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Flash analyza vysledk 0 hospoda feni za 1Q 2008

Developerska spole€¢nost ECM zvefejnila dne 28. 5. 2008 v 16:00 vysledky svého
hospodareni za prvni tfi mésice roku 2008.

Datum 28. 5. 2008 . . .

Posledni zaveér. kurs 796 CZK VYSLEDKY HOSPODARENI 1Q 2008

Vydanych akcii 4 252 500 ks ) 1Q 2008

Trzni kapitalizace 3385 mil. CZK v tisicich euro ‘ 1Q 2008 ‘ O CvITus ‘ 1Q 2007 ‘ yly
Free float 1 900 mil. CZK S S

52 tydenni max. 1866 CZK Cisté vynosy z pronajmu 4590 3966 2793 64,3 %
52 tydenni min. 720 CZK Cisté zisky z precenéni -1 888* -16 239 236* n.a.
Beta 0,97 EBIT -3317* -19115 1973* n.a.
Véha v PX 0,36 % Cisty zisk -14571 -8 552 821 n.a.
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Zdroj: Bloomberg

Akciona rska struktura

ECM Group N.V.

43,88 %

Ostatni investofi

56,12 %

Zdroj: ECM

Zdroj: odhad Cyrrus, ECM *zména ve struktufe reportovanych vysledk
Spole¢nost ECM vykéazala za prvni kvartal roku 2008 lepSi nez ndmi ¢ekané vynosy
z pronajmu a souvisejicich ¢innosti (dosazena hodnota 4,59 miliond euro proti naSemu
odhadu 3,97 miliond). Z rozboru jednotlivych polozek vyplyva, Ze vynosy z pronajmu
v hrubé vysi (projekty City Empiria, Varenska, CCS HQ atd.) zhruba odpovidaji nasim
oc¢ekavanim. Lepsi nez naS odhad jsou predevsim vynosy z facility managementu a
hotelll. Zde se v prvnim &tvrtleti projevovalo jiz rozSifeni aktivit facility managementu o
koupenou spole¢nost Optiservis a také dokonceny hotel Diplomat v Plzni, ktery bude
nicméné v druhém kvartale prodan, jeho dopad na vysledky tak je jen do¢asny.

Dal8i poloZzka hospodareni, na kterou jsme se v naSem odhadu zaméfili, tedy ztrata
vykazana u precenéni portfolia diky posunu kurzu koruny vaé&i euro, je s nasSim
odhadem neporovnatelna. Firma se rozhodla zménit strukturu reportovanych vysledku
a efekt pohybu kurz( byl pfesunut do finanéni ¢asti hospodareni. Firma tak u
precenéni vykazala jen ztratu 1,89 milion euro souvisejici s aplikaci mezinarodnich

vysledku byl zisk z pfecenéni loni 3,35 milionl euro).

Provozni Uroveni hospodarfeni dale ovliviuji administrativni naklady, které v prvnim
Ctvrtleti dosahly hodnoty 5,93 milioni euro. PfedevSim diky rozsifeni aktivit v prvni
kvartadle o hotel Diplomat (rist pottu zaméstnanc(i atd.) jsme Cekali 0 néco vyssi
hodnotu (6,70 miliond euro), dosazenou vySi administrativnich naklad(i tak bereme
s povdékem.

Provozni zisk firmy diky tomu dosahl -3,32 miliond euro, proti 1,97 miliondm loni (v
minulé podobé vysledkd firma uvadéla pro lorisky rok ztratu -2,98 miliond euro).

Na finanéni Grovni pak plsobily na vysledky dopady posileni koruny, tedy precenéni
aktiv i dluht firmy. Vysledek je uveden ve vysledcich jen v souhrnu, v prezentaci jsou
graficky rozvedeny jednotlivé vlivy, jejich dale uvadéné hodnoty jsou tak jen nasim
orientaénim odhadem z této grafické prezentace. Z ni vyplyva, Ze ztrata z pfecenéni
portfolia vlivem posileni koruny byla kolem Grovné -18 miliond euro, tedy o néco vétsi
nez nami ¢ekanych -16,2 miliond. Celkovy pfinos posileni koruny u pasiv firmy pak byl
naopak niz§i nez nami o¢ekavanych 14,8 miliont korun. Zde se tedy skryva nejvétsi
gast rozdilu mezi dosaZenou ztratou a nasim odhadem. Cisté finanéni vynosy/naklady
tak Cinily v prvni Ctvrtleti -14,91 miliond euro vacéi -1,86 miliond loni (dfive byla pro rok
2007 uvadéna vyse -4,97 miliona).

Diky vySe zminénym vlivim firma vykézala zisk pred zdanénim na drovni -18,22
miliond euro, po zapocteni pozitivniho pfinosu dané z pfijmu pak cistou ztratu -14,57
miliond euro. Ta prevySuje na$ odhad -8,55 miliond euro. Za rozdilem stoji: vySsi
ztrata z pfecenéni aktiv diky posileni koruny, naopak nizsi kurzovy zisk u dluhopist a
dluht a poloZka souvisejici s G¢etnimi standardy IAS.
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Na provozni Urovni hospodareni, tedy jak u vynosu, tak i u administrativnich naklad
se naopak firmé vedlo o néco Iépe nez jsme Cekali.

Vzhledem k tomu, Ze vysledky neobsahuiji ,klasické” precenéni portfolia ¢i Groverh NAV
a kurzové vlivy nemaji dopad na cash-flow, nepovazujeme ani pres vyssi ztratu
dosazené vysledky firmy za Spatné. Nicméné pravé Uroven vykazané ztraty mize

presto vést k negativni reakci ¢asti investorské verejnosti.

V rdmci prezentace vysledkd analytikim firma uvedla, Ze ve tfetim kvartale roku hodla
prodat projekt City Empiria. O moznosti prodeje nékterych investi¢nich projektd se
hovofilo jiz pfi zvefejnéni vysledkd za rok 2007, tato zprava tak spiSe jen potvrzuje
predchozi plany firmy.
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Vyhrada (disclaimer):

Informace a investi¢ni doporuceni jsou vystupem spole¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnika s cennymi papiry, se
sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost’). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirt Praha, a.s. (,BCPP*) a
podléha regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Spole&nost &erpa informace z davéryhodnych zdrojd a
vynaloZila pfiméfenou péci, aby informace nebyly nepravdivé &i zavadéjici, nicméné nikterak nezaruduje jejich
spravnost. Pokud jsou v investi¢nim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udéalostem,
jsou zalozeny na predpokladech a vypoctech spole¢nosti nebo dudvéryhodnych zdroji. Skute€nosti, které v
budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné liSit. Informace mohou byt zjednoduseny,
nebot maji slouzit vyhradné k vytvofeni obecné a zékladni pfedstavy o dané otdzce &i tématu. Investiéni
doporuceni predstavuje nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mize byt zménéno
bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investiéniho doporu€eni neni mozné predem stanovit.
Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodl a investic do jakychkoli finanénich nastroju rozhodovat
samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, darové a finanéni
situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, ze
minulé vynosy nejsou zarukou vynosl budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty
a zmény sménnych kursi a Ze navratnost pavodné investovanych prostfedkd ani vySe zisku neni zaru¢ena.
Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona, majitelem autorskych prav je spole¢nost. Spole¢nost
nenese odpovédnost za Sifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozorn éni na mozné zajmy a st fetd zajm G (disclosure):

Spole¢nost neni tvdrcem trhu na Zadné emisi, nicméné nevylucuje, Ze se v budoucnu mize stat tvircem trhu
kotujici vybrané emise zafazené k obchodovani na BCPP. Spole¢nost nema podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu Z4dného emitenta finanénich nastrojd, jeZ jsou obchodovény na regulovanych trzich. Zadny emitent
finanénich néastroju, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nema podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost nema s zadnym emitentem finan¢nich nastroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni. Emitenti finan¢nich néstroju kotovanych na regulovanych trzich nejsou
spole¢nosti seznamovani s investi¢nimi doporu¢enimi pred jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o uzavirani
smluvnich vztahd s emitenty finan¢nich nastroju, jeZ jsou obchodovany na regulovanych trzich. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené prace, dosazenych
vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni nejsou
finanéné ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuc¢eni konkrétniho sméru a stupné. Spole¢nost
uplatiiuje v rdmci organizace vnitfniho provozu vnitfni predpisy, kterd brani vzniku stfetu zajmua ve vztahu k
investicnim doporu¢enim. Toho je dosahovano zejména dlslednym dodrzovanim c&inskych zdi mezi
jednotlivymi organizaénimi Gtvary spole¢nosti.

Bliz§i informace o spole¢nosti, sluzbach a analytické vystupy je mozno nalézt na www.cyrrus.cz.

BRNO PRAHA

Veveii 111 (Platinium) Radlicka 14, Andél Park
616 00 Brno 150 00 Praha 5, Smichov
Tel.: +420 538 705 711 Tel.: +420 221 592 361

3/3



