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Kapitalové trhy

Ceska republika

15.— 21. listopad 2004

[ —
Hlavni data Ocekavané udalosti v CR
Cena Zména Zména Objem v mil. 24.11.04 CEZ: Slovenska vlada bude hlasovat o
v K& za za rok usb prodejni smlouvé na SE_
tyden 1tyden ROCNI 25.11.04 Zasedani bankovni rady CNB, trokové sazby
~ - prumer _na programu jednani

Erste Bank 11990 61% 57,7% 688 17,9 30.11.04 CEZ: Konsolidované vysledky za 9M 2004
CEZ 3225  7.8% 1349% 1357 60,1 oodle IFRS

Komer¢ni banka 3314 53% 416% 169,3 88,7

N 4 Ceské radiokomunikace: Konéi odkup akeii
Cesky Telecom 337,9 1,5% 20,5% 173,1 72,5

Primérna mzda ve 3. ¢étvrtleti 2004

Unipetrol 92,86 1.2%  629% 13,8 8,2 01.12.04 Cesky Telecom: Vlada ma rozhodnout o
Phl|lp Morris CR 16 401 1,5% 16,4% 30,8 17,2 ZpﬂSObU prodeje 51% statniho pOdﬂU v CT
Zentiva 679,8 1,6% - 29,9 18,4
PX-50 1001,3 4.9% 59,5% 493,5 298,7
PX-D 2 482,5 5,2% 59,2%
CZK/USD 23,91 21% -11,6%
CZK/EUR 31,13 -1,1% -3,3%
Pribor 6M 2,71 -0,07 0,61
Pribor 12M 2,91 -0,08 0,67
Akciovy trh

Obchodovani na

BCPP Index PX-50 minuly tyden vzrostl o0 4,9 % na své nové historické maximum 1 001,3

bodud. Index nejlikvidnégjSich tituld PX-D si pfipsal 5,2 % a zavfel na 2 482,5 bodech.
Objem obchodl na BCPP byl vysoce nadprimérny — zobchodovaly se akcie v celkové
hodnoté 494 mil. USD, coz je 65 % nad 12-mésicnim tydennim prdmérem 299 mil. USD.
V&echny &eské blue chip tituly minuly tyden rostly. CEZ, Erste Bank a Zentiva dosahly
svych novych maxim. CEZ byl nejobchodovanéjsi akcii; za tyden posilil 0 7,8 %. Erste
Bank vzrostla 0 6,1 %, nasledovana Komeréni bankou s +5,3 %. Cesky Telecom je stale
stfedem zajmu v souvislosti s blizicim se rozhodnutim vliady o zplsobu privatizace 51%
statniho podilu. Aktuélné se vladni rozhodnuti oéekava 1. prosince poté, co byl termin
nékolikrat odlozen. Cesky Telecom za tyden vzrostl o 1,5 %, Philip Morris CR rovnéz
posilil 0 1,5 %. Zentiva ukoncila tyden s narlistem o 1,6 % a Unipetrol 0 1,2 %.
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CEZ

CEZPsp.PR/ CEZ CP

Energetika

Ceska republika

Posledni cena 323 K¢

Cilova cena

Trzni kapital. 191 mid. K&

Free float 32%
EPS* (KE) P/E

FYO03 10,0 32,2

FYO04E 9,2 35,2

FYO5E 11,5 28,0

*Neupravena cisla

Cesky Telecom
SPTTsp.PR / SPTT CP

Telekomunikace
Ceska republika

Posledni cena 338 K¢
Cilova cena 402 K¢
Trzni kapital. 109 mid. K&
Free float 49%

EPS* (K¢) P/E
FYO03 5,5 -61,1
FYO4E 14,0 24,1
FYO5E 12,8 26,4

*Neupravena cisla

CEZ podepsal kupni smlouvy na bulharské distributory

CEZ podepsal s bulharskou vladou smlouvu na akvizici 67% podilu ve tfech
energetickych distributorech za &astku 281,1 mil. EUR. CEZ zaplatil 20 % z celkové
kupni ceny, pfiblizné 1,8 mid. K&, ve stejny den. Transakce jeSté musi byt schvalena
antimonopolnimi dfady a jeji dokonCeni se olekava do konce letoSniho roku.
Pfipominame, Ze CEZ zvitézil v tendru na privatizaci skupiny zapadnich distributor( v
Cervenci 2004. Generalni feditel potvrdil, Ze spole¢nost ma v umyslu expansi do
zahrani€i a zajima se o akvizi¢ni pfileZitosti jak ve stfedni tak v jihovychodni Evropé.

Konecny termin pro prodej 55,4% podilu v SD bude zfejmé prodlouzen

Ministerstvo priimyslu a obchodu a ministerstvo financi maji v umyslu prodlouzit
kone¢ny termin pro prodej statniho 55,4% podilu v Severoceskych dolech (SD), které
jsou nejvétsimi Ceskymi uhelnymi doly, do konce unora 2005. Jako diivod uvad§ji
potfebu dokonéit ujednani mezi CEZem a SD ohledné& dodavek uhli. Vitézstvi opoziéni
strany ODS ve volbach do senatu stoji také ¢astecné za prodlouzenim Ihaty, protoze
pFedchozi snahy o privatizaci SD byly ze strany ODS kritizovany. Pfipominame, ze CEZ
vlastni v SD 37,20% podil. Kromé& dal$ich plant existuje i moznost, ze se CEZ spoji s
Ceskou Appian Group, aby vytvofily spole€ny podnik za uéelem koupé zbyvajiciho
statniho podilu.

gatek@patria.cz +420 221 424 209

Swisscom ma zajem o privatizaci Ceského Telecomu Koupit

Rating nezménén

Telekomunikaéni spoleénost Swisscom udajné projevila zajem o Cesky Telecom.
Pfedseda Fondu narodniho majetku, J. Juchelka, uvedl, ze feditel Swisscomu zaslal ve
¢tvrtek minuly tyden premiéru Stanislavu Grossovi dopis, ve kterém projevil predbézny
zajem o CT. Podle zdrojii Swisscom nenaznadil, za jakou &astku by 51% podil v CT
koupil. Pfipominame, e Swisscom vlastnil do roku 2003 minoritni podil v CT
prostfednictvim TelSource, spolecnosti zalozené spolu s KPN. Podle deniku se o
privatizaci CT zajima rovnéz Telekom Austria a dalsi tfi spole¢nosti. MistopFedseda
FNM, Pavel Kuta, pozd&ji véak poprel zajem Telekom Austria o CT; coz potvrdila i
sama spolecnost béhem nadeho telefonatu. Telekom Austria nam sdélil, Ze strategie
expanse spolednosti se zaméfuje na aktiva v Bulharsku, Bosn& a Srbsku. Ceska
republika neni v centru zajmu spoleénosti. Dansky telekomunikacni operator TDS spolu
s Goldman Sachs a Vodafone jiz dfive rovnéz vyjadfily sviij zajem o statni podil v CT.

Ministerstvo financi pofadalo seminar tykajici se zpGsobu privatizace CT

Ministerstvo financi pofadalo seminar tykajici se moznych zpUsobl privatizace statniho
51% podilu v Ceském Telecomu. Na seminafi se projednavaly zejména technické
aspekty jednotlivych metod prodeje, nedoslo se pfitom k Zzadnému zavéru. Ministerstvo
financi pozadalo vladu o odloZeni rozhodnuti o zptsobu prodeje podilu v CT na 1.
prosince (dFivéjSi 24. listopad byl rovnéz zminén). Ackoliv pokracujici odkladani
rozhodnuti naznacuje nejednotnost viady o zplsobu prodeje, domnivame se, Ze prodej
pfes kapitalové trhy je nejpravdépodobnéjS§im zavérem vlady, nebot vétSina
ministerstev véetné ministerstva financi podporuje pravé tuto formu privatizace.
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Zentiva
ZNTV.spPR / ZEN CD

Farmacie
Ceska republika

Posledni cena 680 K¢&
Cilova cena 722 K&
Trzni kapital. 25,9 mld. K¢
Free float 32%
EPS* (K¢) P/E
FY03 36,9 18,4
FYO4E 36,9 18,4
FYO5E 44,7 15,2
*Neupravena ¢isla
Unipetrol
UNPEsp.PR / UNIP CP
Petrochemie
Ceska republika
Posledni cena 93 K¢&
Cilova cena -
Trzni kapital. 16,8 mid. Ké
Free float 37%
EPS* (KE) PI/E
FYO03 0,5 191,5
FYO5E - -

*Neupravena ¢isla

Agentura Bloomberg uvedla, Zze podle pravni kancelafe White&Case mulze vilada
v ptipadé, Ze se rozhode prodat statni podil v CT formou tzv. fully market offer, &elit
pravnim rizikam. Tato rizika zahrnuji nejasnosti, zda jediny akcionar, v tomto pfipadé
stat, mGze vyuzit pomoci managementu v pfipadé prodeje svého podilu. Stat by tak
mohl byt nucen prodat svuUj podil prostfednictvim tzv. accelerated book building (v
pfipadé umisténi podilu na kapitalovych trzich).

Generalni feditel CT komentoval mozny prodej CT pies kapitalovy trh

Generalni feditel CT, Gabriel Berdar, uved|, Ze podle jeho nazoru existuje 80% Sance
na privatizaci statniho podilu pres kapitalové trhy. Pokud se tak stane, strategie CT se
podle Berdara nezméni. Komentafe generalniho feditele jsou v souladu s naSim
oCekavanim. Zachovani strategie spolecnosti je rovnéz positivni, protoze doposud je
tato strategie UspéSna, coz se odrazi v nadprimérné provozni efektivité, nizké
zadluZenosti a schopnosti vytvaret siiné cash flow. Berdar dale uvedl, ze CT vyhlizi
akvizi¢ni pfilezitosti v jihovychodni Evropé, nicméné jakékoliv bezprostfedni plany vSak
zavisi na vysledku privatizace CT.

gatek@patria.cz +420 221 424 209

MZ chce pFedstavit novou Iékovou politiku Koupit

Rating nezménén

Ministerstvo zdravotnictvi predstavilo navrh zdravotni koncepce pro obdobi mezi lety
2004 — 2009, ktera se kromé dalSich otazek tyka i Iékové politiky. Navrhovana lékova
politika zahrnuje podnéty k pfedepisovani levnéjSich 1é&Civ, aby se pfedeslo daldimu
zvySovani nakladu na lé¢iva. Tento krok by byl pro Zentivu pfiznivy, protoZze Zentiva je
domaci vyrobce generik a je schopna zasobit trh levnéjSimi substituénimi léCivy.

gatek@patria.cz +420 221 424 209

PKN stale nedodal Evropské komisi vSechny materialy Bez doporuéeni

Spolecnost PKN jesté nedodala Evropské komisi vSechny potfebné materialy a akvizice
Unipetrolu by se tak mohla posunout na jaro 2005 nebo dokonce jesté pozdéji,
informoval ¢asopis Tyden. Poté, co bude transakce dokonc¢ena, by se skupina Unipetrol
méla rozdélit mezi PKN Orlen, Conoco a Agrofert. Pfipominame, Ze ministerstvo financi
minuly tyden potvrdilo zamér PKN dokongit transakci.
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PKN hodla dokondit akvizici

Ministr financi Bohuslav Sobotka po jednani s polskou protistranou ve VarSavé potvrdil,
Ze PKN ma v umyslu dokondéit akvizici Unipetrolu. Podle B. Sobotky by nyni, kdyz se
Evropska komise ujala funkce, nemélo schvaleni transakce stat nic v cesté. Evropska
komise zkouma, zda PKN dostala statni pomoc pfi koupi 63% podilu od ¢eského statu
nebo zda fuzi spole€nosti nevznikne monopol.

Pfipominame, Zze PKN v dubnu zvitézila v tendru na privatizaci Unipetrolu s ¢astkou 99
K& na akcii. Pfedpoklada se, ze PKN by méla podat Evropské komisi zadost o
schvaleni transakce v poloviné listopadu poté, co byl termin nékolikrat odlozen.
Pfipominame, ze Patria nema k akciim Unipetrolu doporuceni.

gatek@patria.cz +420 221 424 209

Makroekonomické zpravy

Maloobchodni trzby

Platebni bilance

Politika

Maloobchodni trzby se v zafi mezirocné zvysily o 0,6 % po revidovaném srpnovém
zvySeni 0 4,2 %. Duavodem pomalejSiho rustu trzeb je prfedevsim klesajici poptavka po
automobilech. Prodej ostatniho sortimentu roste zhruba stabilnim tempem. V pfipadé
trzeb v ostatnich odvétvich sluzeb se zfetelné projevil niz§i pocet pracovnich dni.
V pfipadé restauraci také pfefazeni ze snizené do zakladni sazby DPH.

Bé&Zny ucet platebni bilance v zafi skonéil se schodkem 6,3 miliardy korun. Vyrazné
niz§i schodek ve srovnani s pfedchozimi mésici je pfedevdim vysledkem pFebytku
v obchodu se zbozim. Naopak bilance vynosl, kde jsou zaucétovany vyplacené
dividendy a reinvestované zisky opét skoncila s vyraznym schodkem. Po v€erejSku
mame jsou k dispozici pfedbéZné udaje za celé 3. Ctvrtleti. Podle naSeho odhadu se
schodek bézného uctu v tomto obdobi prohloubil na 6,6 % HDP z 6,4 % HDP v prvnim
a druhém kvartalu.

Po vyrazném vitézstvi v doplfiovacich volbach do senatu zada opozicni pravicova
strana ODS pfedCasné volby. Dalsi pravidelné volby do parlamentu by mély
prob&hnout v &ervnu 2006. V soudasnosti v CR vladne koalice tfi stran pod vedenim
CSSD. Domnivame se, Ze nyné&j$i napjata situace neovlivni plan vlady na prodej 51%
podilu v Ceském Telecomu, protoZe privatizace CT se jiz bezprostfedné blizi. Stejné
tak ostatni domaci blue chip spole¢nosti by nemély byt ovlivnény situaci na politické
scéné.
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Zahraniéni akciové trhy

USA

Evropa

Pokles amerického dolaru pfibrzdil tfi tydny trvajici euférii na americkém trhu a investofi
v uplynulém tydnu vybrali prvni zisky. Krom klesajiciho dolaru a nepfili§ optimistického
komentare $éfa Fedu se ke slovu pfihlasila ropa, ktera se opét Splha k 50 USD. Bankovni
tituly na patecni prohladeni Alana Greenspana ve Frankfurtu ohledné vyvoje schodku
béZného uc&tu reagovaly poklesem a pfipadné zatraktivnéni americké mény dalSim
zvySovanim urokovych mér je nedéla pfilis atraktivnimi.

Naopak diky nartstu cen ropy se dafilo energetickym spole¢nostem, kterym se zvedly ceny
v navaznosti na dlouhodobé niz8i odhady teplot v nadchazejici zimni ,topné sezéné®. Nizsi
atraktivitu vSak podle posledniho vyvoje vykazuje sektor elektrickych vyrobcl a stavebnich
firem. Ctvrtletni vysledky nejvice zklamaly akcionafe spoleénosti Medtronic Inc., kdyZ po
jejich oznameni vyrobce srdeCnich stimulatord ztratii 9,5 %. NejvétSi spojeni
maloobchodnich fetézcl pomohlo k naristu akcii Sears, Roebuck & Co poté, co Kmart
Holding oznamil pfevzeti za 11 miliard dolard. Vznikne tak tfeti nejvétsi obchodni Fetézec
v USA.

Dobré odhady na vysledky soudnich Zalob proti vyrobcim cigaret oCekavaji analytici
Prudential Equities a Goldman Sachs a tak jejich doporuceni zni kupovat akcie Altria
Group, ktera je matefskou spole¢nosti Philip Morris USA. Analytici taktéZ oCekavaji, Ze se
spolecnost rozdeéli na tfi subjekty. Akcie Altria Group v minulém tydnu vzrostly o 6,1 %.
Secteno, podtrzeno se index S&P propad| o 1,2 %, index Dow Jones ztratil 0,8 % a Nasdaq
klesl 0 0,7 %.

Poslednich 5 obchodnich dni nebylo pro evropské burzy, zejména v8ak pro segment
farmaceutickych spole¢nosti obdobim, na néz budou radi vzpominat. VztyCeny prst
americké FDA (Food and Drug Administration) ve vztahu k nékterym Iékim firem
AstraZeneca Plc a GlaxoSmithkline Plc znamenal navrat obav o budouci ziskovost
spole€nosti tohoto sektoru. Index Dow Jones STOXX 600 tak na tydenni bazi pfiSel o 0,6 %
a zaznamenal tak prvni pokles od 15. Fijna. Konkurenéni index DJ STOXX50 pfisel 0 1 % a
Euro STOXX 50 oslabil o 0,4 %. Farmaceutické firmy letos vramci 18 ekonomickych
sektord indexu DJ STOXX 600 predstavu;ji tfeti nejméné vynosnou skupinu. Index ,STOXX
600 Healthcare“ od konce zafi (kdy byl americky Merck nucen stahnout z trhu Iék proti
bolesti Vioxx) propadl 0 2,7 %.

o AstraZeneca Plc, GlaxoSmithkline Plc — akcie AstraZeneca Plc v patek oslabily o
9,4 % a na tydenni bazi pfiSly o 7,4 %. GlaxoSmithkline Plc pfiSlo o 4,8 %.
Americkda FDA a jeji znalec David Graham oznamili Senatu, Ze agentura
doporucuje pfezkoumat 1€k na snizovani cholesterolu Crestor (AstraZ.) a 1€k proti
astmatu Severent (GlaxoS.) ve vztahu ke zvyS8enému riziku umrti mezi nékterymi
skupinami pacient(.

e MMO2 Plc — &tvrty nejvétSi mobilni operator ve Velké Britanii pfidal 8,5 % na cenu
114,5p. Firma dne 17. listopadu oznamila vyplatu vabec prvni dividendy poté, co
zisk za obdobi poslednich Sesti mésicu narostl t¢émér desetinasobné.

e Vodafone Group Plc — akcie posilily 0 1,9 % na 144,5p. V prvni poloviné tydne firma
oznamila navySeni dividendy o 100 % soubé&zné s pokracovanim programu odkupu
vlastnich akcii v objemu 1 miliardy liber. CEO Arun Sarin se nechal sly3et, Ze
spolecnost pouzije nadbyte¢nou hotovost na vyplatu nadpriimérnych dividend také
v dal$ich letech.

e PSA Peugeot Citroen — druha nejvétsi evropska automobilka propadla o 5 % na
cenu EUR46,97. Renault SA ztratil 4,2 % a Volkswagen AG pfiSel 0 2,4 %. Hlavnim
didvodem byl propad ceny amerického dolaru, ktery znovu atakoval historicka
minima.

e Alstom SA — akcie pokracuje v poklesu, minuly tyden ztratila 10 %. Podle nazoru
Deutsche Bank AG firma nedisponuje dostate¢nymi prostfedky na splaceni dluhg.
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Ocekavané udalosti v zahranici

23.11. France: CPI (Oct F)
24 11. US: Initial jobless claims (Nov 20), Continuing claims (Nov 13)
US: U. of Michigan Confidence (Nov F)

26.11. France: Producer prices (Oct)

30.11. France: Unemployment rate (Oct)
US: GDP Annualized (3Q P)

1.12. EC: EU-15 Unemployment rate (Oct)
EC: Euro-Zone GDP s.a. (3Q)

2.12. Germany: Unemployment rate (Nov)

EC: Euro-Zone PPI (Oct)

US: Initial jobless claims (Nov 27), Continuing claims (Nov 20)
3.12. EC: Euro-Zone retail trade (Oct)

US: Unemployment rate (Nov)

Equity Sales (+420 221 424 216), Equity Trading (+420 221 424 215), Research (+420 221 424 111).



Patria Finance, a. s. Patria Direct, a. s.
Skrétova 12 Skrétova 12

120 00 Praha 2 120 00 Praha 2
Tel.: 221 424 111 Tel.: 221 424 254
Fax: 221 424 222 Fax: 221424 179

www.patria-direct.cz

Patria Online, a. s.
Skrétova 12

120 00 Praha 2
Tel.: 221 424 332
www.patria.cz

Clen skupiny KBC Banking & Insurance Group

KBC

Banking & Insurance

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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