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Souhrn déni — kvéten 2014

Souhrn

Vyvoj akciovych index(l v kvétnu daval tusit, Ze investoti se pouckou z burzovniho prostredi ,Sell in May and go away“
majoritné nefidily, kdyZ paty kalendafni mésic byl pro vyvoj akciovych titulll pfiznivy. Nékteré vyspélé akciové trhy
nachazely v kvétnu sva nova maxima. Tykalo se to amerického indexu S&P 500, ktery na mésicni bazi zhodnotil 0 2,10
% a kvéten zakoncil na urovni 1923,57 bodu. Sva nova historickd maxima testoval i americky index Dow Jones
Industrial Average pti 16 735 b. Na své nové historické maximum vysplhal také némecky index DAX, ktery oproti
dubnovému zavéru posilil o solidnich 3,54 % a zakotvil u hranice 9 943,27 b. Nic to vSak nebylo ve srovnani s vykonem
madarského akciového indexu BUX, jenz zaznamenal béhem kvétna nérist o Uctyhodnych 10,5 %. Madarsky index
tahl zejména financni titul OTP Bank (+15,25 %) a dafilo se rovnéz farmaceutickému titulu Gedeon Richter (+10,15 %).
Pozadu za svymi regiondInimi sousedy nezlistala ani prazska burza, tuzemsti investofi mohli participovat na mésicnim
zhodnoceni Indexu PX o0 1,67 %.

Vyvoj vybranych akciovych indext

PX 1010,31 1027,2 +1,67 %

BUX 17 434,53 19 264,42 +10,5 %

S&P 500 1883,95 1923,57 +2,10 %

EUR/USD 1,3867 1,3635 -1,67 %
Zdroj: Bloomberg

Akceleratorem rlstu napfi¢ evropskymi akciovymi trhy bylo mj. oéekavani, Ze ECB na svém nadchazejicim ¢ervnovém
zasedani popusti opraté své monetarni politiky. Analytici oCekdvaji snizeni depozitni sazby do zapornych hodnot
- 0,1 % a pokles hlavni Urokové sazby o 10 aZ 15 bazickych bodl. RovnéZ predstavitelé FEDu potvrdili, Ze s
ukoncéovanim podpory ekonomiky nebudou pospichat a proces bude nadale postupny. S rostouci mirou podpUrnych
opatreni ze strany Evropské centralni banky a jejich vlaznym zpomalovanim ze strany FEDu se stdle hlasitéji ozyvaji
hlasy varujici pfed umélym nadhodnocenim americkych i nékterych evropskych rizikovych aktiv (Némecko).
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Komodity

Komoditnim investorlim kvétnovy vyvoj na trhu nepral. Komoditni indexy (RICI, Dow Jones UBS Commaodity Index)
v patém kalenddainim mésici ztracely od -0,44 % do -2,88 %. Nedafilo se zejména zemédélskym komoditam.

Cena kukutice propadla k nizsim drovnim v dlsledku suchého a teplého pocasi v USA, které je pfiznivé pro seti
kukufice. Dle statistik amerického ministerstva zemédélstvi oseli zemédélci k 18. kvétnu témér 75 % zemédélské
plochy planované pro péstovani kukurice. Pro sezénu 2014 — 2015 ocekavaji agrarni prognostici rekordni sklizen ve
vysi 353,97 mil. tun.

Cena pSenice v kvétnu rovnéz oslabila o vice jak 10 %, kdyZ pfiznivé klimatické podminky v USA, na Ukrajiné a Rusku

by se mély pfiznivé projevit na sklizni.

Ani investice do drahych kovl by se investoriim na zacatku mésice nevyplatila. Zlato na mési¢ni bazi oslabilo o 3,25 %,
a nedafilo se ani stfibru se ztratou cca 2 %.

Vyvoj vybranych komodit — kvéten 2014

Index 1.5.2014 31.5.2014 Zména
Zlato 1291,60 1249,68 -3,25%
Stiibro 19,20 18,82 -1,98 %
Méd 302,95 312,35 +3,10 %
Platina 1425,69 1451,94 +1,84 %
PSenice 713 627 -12,03 %
Kukufice 519 465 -10,26 %
Sojové boby 1,530 1,493 -2,45%
Cukr 476,90 470,90 -1,26 %
Kava Arabica 203,05 177,50 -12,58 %
Ropa 99,74 102,71 +2,98 %
Zemni plyn 4,815 4,542 -5,67 %

Zdroj: Bloomberg

USA

Hlavni americké akciové indexy v uplynulém mésici navazaly na zisky z predeslého mésice, kdyz Dow Jones i S&P 500
znovu zvysSovaly sva historickd maxima. Podporou byly dobré kvartalni firemni vysledky a informace z jedndni FEDu.
Americkd centralni banka potvrdila, Ze s ukoncovanim podpory ekonomiky nebude pospichat a proces bude nadale
postupny. Z makrodat byl v USA nejdilezitéjsSim udajem druhy zpfesnény odhad vyvoje HDP za prvni Ctvrtleti 2014,
ktery byl nakonec jesté horsi (-1 %), nez jiz revidovany odhad (-0,5 %). Nejvétsi Cinsky internetovy prodejce Alibaba se
chysta v USA vstoupit na burzu, coz by mohl byt nejvétsi primdrni Gpis akcii v historii technologického sektoru.
Technologicky gigant Apple dotahl do konce svou nejvétsi akvizici v historii spolecnosti, kdyz za 3 mld. USD koupil
vyrobce sluchatek a provozovatele hudebnich sluzeb Beats Electronics. McDonald’s, nejvétsi fetézec s rychlym
obcerstvenim na svété, oznamil plan vyplatit v nasledujicich letech vyssi dividendy a odkoupit ¢aste¢né zpét své akcie.
Americka sit restauraci McDonald’s hodla mezi roky 2014 az 2016 vyplatit 0 10 az 20 % vyssi dividendy nez mezi roky
2011 az 2013. Spolecnost také planuje odkoupit zpét své akcie. Celkova vyse dividend a zpétné odkoupenych akcii
dosdhne 18 a7z 20 mid. USD

Vyvoj americkych akciovych indext

Index 1.5.2014 31.5.2014 Zména
S&P 500 1 883,95 1923,57 +2,10 %
Dow Jones Industrial Average 16 580,84 16 717,17 +0,82 %
NASDAQ 4114 4243 +3,11%

Zdroj: Bloomberg
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Akciové vyspélé trhy

Némecko

Némeckému indexu DAX se v kvétnu dafilo, kdyZ se s 3,54% mési¢nim vynosem vysSplhal na sva historickda maxima a
kvétnové obchodovani zakoncil na Urovni 9 943,27 b. Akceleratorem rlstu bylo ocekavani, Ze ECB na svém dalsim
zasedani uvolni svou monetarni politiku. Z firem zverejiujicich v kvétnu své kvartalni vysledky se dafilo predevsim
ocelarské skupiné ThyssenKrupp, ktera se dokdzala vratit do zisku, a vedeni spolecnosti zvySilo vyhled. Pokracujici
pokles hospodareni je naopak vidét u prednich némeckych utilit. Pokles ziskovosti vykazal jak EON, tak RWE. Bankovni
sektor zatézovala informace od Deutsche Bank, ktera se rozhodla upsat nové akcie a posilit kapital o 8 mld. EUR.

Polsko

Varsavska burza v uplynulém mésici nepatrné korigovala své ztraty z predchoziho mésice, kdyz polsky index WIG
zakondil kvéten s 0,34% mezimési¢nim rdstem na Urovni 52 067 b.

Nékolik spole¢nosti z indexu WIG20 reportovalo vysledky hospodareni za 1Q 2014. Jednou z nich byla Bank Pekao,
kterd predstavila slabsi nez ocekavany Ccisty zisk a rovnéz dalsi polozky jako Cisty Urokovy vynos nebo vynosy z
poplatk( nevyznély prilis optimisticky, kdyZ zaznamenaly meziro¢ni pokles. Nejvétsi polska energetika PGE za 1Q 2014
vykazala Cisty zisk 789 mil. PLN, coz bylo meziro¢né nize o 28 % a méné, nez ocekavali analytici na drovni 851 mil. PLN.
Provozni zisk EBIT rovnéZz mezirocné poklesl o témér 30 % na 975 mil. PLN a byl mirné pod trznim konsensem 1,04
mld. PLN. Naklady spolecnosti byly v 1Q 2014 zatizeny vydaji na odstupné, kdyZ PGE v priibéhu prvniho kvartélu
snizilo stavy o 1000 pracovnik(. Pozitivnéji vyznél komentaf managementu spolecnosti, ktery predpokladd ve
stfrednédobém horizontu zhruba 5% primérny roc¢ni rlist cen elektfiny a rlst cen emisnich povolenek na dvojnasobek
do roku 2020 (soucasna cena emisni povolenky se pohybuje kolem 5 EUR). Tézar uhli JSW v 1Q 2014 vykazal, pod
tlakem nizkych cen koksovatelného uhli, Cistou ztratu 90,2 mil. PLN, coZ bylo mirné lepsi nez analytiky ocekavana
ztrata ve vysi 99,7 mil. PLN. Provozni ztrata ve vysi 90,2 mil. PLN naopak mirné zaostala za odhady, kdyz analytici
predpokladali ztratu 82,6 mil. PLN.

Burza cennych papird Praha

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papird Praha dosahl v kvétnu 10,38 mld. K¢, coZ predstavuje
nizsi objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza v patém kalendarnim mésici roku 2014 posilila 0 1,67 %
a mésic zakoncila na hodnoté 1 027,2 b.

CEz

Akcie elektrarenského gigantu ztratily v pribéhu kvétna necelé procento, kdyZ horsi reportované vysledky za prvni
kvartal oporu pro vyssi kurz akcii nepredstavovaly.

CEZ predstavil za prvni letogni ¢tvrtleti, kromé provozniho zisku EBIT, mirné slabsi vysledky nez ocekdval trh. Vynosy
spolecnosti dosahly 53,2 mld. vs. ocekavanych 55,6 mld. KC. Provozni zisk pred odpisy (EBITDA) v 1Q mezirocné
poklesl 0 25,1 % na hladinu 21,2 mld. K&, coz bylo mirné pod trinim konsensem ve vy3i 22,1 mld. K&. Cisty zisk za 1Q
meziro¢né poklesl o 44,7 % na 9,9 mld. K¢ Nejvétsi vliv na mezirocné slabsi vysledky maji nizsi realizacni ceny
elektrické energie. Vyhled ziskll na letosni rok spole¢nost potvrdila, kdyZ ocekava EBITDA ve vysi 70,5 mld. K¢ a Cisty
zisk na Urovni 27,5 mld. K& Na rok 2015 tak CEZ ma aktudlné piedprodano 77 % elektfiny ze svych zdrojd za cenu
40,50 EUR/MWh (v poloviné letosniho uUnora to bylo 73 % za cenu 40,80 EUR). Na rok 2016 ma spole¢nost
predprodano 44 % elekttiny za prdmérnou cenu 38 EUR, kdy?Z jesté v poloviné letosniho Unora ¢inila cena 38,80 EUR a
predprodany objem ¢inil 37 %
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Financni reditel spole¢nosti Martin Novak ozndmil, Ze s ohledem na zruSeni tendru na dostavbu jaderné elektrarny
Temelin nelze vyloucit zvyseni vyplatniho poméru u dividendy v nasledujicich letech. O strategii alokace hotovosti v
nasledujicich letech rozhodne CEZ na podzim leto$niho roku. Alternativnim scénafem pro nakladéni s hotovosti
zGstava moznost akvizic nebo vystavby novych projektd napriklad v Polsku.

Vyvoj ceny akcii spole¢nosti CEZ (v K¢)

Cena 30. 4. 2014 Cena 31. 5. 2014 Zména (%) Min. cena v kvétnu 2014 Max. cena v kvétnu 2014
595 590 -0,84 % 562 606

Zdroj: Bloomberg
Erste Group Bank

Rakouska bankovni skupina celila v ivodu mésice tlaku, ktery byl patrny v celém evropském finanénim sektoru a
oslabila k drovnim okolo 610 K¢, aby v druhé poloviné mésice predvedla bez jakékoliv fundamentalni zpravy 14%
rastovou ralley a zakoncila kvéten tésné pod hranici 700 K¢. V koneéném souctu zhodnotil bankovni titul na mésicni
bazi o0 4,42 % a akcie Erste predstavovaly v uplynulém mésici druhy nejvynosné;jsi titul na BCPP.

Na valné hromadé akcionar(l Erste Group kritizoval generalni feditel spoleénosti Andreas Treichl parametry
nadchazejicich zatéZzovych testl bank, které dle jeho pohledu diskriminuji banky operujici ve stfedoevropském
regionu. Parametry zatéZovych testl dle Treichla nejsou nastaveny spravné a zvyhodnuji banky v Italii a dalsich
statech jizni Evropy, které se z makroekonomického hlediska potykaji s horsi kondici oproti stfedoevropskym zemim.
Ve svém vystoupeni na radné valné hromadé také prezentoval svij optimismus, co se tyée vyhledu ekonomik, ve
kterych Erste plsobi. Treichl dale uved|, Ze stfednédobym cilem rakouské bankovni skupiny je pokryti nakladd
vlastniho kapitalu ve vysi 10,5 %, coz znamena, Ze spoleCnost potfebuje dosahovat alespor 1,1 mld. EUR cCistého zisku
rocné. Tohoto cile vletoSnim roce Erste nedosdhne. Dlouhodoby cil rakouské bankovni skupiny pro rentabilitu
vlastniho kapitalu je na drovni 12 %. Treichl dale ocekava do budoucna zvyseni dividendového vyplatniho pomeéru,
ktery by mohl dosahovat 30 - 35 % Cistého zisku banky.

Vyvoj kurzu akcii spolecnosti Erste Group Bank (v K¢)

Cena 30. 4. 2014 Cena 31. 5. 2014 Zména (%) Min. cena v kvétnu 2014 Max. cena v kvétnu 2014
670,3 699,90 +4,42 % 611 699,90

Zdroj: Bloomberg

Komercni banka

Rovnéz druhému bankovnimu titulu zastoupenému na prazské burze se v uplynulém meésici dafilo. Emise Komer¢ni
banky, navzdory slabsim reportovanym vysledkim a zhorsenému vyhledu managementu banky, posilily v kvétnu o
1,9 %.

Komercni banka zverejnila vysledky za 1Q 2014, které byly na provozni Urovni byly mirné nizsi oproti jiz tak

mil. K¢ pfi odhadu analytikd 4 460 mil. KE. Reportované naklady rizik v 1Q 2014 byly rovnéz spise zklamanim, kdyz
vykazaly vy$si hodnoty na Urovni 518 mil. K&, neZ bylo ocekavani analytické obce pfi Grovni 477 mil. K&. Cisty zisk
Komeréni banky dosahl za 1Q 2014 drovné 3 081 mil. K& V rdmci konferenéniho hovoru vedeni sniZilo vyhled pro
letodni rok. Uvérové portfolio vzroste o 3-5 % (diive predikovdno 5-7 %). Adekvatné tomu se snizilo oekdvani pro
rdst Urokovych vynost na 1 % (plvodné +2% y/y). Provozni vynosy vedeni o¢ekava slabsi o 1 % (dfive Cekali +1 %).
Pozitivnéji se oproti ptivodnimu predpokladu vedeni tvari na naklady rizika.
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Vyvoj kurzu akcii Komeréni banky (K¢)

Cena 30. 4. 2014 Cena 31. 5. 2014 Zména (%) Min. cena v kvétnu 2014 Max. cena v kvétnu 2014
4560 4 646 +1,89 % 4418 4709

Zdroj: Bloomberg,
NWR

Akciim téZebni spole¢nosti NWR patfi s mésiéni ztratou 15,66 % za mésic kvéten nelichotivy primat nejvétsiho
propadlika tuzemské burzy.

TéZebni spoleénost NWR predstavila své hospodarské vysledky za 1Q 2014. Spolecnost svymi vysledky témér naplnila
jak nase ocekavani, tak o¢ekavani trhu (horsi na Grovni vynosQ, lepsi EBIT a Cisty zisk). Vynosy spole¢nosti meziro¢né
poklesly o 18 % na 173 mil. EUR. Na urovni EBITDA bylo vykazan zisk 10 mil. EUR. Spole¢nost se nadale nachazi v
celkové ztraté (-27 mil. EUR), kterd vsak byla mezirocné jiz vyrazné snizena. Spole¢nosti se dafi snizovat provozni
naklady (naklady na tézbu poklesly o 23 % y/y na 66 EUR/t, zatimco my jsme odhadovali kolem 70 EUR/t). NWR
potvrdilo své prodejni a produkéni cile na letosni rok. NWR v 1Q 2014 sniZilo hotovost o 25 mil. EUR na 159 mil. EUR,
coz prekonalo nase odhady, kdyz jsme ocekavali paleni hotovosti ve vysi cca 45 mil. EUR. Spole¢nost nds v tomto
ohledu pozitivné prekvapila nizSimi nez ocekdvanymi CAPEX. Dale spoleCnost oznamila, Ze vyjednavani o
restrukturalizaci kapitalové struktury pokracuji. Vysledek jednani je ofekavan do konce roku 2014. Vedeni vidi
Castecné ozZiveni na trhu s uhlim a predpoklddd, Ze ceny pro 3Q mohou byt dojedndny na vyssi Urovni nez pro 2Q.
Vyvoj kurzu akcii NWR (K¢&)

Cena 30. 4. 2014 Cena 31. 5. 2014 Zména (%) Min. cena v kvétnu 2014 Max. cena v kvétnu 2014
12,45 10,50 -15,66 % 10,35 13

Zdroj: Bloomberg

Unipetrol
Akcie Unipetrolu v pribéhu kvétna bez vyraznéjsi volatility posilily o 1%.

Valna hromada petrochemického holdingu Unipetrol rozhodla, Ze spole¢nost nevyplati akcionardm Zadnou dividendu
ze zisku vykazaného v minulém roce. Spolecnost vloZi 95 % z loriského zisku (891 mil. K¢) na ucet nerozdélenych zisk
minulych let a zbyvajicich 5 % bude alokovano ve prospéch rezervniho fondu spolecnosti. Spole¢nost vyplatila svym
akcionardm dividendu naposledy v roce 2008.

CEO spole¢nosti Unipetrol v rozhovoru pro HN potvrdil zajem o koupi minoritniho podilu v Ceské rafinérské, ktery
prodava italsky ENI.

Vyvoj kurzu akcii Unipetrol (v K¢)

Cena 30. 4. 2014 Cena 31. 5. 2014 Zména (%) Min. cena v kvétnu 2014 Max. cena v kvétnu 2014
137,90 139,40 +1,09 % 135,20 141,90

Zdroj: Bloomberg

Pegas Nonwovens

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens patfil v kvétnu tradicné k ,nejlinéjsim“ titullm prazské burzy. | pres
slusné kvartalni vysledky akcie Pegasu pfi minimalni volatilité na mési¢ni bazi stagnovaly.

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens ozndmil své hospodarské vysledky za 1Q 2014. Spole¢nost svymi
vysledky za prvni letosni Ctvrtleti prekonala na vSech urovnich hospodareni odhady trhu, a to predevsim diky lepSim
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neZ otekavanym prodejim, coZ pozitivné ovlivnilo vynosy, potazmo zisky. Pegas tak vykazal meziro¢ni narlst vynos(
0 17,8 % na 58,8 mil. EUR, zatimco nase odhady byly posazeny na urovni 54,7 mil. EUR a trZzni konsensus progndézoval
56,3 mil. EUR. To mélo ptiznivy dopad do EBITDA, kterd dosahla drovné 12,3 mil. EUR (+21,8 % y/y), kdyZ my jsme
odhadovali 11,1 mil. EUR a trini konsensus analytikd predikoval 11,49 mil. EUR. Na uUrovni konecného vysledku
hospodareni Pegas dosahl Cistého zisku 5,5 mil. EUR, mezirocné vice o 85,7 %, kdyZz se pozitivné projevila dobra
vykonnost na provozni Urovni hospodareni a rovnéz (v souladu s nasim ocekavanim) vyrazné nizsi nerealizované
kurzové ztraty. Spolecnost potvrdila vyhled hospodareni na letosni rok, kdyz oéekava mezirocni rist EBITDA v rozmezi
12 -22 %.

Pegas Nonwovens oznamil, Ze fadna valnd hromada akcionard se bude konat 16. ¢ervna 2014. Jeden z programu
valné hromady bude schvalovani navrhu na vyplatu dividendy. Pegas navrhuje letos vyplatit dividendu ve vysi 1,10
EUR na akcii, coZ je celkem 10,15 mil. EUR. Jednd se tak o navyseni dividendy, kdyzZ v loriském roce Pegas vyplatil 1,05
EUR na akcii. Pegas se tak navratil k mirné progresivni dividendové politice poté, co v roce 2013 vyplatil stejnou vysi
dividendy jako v roce 2012.

Vyvoj kurzu akcii Pegas Nonwovens (v K¢)

Cena 30. 4. 2014 Cena 31. 5. 2014 Zména (%) Min. cena v kvétnu 2014 Max. cena v kvétnu 2014
595,30 595,10 -0,03 % 590,20 611,20

Zdroj: Bloomberg
Telefdnica Czech Republic

Sérii Spatnych zprav pfinesl pro akcionare Telefonicy mésic kvéten. Dlouhodobé zhorsujici se fundament spole¢nosti
potvrdily reportované vysledky za prvni kvartdl. Ohlasend dividenda ve vysi 18 K¢ na akcii pti dfive deklarovaném
pasmu pro dividendu (18 — 30 Kc¢) rovnéz nenaplfiovala znaky pozitivni zpravy a konecné zverejnéna nabidkova cena
ze strany PPF pro minoritni akcionare pfi nabidce prevzeti na Urovni 295,15 K¢ byla pro trh spise zklamanim.

Telekomunikaéni operator Telefénica CR reportoval hospodarské vysledky za 1Q, leto$niho roku 2014. Spoleénost
vykdzala mezirocni pokles Cistého zisku o 47 % na 558 mil. K¢ Neprekonala tak ocekdvani analytikd, ktera byla
nastavena ve vysi 736 mil. KC. Ukazatel provozniho zisku pfed odpisy a amortizaci (OIBDA) poklesl meziro¢né o 15,9 %
na 3,45 mld. K¢, oproti ocekavani ve wysi 3,62 mld. KC. Celkové vynosy spole¢nosti klesly v meziroénim srovnéani o 9,5
na 10,79 mld. K¢, a tak zaostaly za ocekavanim ve vysi 10,92 mld. KC. Spole¢nost také uvedla, Ze za horsimi vysledky
stoji stagnujici celkovy pocet zdkaznikd mobilnich sluzeb na ¢eském trhu na drovni 5,07 mil. a primérny meésicni
vynos na zdkaznika, ktery klesl o 16,6 % na 282 K¢. Odstupujici CEO Malvido v konferencnim hovoru uvedl, Ze je
obtizné potvrdit vyhled pro letosni rok (nizsi pokles vynos( nez v loriském roce).

Telefénica CR vyplati dividendu 18 K& na akcii. Rozhodnym dnem bude 27. fijen 2014. Spolecnost tak ve formé
dividendy vyplati cely zisk minulého roku. Novému vlastniku nejvétsiho tuzemského operatora, skupiné PPF, prosSel na
valné hromadé ndvrh na zménu jména spolecnosti na 02 Czech Republic, ktera by méla vejit v platnost 21. ¢ervna.

Vyvoj kurzu akcii Telefénica Czech Republic (v K¢)

Cena 30. 4. 2014 Cena 31. 5. 2014 Zména (%) Min. cena v kvétnu 2014 Max. cena v kvétnu 2014
299,80 292,10 -2,57 % 291,70 303,10

Zdroj: Bloomberg
CETV

Akciovy titul medialni skupiny CME délal v uplynulém mésici svym akcionarim radost, kdyz jejich prostfedky zhodnotil

kurz akcii CME byly, v kontextu minulych hospodarskych vysledkd, relativné dobré reportované vysledky za prvni
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kvartdl i projevena dilvéra v budoucnost spolecnosti ze strany jejiho generalniho reditele, kterou demonstroval
nakupem akcii v nezanedbatelné vysi 70 tis. USD.

Medialni skupina CME snizila v 1Q ztratu, kdyzZ vysledek podpofily vyssi vynosy diky ndvratu inzerentl na nejvétsim
trhu v CR. Meziro¢ni rist vynost dosahl 15,3% na 153,1 mil. USD. Na Grovni provozniho zisku OIBDA vykazala
spoleénost ztratu jiz pouze 2,3 mil. USD, Cista ztrata dosahla 48,6 mil. USD. Pro leto$ni rok vedeni o¢ekava vyrazné
zlepeni vynost na trhu v CR, hodnot z roku 2012 se viak nepodafi dosahnout. Pfed¢asné splaceni dluhopis@ se
splatnosti 2016 snizi firmé Urokové naklad jiz letos o 25,5 mil. USD. Firma ocekava od roku kladné free cash flow. Pro
letosni rok odhaduje hodnotu OIBDA na urovni 80-90 mil. USD

Podle generélnich feditelll medialni CME, ktefi poskytli rozhovor pro HN, vedeni neplanuje prodej zadné strategické
Casti firmy, véetné ¢eské TV Nova. Tu oznacili za srdce celé firmy, dlouhodobé nejziskovéjsi ¢ast a doufaji, Ze se ji opét
stane. Vedeni na zakladé letosnich vysledk( ocekava dalsi rist, presnéjsi vyhled vsak vedeni neposkytuje. Pro letosni
rok je firemni cil provozni zisk na drovni OIBDA mezi 80 az 90 mil. USD.

CEO medidlni spole¢nosti CME Christoph Mainusch nabyl 25 tis. kus( akcii spole¢nosti za 2,79 USD za kus v celkovém
objemu 69 660 USD. Pozice byla pofizena 14. 5. 2014.

Vyvoj kurzu akcii CETV (v K¢)

Cena 30. 4. 2014 Cena 31. 5. 2014 Zména (%) Min. cena v kvétnu 2014 Max. cena v kvétnu 2014
53,30 59 +10,69 % 52,05 59

Zdroj: Bloomberg
ORCO

Akcie developerské skupiny Orco navazaly na slabou vykonnost z predchoziho mésice a v patém kalendarnim meésici
odepsaly 3,57 %.

Akciondri developerské spolecnosti Orco schvadlili snizeni kapitalu spolecnosti, kdyz odsouhlasili snizeni ucéetni
hodnoty akcii z jednoho eura na 0,1 eura. Kapital spolecnosti Orco se tak snizZil na 11,45 mil. EUR z 14,5 mil. EUR. Do
funkce generalniho reditele spolecnosti byl zaroven jmenovan Jiti Dedera.

Vyvoj kurzu akcii ORCO (v Kc)

Cena 30. 4. 2014 Cena 31. 5. 2014 Zména (%) Min. cena v kvétnu 2014 Max. cena v kvétnu 2014
16,80 16,20 -3,57 % 15,65 17,95

Zdroj: Bloomberg

VIG

kvéten. Rakouskd pojistovaci skupina téZila z pomérné slusnych prezentovanych hospodatskych vysledk( za prvni
kvartal 2014. Spoleénost reportovala v souladu s odhady analytiki meziroéni nardst hrubého predepsaného
pojistného o cca 1 % na 2,73 mld. EUR. Zisk pred zdanénim spolecnosti mezironé poklesl o 4,7 % k drovni 152 mil.
EUR pfi ocekavani analytické obce 146 mil. EUR. Po ocisténi o kurzové vlivy a prvni splatku urok( z podfizeného dluhu
zaznamenal zisk pfed zdanénim nar(st o 2,8 %. Rakouské pojistovaci skupiné se dafilo v segmentu Zivotniho pojisténi,
kde pojistovna vykdazala 4,7% meziro¢ni narust pojistného na 1,2 mld. EUR.

Vyvoj kurzu akcii VIG (v K¢)

Cena 30. 4. 2014 Cena 31. 5. 2014 Zména (%) Min. cena v kvétnu 2014 Max. cena v kvétnu 2014
1041 1080 +3,45 % 1021 1085

Zdroj: Bloomberg
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Fortuna

S vykonem svého akciového titulu nemohli byt v kvétnu spokojeni akcionafi Fortuny. Akcie sazkové kancelare
v predvecer fotbalového Mistrovstvi svéta v Brazilii oslabily na mésicni bazi o témér 4 %.

Fortuna reportovala své hospodarské vysledky za 1Q 2014. Spolecnost zverejnila meziro¢ni narlst celkovych pfijatych
sazek o 17,5 % pfi Urovni 165,9 mil. EUR a ocekavani trhu 164,5 mil. EUR. Tahounem rlstu jsou nadale sazky pres
internet. Hrubé vyhry dosahly v 1Q 2014 mirné vyssich hodnot 34,1 mil. EUR oproti ocekavani analytické obce 33,7
mil. EUR. Vynosy Fortuny za 1Q 2014 byly v souladu s nasim oéekavanim na urovni 28,5 mil. EUR. Provozni vysledek
hospodareni na Urovni EBITDA reportovala Fortuna mezirocné nizsi o 17 % ve vysi 9,4 mil. EUR pfi ocekavani trhu 9,6
mil. EUR. Fortuna v ramci ranni prezentace potvrdila celoro¢ni vyhled rdstu EBITDA o 5 - 10 % po odcisténi o
jednorazové vlivy.

Vyvoj kurzu akcii Fortuna (v Kc¢)

Cena 30. 4. 2014 Cena 31. 5. 2014 Zména (%) Min. cena v kvétnu 2014 Max. cena v kvétnu 2014
131,70 126,70 -3,80 % 126,20 134

Zdroj: Bloomberg
Pivovary Lobkowicz

Svou premiéru na prazském burzovnim parketu maji za sebou akcie Pivovary Lobkowicz Group. Akcie Lobkowicze v
ramci prvniho dne obchodovani na prazské burze posilily pfi slusném objemu 17 mil. KE. mirné nad svou upisovaci
cenuo1,75%.

Akcie Lobkowicze vstoupily na burzu pti upisovaci cené 160 K¢. Pivovarnicka spole¢nost ozndmila vysledek IPO, kdyz
doslo k dapisu celkem 2,53 mil. kusl akcii v cené 160 K¢. Vysledek Upisu zahrnuje prodej 2,3 mil. novych akcii. PGvodné
zamysleny prodej 3,4 mil. kusd akcii od stavajicich akcionard se neuskutecnil a ty se rozhodli své podily ve spolecnosti
ponechat. Smérem do firmy na dalsi rozvoj pljde maximalni mozna c¢astka, o které se v ramci uvaZzovalo a to 400 mil.
K¢. Prostfedky budou pouzity na dalsi rozvoj distribucni sité, akvizice dalSiho pivovaru a na vyssi podporu exportni
aktivity.

Pivovary Lobkowicz ve svém tiskovém prohlaseni dementovaly medialni zpravu, Ze se vzdaly plan( na akvizici
pivovaru v Havlickové Brodé, ktery vyrabi pivo pod znackou Rebel. Dle oficidlniho prohlaseni spolecnosti jednani o
akvizici pivovaru nadale probihaji.

Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio“). Fio je ¢lenem Burzy
cennych papird Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovanid na Standard Marketu) a v3ech emisi
obchodovanych na Prime Marketu, kromé TMR a VGP.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezadvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze
vylouéit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuceni
vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skute¢nosti, se zvefejnéné informace a investiéni doporuceni ukazi v budoucnu jako
nedplné nebo nespravné. Fio doporuéuje osobam ¢inicim investiéni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci
konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu
téchto webovych stranek véetné informaci a investiénich doporu¢eni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitélu zadného emitenta investi¢nich nastroju, které
se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent“). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zakladnim
kapitalu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuéeni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investiénimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v
poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroj vydanych
emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby.
Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investi¢nich doporu¢eni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi
stfetu zajmam pfi tvorbé investiénich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi
vnitfnimi 8astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na ginnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Bliz8i informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na www.fio.cz

Za Fio banka, a.s. dokument vytvo Fili

David Brzek (makléF), Josef Dudek (maklér), Pavel HadrouSek (makléF), Daniel Marvan (maklér), David Lama¢ (maklér), Chadi El-
Moussawi (maklér), Martin Varecha (makléf), Rudolf Plachy (analytik), Jan Raska (analytik), Michal Kfikava (analytik), David Krej¢a
(analytik), Martin Bernat (analytik), Matéj Para (analytik).

Kontaktni idaje
Fio banka, a.s., Millennium Plaza, V Celnici 1028/10, 117 21 Praha 1
Telefon: + 420 224 346 493; email: research@fio.cz, web: www.fio.cz
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