 9,2 11,5 -29,6% -8,6% 25,9% 27,3 29,9 23,8
Komeréni banka 228,1 218,1 219,0 -4,0% -4,4% 0,4% 13,7 14,3 14,2
Cesky Telecom -5,5 14,0 12,8 n.m. n.m. -8,8% n.m. 23,1 25,3
Philip Morris CR 1593,9 1771,7 17484 6,1% 11,2% -1,3% 9,1 8,2 8,3
Ceska pojistovna 901,4 967,1 1040,3 -24,0% 7,3% 7,6% 16,3 15,2 14,1
Zentiva 30,8 36,9 447 48,9% 20,1% 21,0% 20,3 16,9 14,0
Unipetrol 0,5 3,9 4,9 -86,2%  695,9% 26,0% 189,5 23,8 18,9
Ceské radiokomunikace 56,5 54,3 50,5 3615,0% -3,9% -7,0% 7,8 8,1 8,7
Severomor. energetika 202,8 120,1 140,6 -14,5% -40,8% 17,1% 16,3 27,6 23,6
Severoceské doly 146,5 140,6 126,4 34,4% -40% -10,1% 10,2 10,7 11,9
OKD 20,1 19,1 18,1 1,9% -4,9% -5,2% 20,0 21,0 22,1
Severo¢eska energetika 98,4 162,0 162,0 -49,4% 64,7% 0,0% 25,4 15,4 15,4
Sokolovska uhelna 72,8 69,8 62,7 62,3% -41%  -10,2% 11,5 12,0 13,4
Severoceska energetika 354,2 396,8 432,8 61,0% 12,0% 9,1% 5,6 5,0 4.6
Paramo -106,8 45,1 50,4 n.m. n.m. 11,7% n.m. 15,5 13,9
Vazeny primeér - - - -9,5% 0,8% 8,7% 19,5 20,6 18,8
Poznamka: Ukazatel primérného P/E se nepocita ze zapornych ¢isel a Cisel vétsich nez 100; hodnoty plati k 29.10.2004
=

Equity Research

Mési¢ni pfehled akciového trhu



PATRIA

listopad

PX-D Trzni kapitalizace a objemy obchodi
Cena Vyvoj PX-D Trzni kap. Objemy obchodu
Titul 29.10.2004 1 mésic vaha mil. KE mil. USD mil. KE mil. USD
Erste Bank 1095 3,0% 34,0% 264 380 10 678 2 250 90,9
CEZ 274 5,6% 23,6% 162 207 6 551 12 181 492,0
Komerc':nl' banka 3114 10,0% 17,2% 118 363 4780 11 383 459,7
Cesky Telecom 324 -3,9% 15,2% 104 454 4219 11 486 463,9
Philip Morris CR 14 490 -2,7% 4,0% 39 781 1607 1928 77,9
Zentiva 624 8,9% 3,5% 23 812 962 2 507 101,3
Unipetrol 92 6,6% 2,4% 16 665 673 813 32,8
Ceské radiokomunikace 440 0,7% 0,0% 13 596 549 152 6,1
PX-D 2 256 3,7% 100% 743 257 30018 42 700 1724,6
Poznamka: Objemy obchodu jsou za mésic fijen; trzni kap. k 29.10.2004; CZK/USD = 24,76
PX-D Valuace
EPS Rust EPS P/E
Titul 2003 2004 odh. 2005 odh. 2003 2004 odh. 2005 odh. 2003 2004 odh. 2005 odh.
Erste Bank 46,4 67,0 80,7 38,2% 44,3% 20,5% 23,6 16,3 13,6
CEZ 10,0 9,2 11,5 -29,6% -8,6% 25,9% 27,3 29,9 23,8
Komer¢ni banka 228,1 218,1 219,0 -4,0% -4,4% 0,4% 13,7 14,3 14,2
Cesky Telecom -5,5 14,0 12,8 n.m. n.m. -8,8% n.m. 231 25,3
Philip Morris CR 15939 1771,7 17484 6,1% 11,2% -1,3% 9,1 8,2 8,3
Zentiva 30,8 36,9 44,7 48,9% 20,1% 21,0% 20,3 16,9 14,0
Unipetrol 0,5 3,9 4,9 -86,2%  695,9% 26,0% 189,5 23,8 18,9
Ceské radiokomunikace 56,5 54,3 50,5 3615,0% -3,9% -7,0% 7,8 8,1 8,7
Vazeny pramér - - - 5% 30% 12% 17,9 20,1 17,8
PICE P/BV ROE
Titul 2003 2004 odh. 2005 odh. 2003 2004 odh. 2005 odh. 2003 2004 odh. 2005 odh.
Erste Bank n.m. n.m. n.m. 3,0 2,6 2,2 13,4% 16,9% 17,7%
CEZ 6,8 7,0 7,0 1,1 1,1 1,0 4,0% 3,6% 4,4%
Komeréni banka n.m. n.m. n.m. 2,9 2,8 2,5 22,7% 20,0% 18,6%
Cesky Telecom 3,8 4,1 4,3 1,2 1,2 1,2 -1,8% 5,0% 4,8%
Philip Morris CR 8,2 7,5 7,6 3,4 3,2 3,3 37,9% 40,5% 39,2%
Zentiva 13,5 13,1 10,8 9,9 3,7 2,6 45,0% 31,9% 22,0%
Ceskeé radiokomunikace 4,7 5,0 5,4 1,0 0,9 0,8 14,3% 12,1% 10,1%
Unipetrol 4,0 3,7 3,5 0,6 0,6 0,5 0,3% 2,4% 3,0%
Vazeny pramér 4,7 4,8 4,9 2,3 2,1 1,9 13,2% 14,3% 14,0%
EV/EBITDA EVITrzby Dividendovy vynos

Titul 2003 2004 odh. 2005 odh. 2003 2004 odh. 2005 odh. 2003 odh. 2004 odh. 2005 odh.
Erste Bank n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 4,3% 1,8% 2,2%
CEZ 7,8 8,0 7,8 2,3 2,8 2,8 2,9% 3,5% 3,3%
Komeréni banka n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 6,4% 2,0% 2,5%
Cesky Telecom 6,1 4,6 4,3 2,8 2,1 2,0 5,2% 9,0% 13,6%
Philip Morris CR 6,0 5,6 5,9 2,7 2,5 2,6 10,9% 12,2% 12,1%
Zentiva 10,3 9,2 7,9 3,0 24 2,1 0,0% 1,2% 57%
Ceské radiokomunikace 11,2 11,3 11,6 5,9 57 5,6 0,0% 0,0% 0,0%
Unipetrol 7,2 5,7 5,4 0,5 0,6 0,5 0,0% 0,0% 0,0%
Vazeny prumér 6,2 5,7 55 2,4 2,3 2,2 5,0% 3,7% 4,7%

Poznamka: Ukazatel primérného P/E se nepocita ze zapornych &isel a Cisel vétsich nez 100; primérné ukazatele P/CE a EV/EBITDA
téZ neobsahuji zaporné hodnoty a Cisla vétsi nez 50; hodnoty plati k 29.10.2004

Mé&sicni pfehled akciového trhu
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Doporuceni Patria

== PATRIA

Koupit Drzet Prodat
Ceské radiokomunikace X
Cesky Telecom X
CEZ
Erste Bank X
Komeréni banka X
P hilip Morris CR X
Unipetrol
Zentiva X

Zdroj: Patria Finance
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Ceské radiokomunikace
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Prodat

RKOMsp.PR CSRD CD 570
Cena 440 K¢ 520+
29.10.2004
470 +
Vyvoj 1 mésic 0,0% 420 1
1 rok 45,2%
od 31.12.03 27,5% 370 +
Trzni kap. (mil. K¢) 13 596 320 4
(mil. USD) 549
Likvidita (tis. K&) 6588 270
Versus PX-50
(tis. USD) 266 450
Aktualni poéet akcii 30900070 130
Free float 59% 090 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
27.10.2003 27.12.2003  27.2.2004  27.4.2004  27.6.2004  27.8.2004  27.10.2004
Analytik Tomas Gaték
VALUACE 2002 2003 2004e 2005e
Trzni nasobky PIE 289,3 7.8 8,1 8,7
PICE 10,5 4,7 5,0 5,4
EV/EBITDA 16,9 11,2 11,3 11,6
EVITrzby 5,6 59 5,7 5,6
P/BV 1,2 1,0 0,9 0,8
Dividenda (Ké/akcii) 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendovy vynos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Roéni rist EPS -94,2% 3615,0% -3,9% -7,0%
CEPS -40,8% 123,8% -6,4% -8,0%
EBITDA -7,4% 43,1% -4.7% -6,1%
Trzby -10,8% -8,8% -2,2% -1,3%
3-lety primérny rast 00-02 01-03 02-04 03-05
EPS -57,4% -50,9% 27,5% 221,4%
CEPS -6,9% -43,1% 7,4% 24,5%
EBITDA -2,2% 14,1% 8,1% 8,6%
FINANCNI VYSLEDKY 2002 2003 2004e 2005e
Vysledovka Trzby 2 370 2162 2115 2088
(mil. K¢) EBITDA 789 1129 1076 1010
Provozni zisk -464 -38 47 82
Zisk pred zdanénim -830 -37 47 83
Cisty zisk bez mens. poc 47 1746 1678 1561
Cisty zisk 47 1746 1678 1561
Rozvaha Aktiva celkem 11922 13 485 15020 16 578
(mil. K¢) Obézna aktiva 965 1463 1943 2329
Stala aktiva 10 957 12 022 13 077 14 249
Pasiva celkem 11922 13 485 15020 16 579
Cizi zdroje 616 428 286 283
MensSinové vlastni jméni 0 0 0 0
Vlastni jméni 11 306 13 057 14 734 16 296
Marze EBITDA marze 33,3% 52,2% 50,9% 48,4%
EBIT marze -19,6% -1,8% 2,2% 3,9%
Hruba ziskova marze -35,0% -1,7% 2,2% 4,0%
Cista ziskova marze 2,0% 80,8% 79,3% 74,8%
Rentabilita ROE 0,4% 14,3% 12,1% 10,1%
ROA 0,3% 13,7% 11,8% 9,9%
ROCE 0,4% 14,2% 12,1% 10,1%
Zadluzenost Cisty dluh/Viastni jméni -2,4% -7,1% -10,0% -11,4%
Urokové kryti n.m. n.m. n.m. n.m.

Poznamka 1: Likvidita je pocitana jako primérny denni objem obchod( na BCPP. Pocita se jako suma aritmetickych pramérd
dennich objemu v obchodnim systému a dennich objemu ostatnich obchod( za poslednich 30 dnu.

Poznémka 2: Vly$e zminéné trini ndsobky jsou poéitany na zakladé vysledkii Ceskych Radiokomunikaci podle IFRS,
které zohledriuji zisky T-Mobile CR pouze na trovni Gistého zisku. Pfi stanoveni fundamentaini hodnoty téchto

akcii se v8ak priklanime k metodé diskontovaného cash-flow.

Mé&sicni pfehled akciového trhu
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Nabidka odkupu akcii
plati do 30. listopadu

Cra vykazaly za 9M2004
provozni ztratu

Cra zverejnily
konsolidované vysledky
za 1H04

Cra se Gdajné zajimaji o
mad’arskou Antenna
Hungaria

Equity Research
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Ceské radiokomunikace

Nabidka na odkup akcii Ceskych radiokomunikaci za cenu 440 K& na
akcii bude platna do 30. listopadu. Pfipominame, Ze mimofadna valna
hromada Cra odsouhlasila staZeni akcii z trhu na svém jednani 15. fijna.
Komise pro cenné papiry schvalila nabidku odkupu akcii Cra v patek 29.
fijna.

Ceské radiokomunikace zvefejnily své nekonsolidované vysledky za 9M
2004 podle CAS. Vysledky byly ovlivnény vy38i DPH, silnymi
konkurenénimi tlaky na telekomunikaénim trhu a také zruSenim Fady
radiovych frekvenci. Stabilni trzby za pFenos televizniho signalu a
zvy8ené trzby z nové zavedenych datovych, internetovych a hlasovych
sluzeb limitovaly tempo poklesu celkovych trzeb Cra. Cra oznamily
provozni ztratu ve vySi 71 mil. K& ve srovnani se ziskem 14 mil. KE ve
stejném obdobi lofiského roku. Pfipominame, Ze majoritni vlastnik Cra,
jimZ je spole€nost Bivideon (vlastni 94% podil), podal na Komisi pro
cenné papiry zadost o schvaleni odkupu akcii za cenu 440 K& na akcii,
ktera néasleduje jednani mimofadné valné hromady, jeZz odsouhlasila
stazeni akcii Cra z obchodovani.

Ceské radiokomunikace zvefejnily své konsolidované vysledky za 1.
pololeti roku 2004 podle IFRS. Trzby klesly meziro¢né o 3,9% na 1 081
mil K&. Cisky zisk dosahl 823 mil. K&, coz je o0 2,5% méné nez v 1.
pololeti roku 2003. Pfipominame, Zze BCPP rozhodla o stazeni akcii z
obchodovani v systému SPAD ke 23. zafi.

Ceské radiokomunikace se udajné zajimaji o koupi majoritniho podilu v
madarské vysilaci spoleénosti Antenna Hungaria. Podobné informace se
jiz v minulosti objevily; na zakladé relativné velkého potencialu Cra
vytvaret volny penéZni tok v kratko- a stfednédobém horizontu, jsou
akvizice zfejmou strategickou volbou.

9 Mésicni pfehled akcioveho trhu
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SPTTsp.PR SPTT CD

380

listopad

Koupit

Cena 324 Ké
29.10.2004 350 1
Vyvoj 1 mésic 55% 2]
1 rok 18,1% 290 |
od 31.12.03 11,3%
Trzni kap. (mil. K&) 104 454 260
(mil. USD) 4219
AT . . 230
Likvidita (tl.s. Ké) 514 064 Yous P50
(tis. USD) 20762 11
~
Aktualni poget akcii 322089900 085 | W
Free float 49% 060
Analytik Tomas Gatsk 27102003 27122003  27.2.2004  27.4.2004  27.62004  27.82004  27.10.2004
VALUACE 2002 2003 2004e 2005e
Trzni nasobky P/IE 24,4 n.m. 23,1 25,3
P/CE 45 3,8 4.1 4,3
EV/EBITDA 43 6,1 4,6 4,3
EVITrzby 21 2,8 2,1 2,0
P/BV 0,9 1,2 1,2 1,2
Dividenda (K¢/akcii) 57,5 17,0 29,2 44,0
Dividendovy vynos 17,7% 5.2% 9,0% 13,6%
Ro¢ni rst EPS -29,6% n.m. n.m. -8,8%
CEPS 0,0% 19,4% -8,1% -5,1%
EBITDA -3,7% -8,9% 19,1% -1,5%
Trzby -5,4% -2,6% 20,4% -0,6%
3-lety pramérny rist 00-02 01-03 02-04 03-05
EPS -11,5% n.m. -9,4% -1,2%
CEPS 5,7% 9,8% 3,1% 1,4%
EBITDA 0,5% -3,7% 1,4% 2,2%
FINANCNI VYSLEDKY 2002 2003 2004e 2005e
Vysledovka Trzby 52 856 51476 61966 61579
(mil. K&) EBITDA 26 150 23 814 28 351 27 932
Provozni zisk 7 088 -5 539 7274 7907
Zisk pred zdanénim 6110 -6 667 6 789 6 526
Cisty zisk bez mens. pod 4 327 -1749 4523 4121
Cisty zisk 4276 -1780 4521 4121
Rozvaha Aktiva celkem 156 351 154 706 142 193 131163
(mil. K&) Obézna aktiva 25141 15107 17 129 19432
Stala aktiva 131210 139 599 125 064 111731
Pasiva celkem 156 351 154 706 142 193 131163
Cizi zdroje 45 034 64 549 52 991 47 258
MenSinové vlastni jméni 45 9 9 9
Vlastni jméni 111 272 90 148 89 193 83 895
Marze EBITDA marze 49,5% 46,3% 45,8% 45,4%
EBIT marze 13,4% -10,8% 11,7% 12,8%
Hruba ziskova marze 11,6% -13,0% 11,0% 10,6%
Cista ziskova marze 8,2% -3,4% 7,3% 6,7%
Rentabilita ROE 4,0% -1,7% 5,0% 4,8%
ROA 2,7% -1,1% 3,0% 3,0%
ROCE 4,3% -0,5% 4,5% 5,0%
Zadluzenost Cisty dluh/Vlastni jméni 6,0% 44.5% 28,0% 19,8%
Urokové kryti 4,8 -5,1 6,1 5,1

Poznamka: Likvidita je pocitana jako primérny denni objem obchodi na BCPP. Pocita se jako suma aritmetickych pramérd

dennich objem( v obchodnim systému a dennich objemu ostatnich obchod( za poslednich 30 dnd.
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CT zvefejnil vysledky
svého hospodareni za
9M 2004

Privatizacni komise_
doporucuje prodej CT
pres trh

Patria zvysila
doporuceni pro akcie
CT na "koupit"

CT byl zpét zarazen do
CESI Indexu, KB byla
naopak vylouéena

Equity Research

= PATRIA

Cesky Telecom

Hospodarské vysledky CT za 9M 2004 jsou lehce pod o&ekavanim trhu
na urovni trzeb a zisku, ackoliv zisk na uroveri EBITDA byl v souladu s
predikcemi trhu. Vysledky jsou silné ovlivnény 100% konsolidaci Eurotelu.
Pozitivné hodnotime silny riist trzeb v oblasti datovych a internetovych
sluzeb (+16 % meziro€.), které tak Castecné kompenzuji pokles trzeb
z provozovani pevnych linek (-5% mezirog.). Zaméfeni CT na sniZovani
nakladll pomaha spole¢nosti dosahnout nadprimérné EBITDA marze
(48 %). Eurotel nadale zaznamenava vysoké trzby. Kladné hodnotime i
schopnost CT generovat silné cash flow (+44 % mezirog.). Cisty zisk byl
positivné ovlivnén danovym kreditem v souvislosti s fijnovou vyplatou
dividendy ve vys$i 17 K& na akcii CT.

Pomér capex/trzby dosahl 7,4 %, coz naznaduje, Ze cil managementu CT
dosahnout za cely rok 2004 12 %, mlze byt dosazitelny. Free cash flow
se zvySil 0 44,3 % yly na 14,5 mid. K&.

IFRS kons. (K& mil.) 9M 2004 9M 2003 zména Konsensus
Trzby 46 528 37 519 24 0% 46 600
EBITDA 22 491 18 243 23,3% 22 500
EBIT 6 935 4 236 63 ,7% n/a
Cisty zisk 4 509 3700 21.,9% 4600
Fond narodniho majetku oznédmil, 2Z2e na zakladé doporuceni

privatizaéniho poradce (CSFB/CS) doporuduje privatizaéni komise
zpusob prodeje 51% statniho podilu v CT pies kapitalové trhy. Kone&né
rozhodnuti ucini vlada. Podle ministra informatiky, Vladimira Mlynafe, by
vlada méla ucinit rozhodnuti do mésice, tj. na konci listopadu.

Na z&kladé revidovanych projekci Patria zvysila cilovou cenu akcii CT na
402 K¢& z puvodnich 330 K& a doporuceni na "koupit" z plvodniho "drzet".
Vy$8i trzni hodnota odrazi nas optimisticky pohled na silny fundament CT
a pravdépodobnost vyplat dividend nad ramec schvalené dividendové
politiky. Na zakladé nasich analyz dvou zvazovanych privatizacnich
metod (vyhlaseni tendru, prodej prfes kapitalové trhy), zvySujici se
pravd&podobnosti transakce pres kapitalové trhy a trzni ceny CT spolu s
relativnim srovnanim akcii CT s akciemi evropskych telekomunika&nich
spoleénosti, investice do akcii CT nabizi potencialni zhodnoceni
minimalné 17 %, a je tedy ddvodem pro naSe doporuceni koupé akcii.

Cesky Telecom byl zpét zafazen do Central European Stock Indexu
(CESI) v Budapesti s platnosti od 2. listopadu, zatimco Komercni banka
byla z indexu odstranéna. Zahrnuti CT do indexu muze byt pro titul
positivni, protoze investofi, ktefi investuji do indexovych produkt(i, budou
muset zahrnout akcie CT do svych portfolii. Opak plati pro KB.
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CEZz

CEZPsp.PR CEZ CD 270
Cena 259 Ké ,, |
30.9.2004
210 |
Vyvoj 1 mésic 27,0%
1 rok 92,4% 180 -
od 31.12.03 78,0%
Trzni kap. (mil. K&) 153560  '%07
(mil. USD) 6019
120
Likvidita (tls Ké) 589 014 Versus PX-50
(tis. USD) 23088 fgg ]
Aktualni pocet akcii 592 210 843 1‘1‘8 1 —\_NNM/
Free float 32% 080 S—
Analytik Tomas Gaték 2092003  29.11.2003  29.1.2004  29.3.2004  29.5.2004  29.7.2004  29.9.2004
VALUACE 2002 2003 2004e 2005e
Trzni nasobky P/E 18,2 25,9 28,3 22,5
PICE 7,6 6,5 6,6 6,6
EV/EBITDA 8,2 7.4 7,7 7,5
EV/Trzby 34 2,2 2,7 2,6
P/BV 1,1 1,0 1,0 1,0
Dividenda (Ké/akcii) 4,5 8,0 9,5 9,0
Dividendovy vynos 1,7% 3,1% 3,7% 3,5%
Ro¢ni rast EPS -1,7% -29,6% -8,6% 25,9%
CEPS 9,7% 17,6% -2,5% 0,0%
EBITDA -4,4% 9,3% 15,0% 1,0%
Trzby -0,9% 52,6% -3,2% 1,2%
3-lety prumérny rist 00-02 01-03 02-04 03-05
EPS 17,9% -6,4% -15,9% -6,8%
CEPS 13,9% 12,6% 8,0% 4,7%
EBITDA 8,2% 4,5% 6,3% 8,3%
FINANCNI VYSLEDKY 2002 2003 2004e 2005e
Vysledovka Trzby 55578 84 816 82 060 83014
(mil. K&) EBITDA 22 975 25111 28 872 29 160
Provozni zisk 11254 7 500 11126 13076
Zisk pred zdanénim 11796 6 659 8 320 13 354
Cisty zisk bez mens. pod 8421 6 451 5742 7144
Cisty zisk 8 421 5932 5420 6 824
Rozvaha Aktiva celkem 231 465 274 143 291 430 291 457
(mil. K&) Obézna aktiva 15 353 19 700 41558 42088
Stala aktiva 216 112 254 443 249 872 249 369
Pasiva celkem 231465 274 143 291430 291 457
Cizi zdroje 87 790 116 563 132915 131 422
MenSinové vlastni jméni 0 7 893 4 446 4766
Vlastni jméni 143 675 149 687 154 069 155 269
Marze EBITDA marze 41,3% 29,6% 35,2% 35,1%
EBIT marze 20,2% 8,8% 13,6% 15,8%
Hruba ziskova marze 21,2% 7,9% 10,1% 16,1%
Cista ziskova marze 15,2% 7,6% 7,0% 8,6%
Rentabilita ROE 6,0% 4,4% 3,8% 4,6%
ROA 3,7% 2,6% 2,0% 2,5%
ROCE 4,9% 4,4% 4,1% 4,3%
Zadluzenost Cisty dluh/Vlastni jméni 24,9% 21,8% 45,0% 42,6%
Urokové kryti 19,3 4.4 4,0 4,8

Poznamka: Likvidita je pocitana jako primérny denni objem obchodi na BCPP. Pocita se jako suma aritmetickych pramérd
dennich objem( v obchodnim systému a dennich objemu ostatnich obchod( za poslednich 30 dnd.
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CEZ zverejnil vysledky
za 9M 2004

CEZ by se mél zménit
na holdingovou
spole¢nost

Mladek se opét vyslovil
pro prodej 16% podilu
v CEZu

Akviziéni plany CEZu
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CEZ

Nekonsolidované vysledky CEZu za 9M 2004 podle CAS, které odrazi
vysledek hospodafeni odvétvi vyroby elektrické energie (hlavni soucast
celkové hodoty CEZu), byly na Grovni trzeb a na provozni Grovni nad
nasim i trznim odhadem. Cisty zisk byl lehce nad odhadem nas$im i
predikci trhu. Trzby byly pozitivné ovlivnény zvySujicimi se domacimi
cenami elektfiny a vy$8im objemem prodané elektrické energie, ktery
kompenzoval niz8i objemy exportu. TrZzby na provozni uUrovni byly
pozitivné ovlivnény vys§im vynosem z MWh i zvySenou provozni
efektivitou, ktera vyrovnala vysSi odpisy kvuli otevieni druhého bloku
jaderné elektrarny Temelin.

Hruby zisk spoleénosti byl ovlivnén jednorazovymi poloZkami a prodejem
nékterych minoritnich podill. PFimé srovnani pod urovni EBIT neni prilis
relevantni, protoZze finan¢ni zisk a dané& z pfijmu v roce 2003 byly
zkreslené prodejem 66% podilu v prenosové soustavé CEPS v roce
2003. Cisty zisk za 9M 2004 rovnéz zahrnuje jednorézovy pfijem z
prodeje 34% podilu v CEPS a Prazské energetice.

CAS, mil. K& 9M2004 9M2003 % zména Konsensus
Trzby 45760 39 386 16,2% 45 300
EBIT 8 360 6 326 32,2% 8 100
Cisty zisk 9 950 13 679 -27,3% 9900
EPS 16,81 23,11 -27,3% 16,72

CEZ by se mé&l zménit na holdingovou spole¢nost s deseti dcefinymi
spole€nostmi za uCelem zefektivnéni a zlepSeni poskytovanych sluzeb,
coz by podle generdlniho feditele CEZu mélo vést k isporam v fadu
miliard korun. Miluvéi CEZu uved!, Ze spole¢nost ma rovnéz v planu
radikalné snizit po¢et zaméstnancu o tisice lidi. V souladu s nafizenimi
EU je CEZ zavazan oddélit distribuci od prodejni &innosti u vSech
regionalnich distribu¢nich spole¢nosti s platnosti od 1. ledna 2007, coz by
meélo vést k jednorazovym nakladlim ve vysi 1-2 mid. K&.

Ekonomicky poradce premiéra, Jan Mladek, uved|, Ze vlada by neméla
privatizovat statni podil v. CEZu do roku 2010. Nicméng, po
restrukturalizaci CEZu mdze vlada prodat 16% podil ve spoleénosti, a to
bud pfes kapitalové trhy nebo formou tendru. Poradce Mladek neuved|
prodeje podilu probihaji jednani, ovSem zadné rozhodnuti nebylo
ucinéno. Mladek se jiz v minulosti nékolikrat vyslovil pro prodej 16%
podilu. Na druhou stranu ministerstvo primyslu a obchodu spolu s
ministerstvem financi neoekavaiji prodej celého statniho podilu v CEZu
ani prodej pouze 16% podilu do roku 2006.

CEZ podal 18. fijna nabidku na rumunské distributory elektrické energie
Electrica Moldova a Electrica Oltenia. Udajné pouze CEZ a némecky
E.On podaly koneé¢né nabidky, coz zvySuje $ance CEZu na vitézstvi.
Vitéz by mél byt znam do konce roku. Na zakladé omezenych informaci,
které jsou k dispozici, bychom byli spokojeni s nabidkou CEZu
neprevysujici vyrazngji 100 mil. EUR. Reditel CEZu pro akvizice, Vladimir
Schmalz, uvedl|, 2e CEZ m& v Umyslu zG&astnit se tendru v planované
privatizaci bulharskych vyrobnich kapacit (TEC Varna, TEC Rousse and
TEC Bobovdol). CEZ se také velmi zajima o akvizice v Polsku, a to jak
na poli vyroby elektrické energie, tak i distribuce. V. Schmalz dale hovofil
o zamu CEZu na ruském energetickém systému, jakmile se rozdéli
narodni energeticky gigant RAO UES.
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~
Erste Bank Drzet
ERST.VI EBS AV 1200
Cena 1095 Ké 1100 |
29.10.2004
@ 1000 -
Vyvoj 1mésic 30%
1 rok 466% © q00 1
od 31.12.03 37,2%
Trzni kap. (mil. K&) 264 380 800 1
(mil. USD) 10678
700
Likvidita (tiS. Ké) 117 868 Versus PX-50
(tiS. USD) 4760 1,35
Aktualni po&et akcii 241 442 892 1,20 4 (o
1,05 gt SN
Free float 60% 0,90 —
Analytik Tomas Gaték 27.10.2003 27.12.2003  27.2.2004  27.4.2004  27.6.2004  27.82004  27.10.2004
VALUACE 2002 2003 2004 odh. 2005 odh.
Trzni nasobky P/E 8,1 5,9 16,3 13,6
P/Provozni zisk 1,8 1,6 5,7 5.1
P/BV 0,8 0,7 2,6 2,2
Dividendovy vynos 11,3% 13,7% 5,8% 7,0%
Roéni rist EPS -3,7% 38,2% -63,9% 20,5%
Provozni zisk na akcii 35,7% 15,8% -72,7% 16,7%
3-lety primérmny rist 00-02 01-03 02-04 03-05
EPS 4,6% 15,6% -21,7% -15,6%
Provozni zisk na akcii 33,4% 34,7% -24,6% -28,3%
3-lety primér ROE 11,7% 12,3% 14,0% 16,0%
FINANCNI VYSLEDKY 2002 2003 2004 odh. 2005 odh.
Vysledovka Cisté urokové vynosy 2463 2 587 2702 2 859
(mil. EUR) Provozni zisk 1143 1337 1472 1639
Tvorba ROP 406 406 414 449
Zisk pred zdanénim 665 762 1012 1103
Cisty zisk bez mens. pod. 513 537 801 882
Cisty zisk 255 353 513 618
Rozvaha Aktiva celkem 121 222 128 575 138 823 147 581
(mil. EUR) Uvéry klientam 61452 64 994 69 863 75 165
Cizi zdroje 116 017 122 905 132 257 140 437
Vklady klientt 61308 64 839 67 846 71918
Podfizeny dluh 3387 3538 3301 3 301
MensSinové vlastni jméni 2723 2879 3298 3411
Vlastni jméni 2 481 2791 3269 3733
Rentabilita ROE 11,6% 13,4% 16,9% 17,7%
ROA 0,2% 0,3% 0,4% 0,4%
Uvérové portfolio Podil klasif. uvéra (3-5) - - - -
OP a rezervy/Hrubé uvéry 4,6% 4,1% 4,0% 4,0%
Ostatni ukazatele Cista Grokova marze 2,8% 2,4% 2,3% 2,3%
Cisté trokové vynosy/
Provozni vynosy 68,9% 68,1% 65,8% 65,0%
Cisté poplatky a provize/
Provozni vynosy 26,4% 26,3% 28,8% 29,5%
Naklady/Vynosy (uprav.) 68,0% 64,8% 64,2% 62,7%
Naklady/Pram. aktiva 2,3% 1,9% 1,9% 1,9%
Tvorba ROP/Priim. Gvéry 0,8% 0,6% 0,6% 0,6%
Uvéry klientim/Aktiva 50,7% 50,5% 50,3% 50,9%
Vklady klientd/Aktiva 50,6% 50,4% 48,9% 48,7%
Vlastni jméni/Aktiva 2,0% 2,2% 2,4% 2,5%

Poznamka: Likvidita je pocitana jako prumérny denni objem obchodt na BCPP. Pocita se jako suma aritmetickych pramérd

dennich objem( v obchodnim systému a dennich objemu ostatnich obchod(i za poslednich 30 dnd.
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Ceska sporitelna
zverejnila vysledky za
9M 2004

EK nenalezla prvky
statni pomoci
v privatizaci Postabank
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Erste Bank

Ceska spofitelna (z 98% vlastnéna Erste Bank) oznamila vysledky
nekonsolidovaného a neauditovaného hospodareni za 9M2004 podle
geskych Ugetnich standardd CAS. Cisté drokové vynosy byly pozitivné
ovlivnény rustem objemu poskytnutych uvérd, a to zejména hypoték a
spotfebnich uvérd. Vétsi pocet transakci vedl k rdstu pFijma z poplatk a
provizi. Celkové provozni naklady =zlstaly meziroéné relativné
nezménény, a to i pres vys$Si DPH a odvody do Fondu pojisténi vkladu.
Provozni zisk se mezirocné zvysil o 29 % na 7,7 mld. K&, coz je mirné
pod nasim odhadem. Cisty zisk vzrostl o0 3 % oproti stejnému obdobi
loriského roku na 5,73 mld. K€ a mirné tak zaostal za na8i projekci. Trh
se ovSéem na tato zvefejnéna data pfili§ nezamérfuje, dullezité
konsolidované vysledky hospodareni budou zvefejnény 12. listopadu.

CAS, nekons. (mld. K¢&) 9MO04 yly zména  Patria odhad
Cisty urokovy vynos 11,6 10% 11,9
PFijmy z poplatkll a provizi 57 7% 59
Celkové provozni vynosy 18,8 11% 19,0
Celkové provozni naklady 11,1 1% 11,1
provozni zisk 7,7 29% 7,9
Cisty zisk 5,73 3% 5,99

Evropska komise uvedla, ze v privatizaci Postabank, 100% vlastnénou
Erste Bank, nenalezla Zadné prvky statni pomoci. Evropska komise
nicméné stale pfezkoumava jeden bod, ktery poskytuje ochranu pied
rizikem neznamych soudnich spor(, které by pochazely z jednani banky v
minulosti. Evropska komise v sou€asnosti pfezkoumava, jestli je tato ¢ast
slucitelna s jejimi smérnicemi tykajicimi se restrukturalizace a pomoci.
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listopad

Drzet

BKOMsp.PR KOMB CD
Cena 3114 Ké 33007
29.10.2004
© 3000
5
Vyvoj 1mésic 93% ©
1 rok 32,3% 27001
od 31.12.03 28,8%
2400
Trzni kap. (mil. K¢) 118 363
(mil. USD) 4780 2100
Likvidita (tis. K¢) 506 765 Versus PX.50
tis. USD 20 467 1,10
(tis ) 046 1100 I
Aktualni poéet akcii 38 009 852 0,90 ‘W"M
Free float 40% 8‘?8 ]
Analytik Tomas Gaték 27102003 27.122003 27.2.2004 27.42004 27.6.2004 27.8.2004 27.10.2004
VALUACE 2002 2003 2004 odh. 2005 odh.
Trzni nasobky P/E 13,1 13,7 14,3 14,2
P/Provozni zisk 11,8 11,8 11,3 10,5
P/BV 3,3 2,9 2,8 2,5
Dividendovy vynos 1,3% 6,4% 2,0% 2,5%
Roc¢ni rast EPS 210,8% -4,0% -4,4% 0,4%
Provozni zisk na akcii 13,3% 0,0% 4,9% 7,2%
3-lety primérny rist 00-02 01-03 02-04 03-05
EPS n.m. n.m. 41,9% -2,7%
Provozni zisk na akcii 4,6% 5,8% 5,9% 4,0%
3-lety primeér ROE 13,8% 21,7% 241% 20,3%
FINANCNI VYSLEDKY 2002 2003 2004 odh. 2005 odh.
Vysledovka Cisté urokové vynosy 12 691 12 166 12 599 13 228
(mil. K¢&) Provozni zisk 10 023 10 024 10 513 11298
Tvorba ROP -1 758 -2 427 -724 146
Zisk pred zdanénim 11781 12 896 1189 11 402
Cisty zisk bez mens. pod. 9120 8730 8 357 8 394
Cisty zisk 9 026 8 669 8291 8 323
Rozvaha Aktiva celkem 446 092 456 663 472 223 507 557
(mil. K¢&) Uvéry klientam 122 978 132 988 147 959 161 703
Cizi zdroje 410 494 415016 429 880 459 229
Vklady klient( 341708 341708 374 302 394 465
Podfizeny dluh 3720 0 0 0
MensSinové vl. jméni 232 246 254 319
Vlastni jméni 35 366 41 401 42 090 48 009
Rentabilita ROE 29,9% 22,6% 19,9% 18,5%
ROA 2,1% 1,9% 1,8% 1,7%
Uvérové portfolio Podil klasif. avéra (3-5) 18,9% 4,0% 7,5% 7,5%
OP a rezervy/Hrubé Gvéry 12,3% 4,0% 4,6% 4,0%
Ostatni ukazatele Cista Grokova marze 3,3% 3,1% 3,0% 2,9%
Cisté Grokové vynosy/
Provozni vynosy 48,9% 54,0% 54,6% 54,1%
Cisté poplatky a provize/
Provozni vynosy 33,1% 40,3% 41,1% 41,4%
Naklady/Vynosy 61,4% 55,5% 54,5% 53,8%
Naklady/Pram. aktiva 3,6% 2,8% 2,7% 2,7%
Tvorba ROP/Prim. Gvéry -1,4% -1,9% -0,5% 0,1%
Uvéry klientiim/Aktiva 27,6% 29,1% 31,3% 31,9%
Vklady klientt/Aktiva 76,6% 74,8% 79,3% 77,7%
Vlastni jméni/Aktiva 7,9% 9,1% 8,9% 9,5%

Poznamka: Likvidita je pocitana jako primérny denni objem obchodt na BCPP. Pocita se jako suma aritmetickych pramérd
dennich objemt v obchodnim systému a dennich objemu ostatnich obchod(i za poslednich 30 dnd.

Mé&sicni pfehled akciového trhu

16

Equity Research



listopad

KB zvefejnila vysledky
za 9M 2004 v souladu
s o¢ekavanim trhu

KB zahajila prodej
majetkového pojisténi
Allianz

Equity Research
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Komercni banka

Komer¢ni banka zvefejnila své nekonsolidované IFRS vysledky za 9M
2004, které byly v souladu s oCekavanim trhu na v8ech urovnich, ale
lehce pod nasSim océekavanim na urovni Cistého zisku. Pozitivné Ize
hodnotit rist v kategorii Cisté Urokové vynosy a silny rist v segmentu
hypoték a spotfebitelskych avérd.

Celkové vynosy meziroéné vzrostly o 3,5 % na 16,83 mid. K&, ¢emuz
pomohlo nedavné dvoji zvyseni trokovych sazeb o 25 bps CNB a rovnéz
zvysujici se objem pujéek poskytovanych KB. Celkovy objem uvérového
portfolia vzrostl o 13,2% vyl/y. Silny rlist zaznamenaly hypotéky (41 %),
spotfebitelské avéry (17 %) a pljcky malym a stfednim podnikiim (47 %).
Cisty pFijem z Urokt vzrostl meziro&né o 5,4 % zatimco pfijem z poplatku
a provizi stoupl 0 1,9 %. Cista tUrokova marze vzrostla na 3,2% z 3,0%.
Provozni naklady se zvysSily o 2,6 % meziro¢né kvuli vys§§i DPH, vy$Sim
odvodim do Fondu pojisténi vkladd a zvySenym odpisim (10,3
%)spojenych s investici do informacnich technologii. Negativni dopad
téchto nakladd byl ¢asteéné kompensovan nizSimi naklady na
zaméstnance (-3,2 %), zejména 11% snizenim stavu v ustfedi KB. Pomér
naklady/vydaje se lehce zhorsil, za 9M 2004 dosahl 52,1 % (za 9M 2003
byl 51,7 %). Cisty pfijem banky vzrostl meziroéné o 6 % na 5,64 mid. Kg&.

IFRS nekons. (K¢ mil.) 9M 2004 9M 2003 zména Konsensus
Cisty Grokovy vynos 9387 8902 5,4% 9 380
Celkové trzby 16 827 16 257 3,5% 16 830
Provozni naklady 8 767 8 546 2 ,6% 8760
Cisty zisk 5 641 6 003 -6 ,0% 5721

Komeréni banka zahajila prodej produktd majetkového pojisténi
spolecnosti Allianz (napf. pojisténi domacnosti a pojisténi motorovych
vozidel) za ucelem rozsifeni nabidky svych sluzeb a zvySeni trzeb.

Poté, co KB prodala svou dcefinou spole¢nost, CAC Leasing, v ¢ervenci
2003, postradala banka ve svém portfoliu nabidku majetkovych pojisténi.
Tento krok vnimame jako positivni pro KB, protoze rozsiti portfolio sluzeb
(a vyrovna tak moznou konkurenéni nevyhodu nekompletni nabidky), coz
by mélo mit pozitivni vliv na celkové trzby banky. RozSifena nabidka
sluzeb by také meéla pomoci KB pfilakat nové klienty a zvysit loajalitu
soucasnych zakaznika.
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Philip Morris CR

TABKsp.PR TABAK CD

listopad

Prodat

20 500

Cena CZK 15 945
29.10.2004 19000
Vyvoj 1 mésic 38% 00
1 rok 1,5% 16 000
od 31.12.03 -7,9%
Trzni kap. (mil. K&) 39781 14500
(mil. USD) 1607
o ) . 13 000
Likvidita (tis. K¢) 86919 | qreus Pxs0
(tis. USD) 3510 130
Aktualni podet akcii 2745386 o9 At SN S e
Free float 22% 8%8 ]
Analytik Tomas Gaték 27.10.2003 27.122003  27.2.2004  27.42004  27.6.2004  27.8.2004  27.10.2004
VALUACE 2002 2003 2004e 2005e
Trzni nasobky P/E 9,6 9,1 9,1 9,1
P/ICE 8,6 8,2 8,2 8,2
EV/EBITDA 6,3 6,0 6,0 6,0
EV/Trzby 2,6 2,7 2,7 2,7
P/BV 3,5 34 34 34
Dividenda (Ké/akcii) 1448 1575 1772 1748
Dividendovy vynos 10,0% 10,9% 10,9% 10,9%
Ro¢ni rast EPS 11,2% 6,1% 11,2% -1,3%
CEPS 10,8% 4,2% 10,2% -1,2%
EBITDA 6,5% 5,0% 6,3% -3,6%
Trzby 0,2% -3,5% 5,0% -2,8%
3-lety pramérny rist 01-02 01-03 02-04 03-05
EPS 12,1% 10,1% 9,4% 5,2%
CEPS 11,1% 8,7% 8,3% 4,3%
EBITDA 11,0% 9,0% 5,9% 2,5%
FINANCNI VYSLEDKY 2002 2003 2004e 2005e
Vysledovka Trzby 15281 14748 15479 15043
(mil. K&) EBITDA 6 229 6 542 6 954 6704
Provozni zisk 5711 6078 6 486 6 236
Zisk pred zdanénim 5991 6 287 6727 6 468
Cisty zisk bez mens. pod 4128 4 376 4 866 4802
Cisty zisk 4126 4376 4 864 4800
Rozvaha Aktiva celkem 16 429 19 573 17 076 16 955
(mil. K&) Obézna aktiva 13 251 16 581 14 276 14 155
Stala aktiva 3025 2906 2800 2800
Pasiva celkem 16 429 19 573 17 078 16 955
Cizi zdroje 5082 7 803 4786 4734
MenSinové vlastni jméni 8 8 12 11
Vlastni jméni 11 339 11762 12 280 12210
Marze EBITDA marze 40,8% 44,4% 44,9% 44,6%
EBIT marze 37,4% 41,2% 41,9% 41,5%
Hruba ziskova marze 39,2% 42,6% 43,5% 43,0%
Cista ziskova marze 27,0% 29,7% 31,4% 31,9%
Rentabilita ROE 37,6% 37,9% 40,5% 39,2%
ROA 25,7% 24,3% 26,6% 28,2%
ROCE 37,6% 37,9% 40,5% 39,2%
ZadluZzenost Cisty dluh/Vlastni jméni -3,7% -2,5% -4,2% -4,2%
Urokové kryti n.m. n.m. n.m. n.m.

Poznamka: Likvidita je pocitana jako pramérny denni objem obchod( na BCPP. Poéita se jako suma aritmetickych pramér
dennich objem( v obchodnim systému a dennich objemu ostatnich obchod( za poslednich 30 dnd.
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Prodej Marlbora roste
v regionu stredni a
vychodni Evropy

Vlada schvalila zvyseni
spotiebni dané na
cigarety

Equity Research
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Philip Morris CR

Matefska spoleénost Philip Morris CR, Altria Group, zvefejnila své
vysledky za 3. étvrtleti 2004. Cisty zisk meziro&né vzrostl 0 6,3 % na 2,6
mld. USD, zatimco management zuzil svij odhad EPS na rok 2004 na
¢astku v hornim rozmezi 4,55-4,60 USD. Prodeje vzrostly o 5,1 %.
Celkovy prodej znacky Marlboro vzrostl ve 3. Ctvrtleti mezirocné o 1,1 %
diky vys8§imu prodeji ve vétsiné regionu. Prodeje znacky Marlboro stoupl
v regionu stfedni Evropy mezironé o 8,7 %. Podil Marlbora na trhu
vzrostl v fadé zemi véetngd Ceské republiky. Objem stoupl ve stfedni
Evropé (také na Slovensku) meziro&né o 22,5 % a o0 9,8 % po vylouceni
vlivu akvizic.

Vlada odsouhlasila na svém jednani navrh zakona o zvySeni spotfebni
dané z cigaret od dubna 2005 a dale pak v lednu 2006. V roce 2005 by
se dan méla zvysit na 0,60 K& na cigaretu plus 0,24% z maloobchodni
ceny cigarety ze soucasnych 0,48 K¢ a 0,23%. Dale by se méla zvysit
minimalni dan na cigaretu ze sou¢asnych 0,94 K& na 1,13 K& v roce 2005
a 1,36 K& v roce 2006. Do roku 2007 by spotfebni dan méla tvofit 57% z
maloobchodni ceny cigaret. Darnn by neméla klesnout pod 60 EUR za 1
000 kusU cigaret, tento limit by pfitom mél vzrast o dalSich 4 EUR v roce
2008. Tuto zpravu vnimame jako neutralni, nebot zvySeni dané se
ocCekava jiz dlouho a je v souladu s nasimi predpoklady.
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Unipetrol

listopad

Bez doporuceni

UNPEsp.PR UNIP CD 100
95
Cena 92 Ké 9 |
29.10.2004 85 |
80 -
Vyvoj 1 mésic 5,6% 75 |
1 rok 45,3% 70
od 31.12.03 38,3% i
65 -
Trzni kap. (mil. K¢) 16 665 60 |
(mil. USD) 673 .
Likvidita (tis. K¢) 35278  Versus PX-50
(tis. USD) 1425 120
1,00 e /‘"\AWA S
Aktualni pocet akcii 181334764 (g9 w
Free float 37% 060
Analytik Tomas Gatsk 27102003 27122003  27.2.2004  27.4.2004  27.6.2004  27.82004  27.10.2004
VALUACE 2002 2003 2004e 2005e
Trzni nasobky P/E 26,2 189,5 - -
PI/CE 3,7 4,0 - -
EV/EBITDA 9,9 7.2 - -
EV/Trzby 0,7 0,5 - -
P/BV 0,6 0,6 - -
Dividenda (Ké/akcii) 0,0 0,0 - -
Dividendovy vynos 0,0% 0,0% - -
Rocéni rist EPS -71,3% -86,2% - -
CEPS -19,4% -8,0% - -
EBITDA -41,7% 18,2% - -
Trzby -24,5% 11,5% - -
3-lety pramérny rist 00-02 01-03 02-04 03-05
EPS -30,9% -69,9% - -
CEPS 0,0% -12,2% - -
EBITDA -14,5% -18,5% - -
FINANCNI VYSLEDKY 2002 2003 2004 2005
Vysledovka Trzby 61073 68 103 - -
(mil. K&) EBITDA 4063 4802 - -
Provozni zisk 253 734 - -
Zisk pred zdanénim -31 -406 - -
Cisty zisk bez mens. pod 401 -237 - -
Cisty zisk 635 88 - -
Rozvaha Aktiva celkem 68 456 70 903 - -
(mil. K&) Obézna aktiva 17 597 21949 - -
Stala aktiva 50 328 48 081 - -
Pasiva celkem 68 456 70903 - -
Cizi zdroje 38 829 41 566 - -
Mensinové vlastni jméni 1003 581 - -
Vlastni jméni 28 624 28 756 - -
Marze EBITDA marze 6,7% 7,1% - -
EBIT marze 0,4% 1,1% - -
Hruba ziskova marze -0,1% -0,6% - -
Cista ziskova marze 0,7% -0,3% - -
Rentabilita ROE 1,4% -0,8% - -
ROA 0,5% -0,3% - -
ROCE 3,0% 1,9% - -
ZadluZzenost Cisty dluh/Vlastni jméni 82,8% 62,2% - -
Urokové kryti 0,2 0,6 - -

Poznamka 1: Likvidita je pocitana jako pramérny denni objem obchodu na BCPP. Pocita se jako suma aritmetickych pramérd
dennich objemt v obchodnim systému a dennich objemu ostatnich obchodt za poslednich 30 dnd.

Poznéamka 2: Zisk pfed zdanénim a Cisty zisk jsou o€i§tény o pasivni konsolidacni rozdil
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Hlavni dcefiné
spole¢nosti Unipetrolu
zverejnily své vysledky
za 9M 2004

EK ma posoudit
nabidku PKN do konce
listopadu

Equity Research
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Unipetrol

Hlavni dcefiné spole€nosti Unipetrolu zvefejnily své vysledky za 9M 2004,
které predCily nase oekavani na provozni Urovni, na urovni Cistych ziski
byly neuralni. Meziro¢éni srovnani vétdiny dcefinych spoleCnosti skupiny
Unipetrol je ovlivnéno (i) zmé&nénymi trznimi podminkami (zvlasté vyvoj
trhu s ropou se souasnym dopadem na pfisludsnd odvétvi trhu a (ii)
zvy8enou provozni efektivitou v nékterych z dcefinych spoleénosti
ovlivnénou (iii) novym provoznim modelem Ceské rafinérské (z 51%
vlastnéna Unipetrolem), pro kterou Unipetrol rafinérie (100% vlastnéna
Unipetrolem) vykonava prodejni a marketingovou €innost od srpna 2003.
Vysledky maji vyznam pfedevSim pro ty investory, ktefi necht&ji vyuzit
po-privatizacni opce odkupu akcii. Jelikoz nevyuZziti moznosti odkupu
souvisi se spekulaci na restrukturalizaci spole€nosti jak z hlediska
provozniho tak i majetkového ze strany PKN, zvefejnéné vysledky budou
mit omezeny vyznam i pro tyto investory.

Nekonsolidované CAS (K& mil.)

Chemopetrol 9M 2004 9M 2003 %zména 9Mo4e
Trzby 19 456 13 674 42% 18 811
EBIT 1 622 280 479% 1 815
Hruby zisk 1 033 -211 n.m. 1 016
Benzina

Trzby 14 979 12 215 23% 13 707
EBIT 84 150 -44% -79
Hruby zisk -243 -174 39% -389
Paramo

Trzby 6 130 3 796 61% 5 433
EBIT 274 61 349% 242
Hruby zisk 206 35 490% 147
Uni rafinerie

Trzby 43 076 6 271 587% 43 787
EBIT 295 105 181% 198
Hruby zisk 359 106 239% 196
Kaucuk

Trzby 7 578 5 942 28% 7 148
EBIT 305 115 166% 340
Hruby zisk 158 18 756% 179
Ceska raf.

Trzby 6 329 28 026 77% 6 552
EBIT 408 711 -43% 497
Hruby zisk 36 523 -93% 422
Spolana

Trzby 3 638 3 505 4%, 3 641
EBIT 99 -296 -133% 164
Hruby zisk 1 -459 -102% 75

Polska PKN Orlen podala zadost o schvaleni své nabidky na privatizaci
Unipetrolu Evropské komisi. Doposud PKN vedla pfedbé&Zna jednani s
Evropskou komisi ohledné vSech informaci a dokumentd potfebnych k
vyhodnoceni své nabidky na koupi podilu v Unipetrolu. O¢ekavame, ze
Evropska komise rozhodne o nabidce do konce listopadu, nebot
pfedbézna jednani by méla vyjasnit vSechny nejistoty, které by se v ni
vyskytly. Nicméné termin schvaleni se mize prodlouzit v pfipadé, ze
komise nalezne v nabidce nesrovnalosti.
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listopad

Zentiva Koupit
ZNTVsp.PR ZEN CD
640 |
Cena CZK 624
29.10.2004
Vyvoj 1 mésic 10,2%
1 rok -
od 31.12.04 -
Trzni kap. (mil. K¢) 23 812
(mil. USD) 962
Likvidita (tis. K¢&) 123 802 Versus PX.50
(tis. USD) 5000 1,10
1,00 , , , ,
Aktualni pocet akcii 38 136 230 0,90 -
Free float 32% 0,80
Analytik Tomas Gaték 27.9.2004 4.10.2004 11.10.2004 18.10.2004 25.10.2004
VALUACE 2002 2003 2004e 2005e
Trzni nasobky P/E 30,2 20,3 16,9 14,0
P/CE 20,1 13,5 13,1 10,8
EV/EBITDA 14,6 10,3 9,2 7,9
EVITrzby 4,5 3,0 2,4 2,1
P/BV 12,6 9,9 3,7 2,6
Dividenda (Ké&/akcii) 0,0 0,0 0,0 35,7
Dividendovy vynos 0,0% 0,0% 1,2% 5,7%
Roéni rast EPS - 48,9% 20,1% 21,0%
CEPS - 40,5% 50,1% 59,8%
EBITDA - 41,7% 4,3% 12,5%
Trzby - 26,5% 37,8% 9,7%
3-lety pramérny rast 00-02 01-03 02-04 03-05
EPS - - - -
CEPS - - - -
EBITDA - - - -
FINANCNI VYSLEDKY 2002 2003 2004 2005
Vysledovka Trzby 5940 7517 10 357 11 359
(mil. K&) EBITDA 1819 2193 2 687 3022
Provozni zisk 1523 1828 2184 2 446
Zisk pfed zdanénim 1081 1747 2116 2463
Cisty zisk bez mens. pod. 614 1124 1468 1757
Cisty zisk 607 1084 1409 1704
Rozvaha Aktiva celkem 5386 8715 9433 11 367
(mil. K&) Obézna aktiva 2770 5167 5688 6 362
Stala aktiva 2459 3548 3745 5014
Pasiva celkem 5386 8 875 9613 11 581
Cizi zdroje 3905 5910 2572 1866
MensSinové vlastni jméni 29 557 616 668
Vlastni jméni 1452 2 408 6 425 9 047
Marze EBITDA marze 30,6% 26,8% 25,9% 26,6%
EBIT marze 25,6% 22,1% 21,1% 21,5%
Hruba ziskova marze 18,2% 18,2% 20,4% 21,7%
Cista ziskova marze 10,3% 11,7% 14,2% 15,5%
Rentabilita ROE 53,8% 46,8% 31,9% 22,0%
ROA 11,2% 7,6% 7,6% 8,0%
ROCE 20,8% 15,9% 16,3% 15,4%
Zadluzenost Cisty dluh/Vlastni jméni 191,9% 150,3% 1,9% -9,0%
Urokové kryti 4.9 8,2 43,7 n.m.
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Zentiva oznamila silné
vysledky za 9M 2004

Zentiva se stala
soucasti CTXEUR
Indexu
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Zentiva

Vysledky Zentivy byly lepSi nez oekavani na vSech urovnich, a to diky
vy$8im trzbam. Celkové trzby mezirocné vzrostly o 13,1 % tazeny silnym
ristem v kategorii l€Civ (+12,9 % meziro¢né) a 12,1% mezirocnimu ristu
po vylouceni jednorazového vlivu 71 mil. KE spojenych s prodejem know-
how na Slovensku z divodu nafizeni antimonopolniho Ufadu. V souladu
se strategii Zentivy vzrostly trzby z prodeje znackovych pfipravki o 14,1
% yly. Podil trzeb patnacti nejprodavanéjsich znackovych farmaceutik na
celkovych trzbach vzrostl na 38 % z pdvodnich 30 %. Tento trend
vnimame pozitivng, nebot znackové farmaceutické pfipravky obvykle
poskytuji vy$8i marzi. Trzby na hlavnich prodejnich trzich Zentivy, v CR a
na Slovensku, se vyvijely v souladu s vyvojem celého trhu; tj. v CR narust
0 10,3 % a na Slovensku pokles 0 2,5 % meziroéné&. Trzby v CR byly
podpofeny pfedevsim trzbami z 1€Civ na predpis. Trzby na Slovensku byly
ovlivnény negativnim dopadem zdravotni reformy ke konci roku 2003,
nicméné podle managementu se situace na Slovensku stabilizuje. Dopad
zdravotni reformy byl ¢asteéné kompenzovan i restrukturalizaci portfolia
Zentivy, a to zaméfenim se na propagaci novych znacek. Trzby v Polsku
a Rusku zaznamenaly silny rdst o 153 % meziro¢né, resp. 56,7 %
meziro€né, coz je v souladu s nasimi projekcemi. Trzby z API (aktivni
latky) klesly meziroéné o 31,8 %, coz odrazi zvySenou vyrobu API pro
vlastni pouziti. Hruba marze Zentivy zlstala nadale silna (+61,7 %),
nicmémeé mirné pod nasim odhadem (+62,6 %). Hruby zisk byl pozitivhé
ovlivnén modernizaci sortimentu, zvySenymi trzbami z vyrobk
poskytujicich vy$S§i marze, lepsi vyjednavaci pozici v oblasti nakupu
surovin v€etné vlastni produkce API. V souladu s expanzi Zentivy na
nové trhy (Rusko, Polsko), vzrostly naklady na prodej a marketing o 17,9
% mezirocné a tvofily 16,8 % trzeb, coz je nicméné méné nez jsme
oCekavali. Naklady na vyzkum a vyvoj zUstaly relativné beze zmény,
zatimco administrativni a ostatni naklady byly ovlivnény jednorazovymi
naklady na IPO ve vysSi 87 mil. KE Nicméné EBIT marze vzrostla o 25,5
% z ptvodnich 24,9 %. Cisty zisk byl pozitivné ovlivnén nizsimi trokovymi
naklady diky snizeni dluhu diky pfijmim z IPO a refinancovanim
nékterych Gvérd s vysokym urokem pujékami s nizSim urokem. Efektivni
danova sazba dosahla 33,1 % ve srovnani s 36,1 % za 9M 2003 diky
niz§imu efektivni dani v Ceské republice, na Slovensku a v Polsku a
vyS$Simu podilu zisku, ktery pochazi z trha s niz§i sazbou dané.

IFRS kons., (mil. K&) 9M2004 Zména Konsensus
Trzby 7 840 13% 7 600
EBIT 2000 39% 1900
Cisty zisk 1190 38% 1100

Zentiva byla zafazena do indexu CTXEUR s vahou pfiblizné 4%. Ackoliv
zahrnuti Zentivy do indexu bylo jiz néjakou dobu znamo, mize mit na
vyvoj akcii spolecnosti positivni vliv, nebot portfoliovi investofi, ktefi
investuji do indexovych produktll, budou muset zahrnout akcie Zentivy do
svych portfolii.

23 Mésicni pfehled akcioveho trhu



PATRIA

Seznam sledovanych spole¢nosti

Spolecnost

Strana

Ceské radiokomunikace
Cesky Telecom

CEZ

Erste Bank

Komerc¢ni banka

Philip Morris CR
Unipetrol

Zentiva

8
10
12
14
16
18
20
22

Seznam pouzitych zkratek a termint

EPS
P/E
CEPS
P/CE
SPS
P/S
BVPS
P/BV
EBIT
EBITDA
EV

EBITDA marze
Provozni marze
Hruba marze
Cista marze

ROA
ROE

ROCE

Cisty dluh
Urokové kryti

Uvéry klienttiim
Cista Grokova
marze

Naklady / Vynosy
Tvorba ROP
Klasifikované uvéry
Rezervy / Klas.
uvéry

coJ
Diskont

Div. vynos

Mé&sicni pfehled akciového trhu

Cisty zisk / Po&et akcii

Cena akcie / EPS

(Cisty zisk + Odpisy) / Poget akcii
Cena akcie / CEPS

Trzby / Pocet akcii

Cena akcie / SPS

Ugetni hodnota vlastniho jméni / Poget akcii
Cena akcie / BVPS

Provozni zisk

Provozni zisk + Odpisy

Trzni kapitalizace + Cisty dluh

Zisk pfed uroky, zdanénim a odpisy jako % celkovych trzeb
Provozni zisk jako % celkovych trzeb

Hruby zisk jako % celkovych trzeb

(Cisty zisk + Men$. hosp. vysledek) jako % celkovych trzeb

(Cisty zisk + Men$. hosp. vysledek) / Celkova aktiva

listopad

(Cisty zisk + Men$. hosp. vysledek) / (Vlastni jméni+ Mens. vlastni

jméni)

(Cisty zisk + Men$. hosp. vysl. + Urokové naklady) / (Vlastni jméni+

Men§. vl. jm. + Urog. dluh)

Urogeny dluh - Hotovost
Provozni zisk / irokové naklady

Qvéry klienttim brutto — Specificke rezervy
Cisté urokové vynosy / Uro€ena aktiva

Provozni ndklady / Provozni vynosy
Tvorba rezerv a opravnych poloZzek

Uvéry klasifikované jako nestandardni, pochybné a ztratové
(VSeobecné rezervy + Specifické rezervy) / Klasifikované uvéry

Cisté obchodni jméni )
(COJ na akcii — Trzni cena akcie) / COJ na akcii

Dividenda na akcii/ Trzni cena akcie
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Tento dokument je vydan v Ceské republice spole¢nosti Patria Finance, a.s. (dale jen ,Patria“), obchodnikem s cennymi papiry a &lenem
Burzy cennych papirGi Praha a.s. Mimo tzemi Ceské republiky m(ize byt uvefejn&n téZ jinymi spoleénostmi s Patrii hospodaFsky &i
organiza¢né spojenymi. Patria a s ni hospodarsky ¢i organizané spojené spole€nosti mohou byt majitelem, obchodovat €i jinak nakladat
s cennymi papiry jakékoli spolec¢nosti, jiz se informace uvefejnéné v tomto dokumentu tykaji, a nezarucuji, Ze na zakladé zde uvedenych
informaci s témito cennymi papiry neobchodovaly na svij vlastni ucet.

Patria a s ni hospodarsky €i organizacné spojené spolecnosti nevylu€uji, ze poskytovaly, pfipadné stale poskytuji financovani nebo dalsi
sluzby pro jakoukoli spole¢nost, jiz se informace uvefejnéné v tomto dokumentu tykaji, a dale nevylucuji, Ze v tomto dokumentu nejsou
obsazeny veskeré jim dostupné informace.

Patria, stejné jako s ni hospodarsky ¢i organizané spojené spole¢nosti a osoby, které k nim maji vztah, véetné ¢lenu statutarnich organda,
vedoucich zaméstnancl anebo jinych zaméstnanci mohou obchodovat s cennymi papiry &i uskutec¢fiovat jiné investice a obchody s nimi
souvisejici, a mohou je v dané dobé& nakupovat anebo prodavat, nebo k nakupu anebo prodeji nabizet, at jiz jako komisionaf, zprostiedkovatel
¢i v jiném pravnim postaveni, na vefejném trhu &i jinde.

Tento dokument nepfedstavuje v zadném pfipadé nabidku k nakupu &i prodeji cennych papirll ani vyzvu k uskute¢néni jiného obchodu ¢i
investice. Patria a s ni hospodafsky &i organizacné spojené spole¢nosti nezarucuji jeho pfesnost &i Uplnost. UZivatel by si mél pfed realizaci
obchodu ¢&i investice vzdy obstarat nezavislé a odborné posouzeni a nespoléhat se pouze na informace zde uvedené. Tento dokument sdéluje
nazor Patrie nebo s ni hospodarsky ¢&i organizaéné spojené spolecnosti ke dni zvefejnéni a mize byt zménén bez pfedchoziho upozornéni.
Zadna &ast tohoto dokumentu nesmi byt bez pfedchoziho pisemného souhlasu Patrie reprodukovéana, distribuovana &i publikovana.

Tento dokument ma slouzit vyhradné profesionalnim investorim, u nichz se ocekava, ze budou ¢init vlastni investiéni rozhodnuti bez ne-
pfiméfeného spoléhani na zde uvedené informace. Tito investofi jsou povinni o vyhodnosti investic do jakychkoli cennych papird zde uve-
denych rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a vlastni pravni, danové a finanéni situace.
Uspésné investice v minulosti nezaruguji ptiznivé vysledky do budoucna. Hodnota & pijem z jakychkoli zde uvedenych investic se mize
meénit anebo byt ovlivnéna zménami sménnych kurzd. Tento dokument neni uréen pro soukromé zakazniky a nesmi jim byt distribuovan.

Distribuce tohoto dokumentu vefejnosti na izemi mimo Ceskou republiku mdZe byt omezena pravnimi ptedpisy pfisluné 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 poruseni zakonl Ceskeé republiky &i pfislusné zemé.
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