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Souhrn

Kvéten roku 2011 se pro rizikova aktiva nevyvijel priliS dobfe, nebot’ vétsina akciovych trhd se znehodnotila a
komoditam se taktéZ nedafilo. Divodem pro oslabeni rizikovych aktiv byly horSi makrodata pfichazejici jak z USA, tak i
Z eurozony, navic situace kolem Recka se dale vyhrotila z dlvodu neochoty Rek{ pfistoupit na Usporné balicky a
privatizaci statniho majetku. Pokles akciovych trhd odstartovaly vyprodeje na komoditnim trhu, které tahly doll
predevsim tézarské a energetické tituly. Na korekci komoditniho trhu se podepsala i posilujici americka ména. Nejvice
za sledované obdobi znehodnotil madarsky akciovy index BUX, ktery poklesl o 3,25 % nasledovan némeckym
akciovym indexem DAX, ktery si odepsal 2,94 %, pricemz americky SirSi akciovy index S&P 500 si odepsal 1,35 %.
Z méné rozvinutych trhll se dafilo jen polskému indexu WIG, ktery se zhodnotil o 0,03 %. Index prazské burzy PX ve
sledovaném obdobi ztratil 0,96 %.

Vyvoj cen indext a vybranych komodit za kvéten 2011

29.4.2011 31.5.2011 Relativni zm éna

PX 1261 1248,9 -0,96%
WIG 50009 50025,6 0,03%
BUX 24161,6 23376,2 -3,25%
DAX 7514,46 7293,69 -2,94%
S&P 500 1363,61 1345,2 -1,35%
DJ STOXX 600 283,78 281,06 -0,96%
Ropa WTI 113,93 102,7 -9,86%
Zlato spot 1549,2 1536,3 -0,83%
EURUSD 1,4826 1,4367 -3,10%
Zdroj: Bloomberg

Komodity

Posilujici dolar, vysoké ceny komodit a horSi makrodata z USA a eurozény se promitly do tvrdého poklesu spotové
ceny americké ropy WTI, ktera poklesla o0 9,86 %. Investice do zlata by se investorlim na zacatku dubna nevyplatila,
nebot’ dana komodita oslabila 0 0,83 % na 1536,3 USD za trojskou unci.

Vyspélé trhy

Americky $irsi index S&P 500 za sledované obdobi z vyse uvedenych ddvod@ oslabil, na druhé strané se dafilo
americkym statnim dluhopisdim, jejichZ vynosy se v pfipadé desetiletych dluhopisti dostaly v prvnim cervnovém dnu
pod 3 %. Investoti si mohli mnout ruce v pfipadé upsani akcii socialni sité LinkedIn, ktera béhem ctvrtecniho otevreni
vysttelila az k 120 USD, coz pfi upisovaci cené 45 USD znamenalo zisk az 166 %. Evropsky Sirsi akciovy index DJ
STOXX 600 poklesl méné nez jeho americky protéjSek. Predstihové indikatory z ekonomiky eurozény zatim ukazuji na
zpomaleni hospodarského rlistu v nadchazejicich mésicich. Na druhé strané velka trojka EU, MMF, ECB se dohaduji na
pomoci Recku, ktera bude spocivat v dalsi financni pomoci, pficemz investorlm mize byt nabidnut preferencni status,
vySSi kuponové platby nebo i kolateral vyménou za nakup novych dluhopisti s delsi splatnosti, které nahradi stavajici
fecké dluhopisy se splatnosti 2012 az 2014.
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Cesky trh

Celkovy objem akciovych obchodl na Burze cennych papird Praha dosahl v kvétnu vySe 30,4 mid. K& coz
predstavuje zhruba stejny objem ve srovnani s predchozim mésicem. Prazska burza si v kvétnu letosniho roku
odepsala 0,96 %.

Podle pfedstaviteld Slovenské jaderné agentury nezane nova zvazovana jaderna elektrarna v Jaslovskych
Bohunicich dodavat do sité elektfinu dfive nez v roce 2025. Na spolecném projektu se podili CEZ se slovenskou statni
energetickou firmou JAVYS. Studie proveditelnosti, ktera rozhodne o pokracovani celého projektu bude hotova pristi
rok. CEZ v patek zahajil planovanou odstavku druhého bloku jaderné elektrarny Temelin z dévodu pravidelné Gdrzby
spojené s prechodem na nové palivo. Odstavka by méla trvat 48 dnd. CEZ ohlasila vysledky za 1Q 2011, které
pozitivné prekonaly oCekavani trhu a to na vSech drovnich. Vynosy vzrostly o 5,6% na 56,8 miliardy korun, zatimco trh
odhadoval 52,98 mld. K¢ (nase odhady 54,89 mld.K¢). Provozni zisk na Grovni EBITDA v prvnim ctvrtleti poklesl o 3%
na 26,6 mid. K¢ (ocekavani 26,25 mid. K¢) a Cisty zisk se v meziro¢nim porovnani snizil o 1,7% na 17,2 miliardy
korun. Hlavni pficinnou poklesu ziskovosti byly nizsi prodejni ceny elektfiny spolecné s uvalenymi danémi na darované
emisni povoleny a solarni elektrarny. Negativni vlivy byly kompenzovany vyssi vyrobou v jadernych elektrarnach a
vétrné elektrarné v Rumunsku, vyssi prodeje elektfiny a Usporna opatfeni v Albanii. Pozitivné se projevil také narlst
vyroby ve fotovoltaickych elektrarnach. Spolecnost podle oCekavani ponechala vyhled pro rok 2011 na stejné drovni,
dosazeni EBITDA 84,8 mid. K¢ a Cisty zisk na Urovni 40,1 mid. K¢. Série povysledkovych zmén v doporuceni u CEZu:
BNP Paribas zvysuje cilovou cenu na 1120 K¢ z predchozich 1040 K& Doporuceni ponechano na ,outperform";
J.P.Morgan zvy3uje cilovou cenu na 1050 KE ze 900 KE. Doporuceni zéistava nezménéno na ,neutral.” ; Commerzbank
zvysSuje doporuceni na ,pfidat" z plivodniho ,redukovat”, cilovou cenu zvysuje na 1023 K¢ z 947 KC. Akcie CEZu si za
kvéten pripsaly 0,53 %.

Morgan Stanley zvysila cilovou cenu pro Erste bank na 37 EUR z plivodnich 30,50 EUR. Goldman Sachs zvysila
cilovou cenu pro akcie Erste bank na 47 EUR, doporuceni ,buy" bylo potvrzeno. Vedeni Erste bank planuje splatit
vladni pomoc do konce &ervna, kdyz CEO Treichl chce urychlit jednani s ministerstvem financi. Akcie Erste bank
zhodnotily za kvéten o 1,82 % na rozdil od akcii Komer¢ni banky, které si odepsaly 5,44 %. Hospodarské vysledky
Komer¢ni banky za 1Q 2011 dopadly hdfe nez konsensualni odhad analytikd a to jak na Grovni vynos(, tak i Cistého
zisku. Zklamanim byl jednak mezikvartalni pokles objemu vklad{ a propad objemu Gvérd, coz se negativné projevilo
na Cistych Urokovych vynosech, prestoZe Urokova marzZe zlistala stabilni. Nizsi neZ odhadované vynosy spolecnosti byly
zplisobeny prevazné poklesem objemu vklad(l a Gvérli v korporatnim segmentu, pficemzZ byl zaznamenan silny propad
Cistého Urokového zisku z depozit, nebot’ klienti pfesouvali své penézni prostiedky do terminovanych vklad@. Cisté
poplatky a provize mezikvartalné poklesly z divodu intenzivni konkurence a vysSich poplatk( placenym externim
prodejcim hypotecnich Gverll. Pfijemnym prekvapenim se stala tvorba rezerv a opravnych poloZek ke ztratém z
Gvérd, ktera dramaticky poklesla, coz znadi o zlepsujici se kvalité Gvérového portfolia. Cisty zisk 3,38 mid. K¢ pfi
oCekavani 3,44 mid. KE. Provozni vynosy stagnovaly na 7,97 mid. K¢ pfi ocekavani 8,25 mid. K¢.

Generalni feditel medialni skupiny CME, Adrian Sarbu, prodal 50 tis. kust akcii spolecnosti v celkové hodnoté 1,1
mil. USD. Sarbu dale drzi 2.552.000 akcii CETV. Akcie CME si pfipsaly za sledované obdobi 0,32 %.

Developerska spolecnosti ORCO zverejnila vysledky za prvni Ctvrtleti roku 2011.Trzby dosahly 39,2 mil. EUR a
prosly tak vyraznym mezirocnim poklesem. V prvnim kvartalu minulého roku dosahly 51,5 mil. EUR. Konecny
hospodaisky vysledek dopadl Iépe. Cista ztrata se snizila na 4,37 mil. EUR, zatimco pred rokem dosahovala 20,97 mil.
Spolecnost zaroven snizila dolni hranici odhadu trzeb na rok 2011, ocekava tak trzby ve vysi 340 az 370 mil. EUR
oproti predchozim 350 az 370 mil. EUR. Akcie spolecnosti Orco si pfipsaly v kvétnu 0,41 %.

Fio banka, a.s.
V Celnici 10, 117 21 Praha 1, Tel: 224 346 493, Fax: 224 346 110
www.fio.cz, email: research@fio.cz



Kvéten 2011

Vykonnost jednotlivych akcii v indexu PX za kéten 2011
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Zdroj: Bloomberg

Hospodaiské vysledky FORTUNY za prvni kvartal 2011 dopadly Iépe nez konsensualni odhad analytikdl a to jak na
Urovni pfijatych sazek, hrubych vyher, tak i provozniho zisku EBITDA. Na rdstu se nejvice podilely trhy v Ceské
republice a na Slovensku, ze segmentl vykazalo nejvétsi dynamiku sazeni pres internet. Hrubé vyhry dosahly za prvni
Ctvrtleti roku 26,5 mil. EUR, coZ je 0 19,5 % vice (ve srovnani s prvnim Ctvrtletim roku 2010) a provozni zisk EBITDA
vzrostl 0 43,9 % mezirocné na 8,4 mil. EUR. Na nardstu polozky EBITDA za 1Q 2011 v porovnani s prvnim Ctvrtletim
loriského roku mély vliv i nizsi provozni naklady, zejména v oblasti fizeni pobockové sité. Vedeni planuje spustit svou
loterii v Cervenci na zhruba tisicovce terminalll. Do konce roku by se mél poCet dostat na 3000. Akcionafi spolecnosti
Fortuna schvalili na VH navrzenou dividendu za rok 2010 ve vysi 0,3 EUR. Spolecnost tak vyplati 90%
konsolidovaného Cistého zisku za minuly rok, coz je v souladu s dividendovou politikou spolecnosti rozdélovat
akcionarim 70 — 100% konsolidovaného zisku z pokracujicich operaci. Rozhodnym dnem bude 8. Cerven, vyplata se
uskuteCni 24. Cervna. Predseda dozordi rady Fortuny Jozef Janov uvedl, Ze vidi v nasledujicich kvartdlech silny
potencial k rlstu, a to zejména diky spusténi loterijniho projektu a vyvoji sazeni online v Polsku. Akcie spolecnosti
zhodnotily za sledované obdobi o rekordnich 22,82 %.

Telekomunikacni operator pristoupil ke zméné nazvu spolecnosti, kdyz nové bude uZivat nazev Telefonica Czech
Republic, a.s. Z nazvu bylo vypusténo oznaceni 02, firma vSak bude nadale znacku O2 v plném rozsahu vyuZivat ve
vztahu ke klientdm. Erste bank sniZila doporuceni pro akcie telekomunikaéni firmy Telefonica O2 CR na ,drzet" z
plvodniho ,akumulovat". Cilova cena je stanovena na 450 K¢. Telefonica O2 vykazala v 1Q meziro¢né pokles Cistého
zisku 0 13,5%, kdyz pokracoval Ubytek vynost z hlasovych sluzeb pod tlakem regulatoru a silné konkurence. Clsty zisk
dosahl 1,74 mid. K¢ a mirné prekonal odhady trhl. Celkové vynosy naopak mirné zaostaly s celkovou vysi 12,89 mid.
KC. Provoznl' vysledek OIBDA poklesl o 5% na 5,05 mid. KE. Vedeni potvrdilo vyhled pro letosni rok, kdyz nadale
oCekava pokles upraveného zisku OIBDA o 1-5%. Akcie Telefénica si odepsaly v kvétnu 1,67 %.

Pojist'ovaci skupina VIG vykazala za 1Q rist zisku pfed zdanénim o 7% a podle vedeni se spolecnost nachazi na
cesté k dosazeni celoroniho cile (rlist zisku pfed zdanénim o 10%). Hrubé pfedepsané pojistné vzrostlo mezirotné o
8% na 2,6 mld. EUR. Cisty zisk spolecnosti dosahl 109,1 mil. EUR. Akcie VIG znehodnotily ve sledovaném obdobi o
0,98 %.

Viyrobce netkanych textilii spole¢nost Pegas vykazal vysledky za 1Q bez vyraznéjsiho prekvapeni v rémcj odhadl
trhu. Provozni zisk EBITDA poklesl o necelych 7% na 8,26 mil. EUR kv(li vys$im cenam vstupnich polymérQ. Cisty zisk,
ktery je u spolecnost| vyrazné&ji ovliviiovan kurzovymi pohyby, poklesl o 17% na 6,38 mil. EUR. Vysledky za 2Q budou
Jeste ovlivnény vy$§i cenou polymert. Generdini feditel Reza¢ odekava celoroéni vysledek na Grovni EBITDA v dolnim
pasmu odhadovaného rlistu o 2-7%. Akcie spole¢nosti si odepsaly v kvétnu 0,22 %.
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Podle financniho feditele tabdkové spolenost Daniela Gorgona se PM vrati ke své obvyklé dividendové politice,
kdy vyplaci cely nekonsolidovany zisk. Letosni dividendu, ktera byla navySena o nerozdéleny zisk z minulych let, Ize
tak povazovat za vyjimeCnou. Tabakova firma Philip Morris CR vykazala v 1Q meziroCni pokles vynos(l o 0,8%. Trzby
bez spotfebni dané a DPH poklesly na 2,49 mid. KC. Prodeje v CR klesly o 9,3%, prodeje na Slovensku propadly o
12,8%. Naproti tomu objem exportu vzrostl 0 4,2%. Akcie PM CR vzrostly v kvétnu o 1,29 %.

Prodeje KIT Digital v 1Q 2011 zaznamenaly meziro¢ni rist o 98 % na 34,5 ml. USD, z pohledu organického ristu
se jednalo o 38 %. Analytici ocekavali mirné vyssi hodnotu 34,9 ml. USD. Spolecnost vykazala Cistou ztratu 12,5 mil.
USD, ve stejném obdobi minulého roku nasli investofi na vykazu cistou ztratu 18,4 ml. USD. V souvislosti s ukoncenim
restrukturalizace firmy (pfedevsim pak akvizi¢nich aktivit) ocekava spolecnost snizeni nakladl jiz v pfistim, hlavné pak
ve tfetim kvartale tohoto roku. Vysledky tohoto kvartdlu byly vyrazné ovlivnény rychlejs$im zapocitanim nakladd na
integraci akvizic, které se promitnou i do druhého kvartalu. KIT Digital bude obstaravat video platformu pro sdruzeni
Cinskych televizi China United Television. Hodnota transakce nebyla zvefejnéna, podle predstavitel firmy KitD se vSak
jednd o transakci, kterd ma potencial stat se nejvétsi v historii firmy. KIT Digital navazal spolupraci se spolecnosti
Voice of America, ktera je ve vlastnictvi viady USA a vysila na 1400 rozhlasovych a televiznich stanicich ve vice jak 38
statech svéta. Akcie KIT si v kvétnu pripsaly 12,43 %.

Prodejce ojetych automobild AAA Auto zaznamenal v dubnu meziro¢ni narlst prodej o vice jak 7%. Celkové bylo
prodano 3824 vozidel. Spolecnost AAA Auto oznamila zvyseni Cistého zisku za prvni kvartal o 45 % na 0,7 mil. EUR.
Trzby spolecnosti vzrostly mezirocné dokonce o 61 % na 63,3 mil. EUR. Divodem byl vyssi objem prodejd i rist
prmérné ceny vozl. Prodejce ojetych automobill pfiznal, Ze v dubnu a kvétnu prodeje zpomalily a zrevidoval vyhled
letosniho rdstu prodejli z pfedchozich 10 % na aktudlnich 5 %. Akcie AAA si v kvétnu odepsaly 3,12 %.

Developer ECM ohlasil za 1Q Cistou ztratu ve vysi 12,4 mil. EUR. Celkovy kapital se nadale propadl do vétsiho
zaporu a dosahnul -85,1 mil. EUR. Kromé jiz podaného insolventniho navrhu ze strany Ceské spofitelny pfistoupilo
vedeni ECM k vlastnimu navrhu na insolvenci. Méstsky soud v Praze rozhodl o Upadku developerské firmy ECM. Soud
vyzval véfitele ECM, aby prihlasili své pohledavky do 30 dnl. Akcie ECM si v kvétnu odepsaly 13,64 %.

vvvvvv

naklady na té€Zbu a vyssi financni naklady. Zisk dosahl 3 mil. EUR po ztraté 14 mil. EUR v lonském roce. Provozni zisk
na Urovni EBITDA meziro¢né posilil 0 42% na 82 mil. EUR, vynosy vzrostly na 385 mil. EUR. Spolecnost potvrdila cil
letosni tézby na Grovni 11 mil. tun uhli a vyroby 800 tis. tun koksu. Pomér koksovatelného a energetického uhli by mél
byt letos 50/50, v pFistim roce by se mél vylepsit na 60/40 ve prospéch vynosnéjsiho koksovatelného uhli. Akcie NWR
si v kvétnu pripsaly 0,7 %.
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

VesSkeré informace uvedené rgattto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankas (dale "Fio"). Fio jélenem Burzy cennych
papif Praha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi Fazenych v segmentu SPAD. Fio neriirbem trhu emise akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zvéejnéné informace maji pouze informativni a dogjici charakter, jsou nezavaznéiagstavuji nazor Fia. Nelze vyt
Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zaklatikterych byly zvéejnéné informace a investii dopordgeni vytvdeny nebo s
ohledem na jiné skuwrosti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo
nespravné. Fio dopatuje osobanginicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dlegchto informaci konzultovali jeji
vhodnost s makiém. Fio nenese odpé&inost za neopra¢né nebo reprodukovanéi&ii nebo uviejnéni obsahu d&chto webovych
stranek vetrg informaci a investhich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitélu Zzadného emiten@sttnich nastraj, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emiteniestimich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich netiidayp nebo
negimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméadsy@ emitentem investiich nastraj uzawenou dohodu tykajici sg
tvorby a Sfeni investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich nastraj nejsou
seznameni s investiimi dopordenimi ped jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12¢gicich vedoucim manazerem nel
spoluvedoucim manazeremigmé nabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které se podileji na tvidrk
investinich dopordeni neni odvozena od obclioflia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou anji zpisobem motivovany k
uveejiovani investinich dopordeni ukitého stupd a snéru. Fio pedchéazi setu zajnim pi tvorbé investtnich dopordeni
odpovidajicim vnitnim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a pravidelnou viiiti kontrolou. Na
ginnost Fio dohlizCCeska narodni banka.
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