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Hlavni data

Zména Zména

Akciové trhy

Oéekavané udalosti v CR
Objem (mil. USD)

Cena . Roéni Datum Udalost
za den za rok Posledni primar

Erste Bank 11970 -0,4% 55,8% 53 4,6 30.11.04 Ceské radiokomunikace: Kong&i odkup akcii
CEZ 336,2 -1,0% 148,1% 28,7 15,6 CEZ: Rumunska vlada se ma rozhodnout
Komer¢ni banka 33530 0,8% 46,4% 18,7 223 o vitézi tendru na privatizaci 2 distributor(
Cesky Telecom 360,5 -0,1% 372% 158 18,6 Cesky Telecom: Premiér se ma setkat se
Unipetrol 91,74 0,0% 455% 6,5 21 zastupci spole€nosti Swisscom
Philip Morris CR 15791 -3,8% 10,0% 9,8 4.4 01.12.04 Cesky Telecom: Vlada méa rozhodnout o 3
Zentiva 687,0 -6,2% - 274 4,9 zpUsobu prodeje 51% statniho podilu v CT
PX-50 10219 -0,6% 638% 111,7 77,8 06.12.04 Platebni bilance za 3. ¢tvrtleti
PX-D 25329 -0,6% 66,5% Zahrani¢ni obchod za fijen
CZK/USD 23,42 -10,1% -20,4% 08.12.04 Nezaméstnanost (listopad)
CZK/EUR 31,03 -2,5% -1,9% Spotrebitelské ceny (listopad)
Pribor 6M 2,69 0,00 0,57
Pribor 12M 2,88 0,00 0,63

Zdroj: Patria Finance, BCPP
Akciovy trh v CR

Akciovy trh

Primérné mzdy

Index PX-50 v&era klesl o 0,56 %, nicméné se dokazal udrzet nad urovni 1 000
bodd. Zentiva byla nejlikvidnéjSim titulem (s objemem témér 6krat prevysujicim jeji
primer). Spole¢nost byla véera vibec poprvé od doby, kdy se za¢ala obchodovat v
systému SPAD, nejaktivnéji obchodovanym titulem. Farmaceuticky vyrobce
propadl pod 700 K& po nedavném prudkém rdstu i snizeni doporuceni jedné z
prominentnich londynskych bank; Zentiva oslabila pod hranici 700 K&. Philip Morris
se vyvijel podobnym smérem. Akcie klesla za den o 3,8 % ackoliv nebyly
zverejnény jakeékoliv relevantni firemni zpravy. Domnivame se, ze vCerejsi pokles
indexd muze signalizovat dalSi korekci na trhu béhem nadchazejicich dnd.
PFipominame, Ze vlada bude zitra jednat o zpUsobu prodeje 51% podilu v Ceském
Telecomu. Objem obchodt v systému SPAD dosahl 76,57 mil. USD.

Ministerstvo financi bude spolupracovat s centralni bankou na omezeni dopadu
privatizace Ceského Telecomu na devizovy kurz koruny. Konkrétni opatfeni stoupi
v platnost jakmile vlada rozhodne o zpGsobu prodeje podilu v CT.

Prdmérna hruba mésiéni mzda v CR se ve 3. &tvrtleti letodniho roku meziroéné
zvySila o 7,3 % na 17.738 KE&. Vzhledem ke zvySeni spotiebitelskych cen o 3,2 %,
mzdy redalné vzrostly o 4,0 %. V podnikatelském sektoru stouply mzdy v priméru o
7,0 %, statni zaméstnanci si polepsili o 8,3 %. Vzhledem k poklesu zaméstnanosti
a oCekavanému ristu ekonomiky neni rist mezd na Urovni celého hospodarstvi
nadmérny. Jednotkové mzdové néklady jsou niz8i nez v lofiském roce.

|Pr"eététe si prosim ddleZité upozornéni na posledni strané tohoto repon‘u.|
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CEZ

CEZPsp.PR/ CEZ CP

Energetika

Ceska republika

Posledni cena 336 K&

Cilova cena

Trzni kapital. 199 mld. K&

Free float 32%
EPS* (K&) P/E

FY03 10,0 33,6

FY04E 9,2 36,7

FYO5E 11,5 29,2

*Neupravena cisla

Cesky Telecom
SPTTsp.PR / SPTT CP

Telekomunikace
Ceska republika

Posledni cena 361 K&
Cilova cena 402 K¢
Trzni kapital. 116 mld. K&
Free float 49%

EPS* (KE) PI/E
FY03 -5,5 -65,2
FYO4E 14,0 25,7
FYO5E 12,8 28,2

*Neupravena ¢isla

Dividendy CEZu by mély v nasledujicich letech rast

CEZ v&era poradal konferenéni hovor k vysledkdm za 9M 2004 podle IFRS. Spole&nost
uvedla, Ze i pfes meziro¢ni rust spotfeby elektrické energie 3,1 % v prvnich deviti
meésicich roku, rdst v nasledujicich letech by mél dosahnout rozmezi 1,5 — 2 % rocné.
Dividendy vyplacené akcionafim by mely v nasledujicich letech linearné rist ze
soudasnych 8 K& na akcii na 12 K& v letech 2006/2007. CEZ o&ekava, ze akvizice v
Rumunsku budou stat zhruba 60% vySe bulharské investice (9 mid. K¢), tj. 5,4 mid. K&.
CEZ v pristim roce planuje zvyseni dluhu, nicméné pomér dluh/vlastni jméni by v roce
2010 maél &init 0,3, jelikoz CEZ bude nucen pfistoupit k obnové 5 tisic MW kapacit, coz
predstavuje investice kolem 150 mld. K&. Akviziéni kapacita CEZu &ini pfiblizné 3 mid.
EUR (kombinace vlastnich prostfedkti CEZu a dluhu), nicméné spole¢nost nepoéita s
tim, Ze pouzije celou ¢ast. Domnivdme se, Ze komentafe spole€nosti jsou pfevazné v
souladu s tim, jak trh vnima sou¢asnou situaci CEZu a budouci vyvoj firmy.

Energeticky regulacéni ufad (ERU) stanovil ceny elektrické energie (j. regulované ceny)
pro rok 2005. Energeticti distributofi (CEZ vlastni pét z osmi), kteFi Gctuji regulovany
distribuéni poplatek a obchodni/dodavatelsky poplatek (regulovany pouze v
neliberalizovaném segmentu), by podle naseho odhadu neméli zaznamenat vyznamné
zmény v hospodafskych vysledcich za rok 2005. Domacnosti, které tvofi jedinou
skupinu, ktera nebude mit volbu dodavatele elektrické energie v roce 2005 (volna volba
bude platit od roku 2006), zaznamenaji narust kone¢né ceny elektfiny v priméru o 4,3
% (cena je stanovena individualné pro kazdého regionalniho distributora). Obchodni
poplatek (tvofi méné nez 2 % celkové ceny el. energie) v regulovaném segmentu
vzroste o vice nez 6 %, celkovy poplatek za spravu sité (45 % celkové ceny) pak
stoupne 0 3,24 %.

Slovensky ministr hospodafstvi, Pavol Rusko, Fekl, Ze obé& spoleénosti Enel a CEZ
souhlasily s prodlouZzenim podanych nabidek na 66% podil ve Slovenskych
elektrarnich (SE) do 10. prosince, kdy by slovenska viada méla odsouhlasit prode;j
podilu v SE Enelu. Pfipomindme, Ze minuly tyden vlada odlozila jednani o kupni
smlouvé na SE, protoze ministfi potfebovali delSi ¢as k prostudovani pfislusnych
materialdl. Generalni feditel CEZu, Martin Roman, véera uved! v rozhovoru pro radiovou
stanici BBC, 2e CEZ zvazuje vystavbu nové elektrarny na Slovensku v blizkosti
polskych hranic v pfipadé, Ze definitivné prohraje v tenderu na privatizaci SE.

gatek@patria.cz +420 221 424 209

Swisscom a TDC by se mély sejit se zastupci vliady Koupit

Rating nezménén

Premiér Stanislav Gross nebo jeho ekonomicky poradce Jan Mladek by se dnes méli
sekat se zastupci telekomunikaéni spole¢nosti Swisscom, aby projednali privatizaci
Ceského Telecomu. Spoleénost TDC rovnéz pozadala zastupce vlady o setkani ve véci
planovaného prodeje podilu v CT v tomto tydnu. Vlada se méa rozhodnout o zpGsobu
privatizace na svém pravidelném stfedeénim jednani, 1. prosince. Zdroj: CTK,
Bloomberg.

gatek@patria.cz +420 221 424 209



PATRIA

Zentiva
ZNTV.spPR / ZEN CD

Farmacie
Ceska republika

Posledni cena 687 K¢
Cilova cena 722 K¢
Trzni kapital. 26,2 mld. K&
Free float 32%

EPS* (K&) P/E
FY03 36,9 18,6
FYO4E 36,9 18,6
FYO5E 447 15,4

*Neupravena cisla

Ceské radio
RKOMsp.PR / CSRD CP

Telekomunikace
Ceska republika

Posledni cena n/a
Cilova cena 453 K¢
Trzni kapital. n/a
Free float 6%

EPS* (KE) P/E
FY03 56,5 n/a
FYO4E 54,3 n/a
FYO5E 50,5 n/a

*Neupravena Gisla

Warburg Pincus nema v umyslu prodat své akcie Koupit

Rating nezménén

Akcie Zentivy v€era klesly 0 6,3 % na 687 K& ¢astecné kvuli snizeni doporuceni jedné z
londynskych investiCnich bank a spekulacim tykajicich se bliZziciho se konce obdobi,
b&hem kterého nemohl majoritni viastnik, tj. Warburg Pincus (vlastni 54% akcii)
prodavat své akcie (konec prosince). V této souvislosti jsme hovofili jak se spoleénosti
Warburg Pincus tak i se Zentivou. Zentiva si neni védoma, Ze by Warburg Pincus mél
v umyslu prodat akcie po vyprseni ochranné Ihity (lock up period). Zentiva véfi, ze
strategii Warburg Pincus je zlstat investorem ve spole¢nosti i po jejim IPO.

gatek@patria.cz +420 221 424 209

Prodat

Rating nezménén

Dnes kon&i zpétny odkup akcii Cra

Dnes (30/11) kon&i zpétny odkup akcii Cra za cenu 440 K&. Akcionafi schvalili stazeni
akcii z prazské a londynské burzy na mimoradné valné hromadé 15. fijna. Investorim,
ktefi stale vlastni akcie Cra, doporudujeme jejich prodej, protoze se domnivame, Ze
drzeni akci Cra je velmi rizikové zdlvodu netransparentnich pland majoritniho
vlastnika.

gatek@patria.cz +420 221 424 209

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