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Filozofie fondu:

Za ucelem naplnéni svého cile dosahovat pravidelného ro¢niho kladného korunového zhodnoceni, pfi zachovani potencialu
dlouhodobého zhodnocovani investic podilniki, manazer fondu aktivné vybira akcie se specifickym pfibéhem fundamentalniho
ristu, ktery dle jeho nazoru neni trhem patficné ocenén. Dlraz je kladen zejména na schopnost jednotlivych spolecnosti
dlouhodobé fundamentalné rust tak, aby i v pfipadé zachovani stejné urovné relativniho ocenéni dochazelo ke zhodnoceni
akcie.

Jednotlivé akcie obsazené v portfoliu fondu maji rizny stupen rizika naplnéni manazerem predpokladaného budouciho vyvoje.
Prestoze portfolio fondu nebude pIné diverzifikované pres vSechny sektory, manazer fondu véfi, Ze diky dirazu na vysokou
miru specificnosti jednotlivych investi¢nich pfibéhl dojde i v takto koncentrovaném portfoliu pfiblizné 25 investi¢nich napadud
k dostatenému rozlozeni existujiciho rizika. Nicméné Ize oCekavat vyssi volatilitu kurzu podilového listu a diky investi¢ni
strategii i velkou miru odchyleni od vyvoje hlavnich akciovych indexu.

Jednotlivé investi¢ni napady maji spiSe dlouhodoby charakter, standardni investiéni horizont pfedstavuje 12 — 18 mésicu.

jednotliva investice vyfazena z portfolia i dfive. Za&mérem manazera fondu vSak stale zlstava udrzovani nizkého obratu aktiv ve
fondu. Podil jednotlivych investiénich napadl na portfoliu fondu byva zpravidla stejny.

Protoze fond pfi svych investicich vybira z akcii obchodovanych na severoamerickych a zapadoevropskych trzich, je ménové
riziko jednotlivych investic pIné zajiStovano tak, aby se v co nejvétSi mife mohlo promitnout kurzové zhodnoceni jednotlivych
investic.

Sektorové ¢lenéni fondu (podle metodiky GICS):
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Komentar manazera fondu k jednotlivym investicim:

V priibéhu zafi doslo k poc¢ateénému zainvestovani aktiv fondu do jednotlivych investi¢nich napadd. K datu sepisovani tohoto
komentafe portfolio fondu obsahovalo 23 investi¢nich napadi. Zdlvodnéni jednotlivych investi¢nich napad( obsahuji
nasledujici Fadky.

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodarovatel upozorfiuje, Ze soucasna vykonnost nezaru€uje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listll v sobé obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosu z ni a neni zaru¢ena
navratnost plvodné investované ¢astky. VeSkeré informace zde uvedené maji pouze informacni charakter a jejich uelem neni
nahradit statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Pfipadné vyuziti téchto stranek pfi investovani musi byt
konzultovano s poradci Ceské spofitelny. Metody a principy ohodnoceni finanéniho nastroje vymezuje Vyhlaska &. 270/2004
Sb., o zplsobu stanoveni realné hodnoty majetku a zavazku fondu kolektivniho investovani a o zplsobu stanoveni aktualni
hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani. Pokud se v informacnim materialu hovofi o jakémkoli
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich, ze jakakoli investice v sobé
zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzll a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vySe
pfipadného zisku neni v zadném pfipadé zarucena.
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Alnylam Pharmaceuticals: Vedouci spole¢nost ve vyvoji Iékl na bazi technologie RNAi (ovlivnéni RNA). Tato technologie
umoznuje pfirozenou cestou selektivni umi€eni vadnych specifickych genl ve struktufe RNA, coz by mohlo umoznit vyrobu Iéku
na dosud nelécitelné nemoci. Vyroba novych Iékl na principu této technologie se tak muze stat tfetim vyznamnym zplisobem
vyroby Iékii (po malych molekulach a proteinech). Potvrzeni vyznamnosti této technologie signalizuji uzaviené dohody o
spolupraci ve vyvoji novych 1€kl se spoleénostmi Novartis (také vlastni 19,9% spolec€nosti), Merck a Medtronic. Vud¢i pozice
spole¢nosti vtomto segmentu analogicky pfipomina vadéi pozici spoleénosti Genentech v segmentu protilatek. Diky svému
naskoku ve vyvoji, Sirokému patentovému portfoliu muze spole€nost stejnym zplsobem jako Genentech tézit z uspéchl
ostatnich firem (pfijmy z licen¢nich poplatkd, moznost prvniho pohledu na nové vyvijené léky a s tim spojena moznost nové
spoluprace). | kdyz je to stale jesté béh na hodné dlouhou trat (nepfedpoklada se ziskovost spole¢nosti v pfistich tfech letech),
dals$i uzaviené dohody o spolupraci a s tim spojené financovani vyzkumu muze investorim lépe signalizovat hodnotu existujici
technologie.

Barr Pharmaceuticals: Predni vyrobce generickych 1ékl. Specializuje se na ty kategorie Iék(, které diky urcitym bariéram
vstupu (tézko ziskatelné farmaceutické aktivni ingredience, toxicita latek, komplikovana moznost vyhnuti se patentové ochrané)
mu umoznuji vyhnout se silnému konkurenénimu prostfedi vice generickych vyrobcl a tim padem si po del$i dobu udrzet
vyrazné vys$si marze (marze provozniho zisku spoleénosti ve vysi 36% je o vice nez 14 procentnich bodl vyssi nez primér v
sektoru). Kromé primarniho zaméfeni na generické Iéky prodava spoleénost také nékolik origindlnich lékd, které bud sama
vyvinula, nebo koupila od jiné spole¢nosti. U téchto 1€kl vyuziva synergii vznikajicich ve stejnych terapeutickych kategoriich.
Spolecnost si béhem kratké doby vybudovala dominantni pozici v kategorii hormonalni antikoncepce, a to jak na generické
urovni, tak i na drovni originalnich 1éka, kde pfiSla s novym UspéSnym typem produktu — antikoncepci s 91 dennim cyklem.
Spole¢nost ma ve vyvoji nékolik dalSich 1€kl v této kategorii a také dalSi Iéky na l1é€eni nemoci, kterymi trpi Zeny. Kromé této
kategorie zvaZuje vstup i do dalSi terapeutické kategorie, kde by rada replikovala pfedchozi uspéch. Planovana akvizice
chorvatské spole€nosti Pliva by méla spole¢nosti umoznit vybudovat technologickou platformu pro vyvoj generickych
ekvivalentl k biotechnologickym 1ékim, které maji potencial byt diky vysokym bariéram vstupu dal§im vysoce ziskovym
segmentem. Kromeé toho by spole¢nost mohla geograficky expandovat se svym portfoliem originalnich 1éku.

Bergessen: Norska spolec¢nost, nejvétsi provozovatel tankerd pro pfepravu zkapalnénych plynd (LPG - zejména propan a
butan, ¢pavku a LNG - zkapalnény zemni plyn). Segment LNG predstavuje trh se silnym rdstovym potencialem. Vystavba
novych zkapalfiovacich terminall, ktera reaguje na rostouci poptavku po zemnim plynu a jeho geografické nerovnovaze mezi
nabidkou a poptavkou vyvolava také stale vétSi potfebu tankerd pro prepravu této komodity. Nové tankery jsou zpravidla
dlouhodobé kontrahovany pro jednotlivé zkapalfiovaci terminaly, coZz spole¢nosti zabezpecuje stabilni cash-flow. Trh LPG je
specificky tim, Ze poptavka je ovlivnéna vyrobou. LPG je vedlejsi produkt zkapalnéni zemniho plynu nebo rafinace ropy.
Soucasny o€ekavany pfisun nové kapacity tankerd pro roky 2006-2008 (kolem 3% ro¢né) vyrazné zaostava za ocekavanym
ristem poptavky do roku 2010 (kolem 7,5% ro¢né), coz by spoleénosti mélo pomoci realizovat vy$Si ceny pfi prepravé.
Vzhledem k dlouhym dodacim IhGtdm novych tankerl by se vztah mezi nabidkou a poptavkou mohl zagit vyrovnavat az koncem
této dekady.

BioMarin Pharmaceuticals: Spole¢nost se specializuje na vyvoj Iék( na bazi vymény enzymu, které se pouzivaji proti vaznym
genetickym nemocem, na které dosud neexistuji léky. Ve svém portfoliu ma jiz dva schvalené léky (Aldurazyme a Naglazyme),
dalsi Iék Phenoptin ukonéil nedavno testovani ve fazi lll. a oc¢ekava se jeho podani zadosti u FDA k registraci pro prodej. Dalsi
uspésny prodej existujicich [ékGi a uvedeni léku Phenoptin na trh vroce 2008 by mélo vtomto roce spole¢nosti umoznit
dosahnout ziskovosti. Kromé téchto 1€kl ma spoleénost ve vyvoji dalSi 1€k na bazi 6R-BH4 (aktivni ingredience Iéku Phenoptin)
proti kardiovaskuldrnim nemocem (testy ve fazi Il. zahajené v 2. pololeti 2006 na nékolik indikaci). Pfipadny uspéch tohoto Iéku
a velky potencial trzeb v této terapeutické kategorii by mohl pfinést vyrazny rist trzeb a ziskovosti v dlouhodobém horizontu.
Dale ma spole€nost ve vyzkumu dal$i Iék na stejnou nemoc jako je Iék Phenoptin.

Central European Distribution Corp.: Americka spoleCnost, kiera ma vedouci postaveni na polském trhu s distribuci
alkoholickych napojli. V segmentu distribuce vodky, ktera tvofi 40% trhu ji patfi vedouci 35% podil. Spole¢nost dale planuje
zvySovat svUj podil na polském trhu dalSimi akvizicemi drobnych distributort (v letech 2006-2007 planuje spole¢nost koupit
dalSi spole¢nosti s trzbami ve vysi 100-120 miliont dolard). Od zacatku svého podnikani spole¢nost jiz provedla 16 uspéSnych

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodarovatel upozorfiuje, Ze soucasna vykonnost nezaru€uje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listll v sobé obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosu z ni a neni zaru¢ena
navratnost plvodné investované ¢astky. VeSkeré informace zde uvedené maji pouze informacni charakter a jejich uelem neni
nahradit statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Pfipadné vyuziti téchto stranek pfi investovani musi byt
konzultovano s poradci Ceské spofitelny. Metody a principy ohodnoceni finanéniho nastroje vymezuje Vyhlaska &. 270/2004
Sb., o zplsobu stanoveni realné hodnoty majetku a zavazku fondu kolektivniho investovani a o zplsobu stanoveni aktualni
hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani. Pokud se v informacnim materialu hovofi o jakémkoli
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich, ze jakakoli investice v sobé
zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzll a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vySe
pfipadného zisku neni v zadném pfipadé zarucena.



SINVESTICNI

Meésicni zprava o fondech SPOLECNOST

Top Stocks 09/2006

akvizic drobnych distributord. Pokazdé po ovladnuti téchto distributord zvysSila trzby prodejem dalSich importovanych
znackovych alkoholickych napoji v nové ziskané siti a také dosahla Uspor nakladi v dusledku restrukturalizace a centralizace
jednotlivych procesu. V soucasnosti ma spole¢nost ve svém portfoliu 770 riznych znackovych vyrobkl, které distribuuje
prostfednictvim 14 velkych distribu¢nich center a 86 pobocek. Kromé distribuce napoji spolecnost také vstoupila na trh vyroby
alkoholickych napoju akvizici dvou vyznamnych vyrobcl — spole¢nosti Bols a Polmos Bialystok (dva ze tfi nejvétsich polskych
vyrobcl vodky). Diky témto akvizicim ma spolecnost v sou€asnosti 33% podil na vyrobé vodky. Spojenim distribuce s vyrobou
na polském trhu Ize v budoucnosti oekavat vyznamné synergické efekty. SpoleCnost také planuje vyuzit nové ziskané
znaCkové produkty (napf. vodky Absolwent a Zubrowka, které zaujimaji prvni dvé mista v prodejich na polském trhu) k
planované expanzi na sousedni exportni trhy. Domnivam se, ze diky investici do této spole¢nosti Ize participovat na agresivni
konsolidaci v soucasnosti stale jesté relativné segmentovaného trhu distribuce alkoholickych napojl a také na rostouci spotrebé
alkoholickych napoju v disledku bohatnuti polského obyvatelstva (konvergenéni hra). Dale predpokladam, Zze se spolecnost
bude snazit exportovat svij uspésny distribu¢ni model také do ostatnich vychodoevropskych zemi prostfednictvim moznych
budoucich akvizici, coZ naznacila nedavnou akvizici spole¢nosti Bols Hungaria.

CVS: Druhy nejvétsi americky provozovatel |ékaren. Tato spoleénost bude dle mého nazoru v pfistich nékolika letech tézit
z dvou pozitivnich trendl: ze starnuti americké populace a s tim spojené vyssi spotfeby lékd, a z vySsi spotfeby generickych
léka diky viné vyprSeni patent( u stavajicich 1ékl (na generickych lécich spole¢nost dosahuje vyssich marzi, diky snaze
pojistoven motivovat prodejce k substituci drahych originalnich 1ékt). Kromé téchto dvou faktor(i spole¢nost planuje zvySovat
svUj trzni podil konsolidaci slabsich fetézcl. Vnitfni restrukturalizace jejich prodejen smérem k novému modelu Iékaren s cilem
dosahovat vyssSich trzeb i z prodeje dopliikovych produktl a medicinskych sluzeb by méla také zvysit tempo rlstu trzeb.
Domnivam se, Ze spole¢nost bude schopna v pFistich péti letech dosahovat stejného tempa rlstu jako soucasna vedouci
spolecnost trhu Walgreens, pficemz se jeji akcie obchoduji s vyraznym diskontem vigéi této spole€nosti, takze kromé slusného
potencialu ristu ziskovosti zde vidim i potencial pro expanzi relativniho ocenéni.

DryShips: Recka spole¢nost, jeden z nejvétsich provozovatelt tanker(i na prepravu suchych komodit (zejména Zelezné rudy,
uhli a obili). Domnivam se, Ze soudasna vysoka poptavka Ciny a Indie (taZena infrastrukturnimi investicemi) po importu téchto
komodit (hlavné Zelezna ruda a uhli) bude i v dalSich letech vyrazné prevySovat mirné rostouci nabidku tanker na prepravu.
Pozitivné také pusobi vysoké vytizeni t€zebnich kapacit v blizkém okoli téchto dvou statd (zejména Australie), ¢imz narlista
nutnost importovat stale vét§i mnozstvi téchto komodit ze vzdalenéjSich teritorii (napf. Brazilie), coz umozriuje provozovatelim
tankert dosahovat vysSich trzeb za pfepravu. Spole¢nost plsobi zejména na spotovém trhu, pouze ¢ast své prepravni kapacity
pronajima dlouhodobé (6-12 mésiéni kontrakty). Vzhledem k tomu, Ze vétSina téchto kontraktd vyprsi do konce roku a soucasné
trzni sazby jsou vySe nez existujici kontrahované sazby, Ize oCekavat zlepSeni ziskovosti v pfistim roce. Navic pokradujici
nerovnovaha bude pomahat spotovému trhu a spolu s rostouci flotilou novych lodi Ize dlouhodobé ocekavat pozitivni dopad do
ziskovosti i diky témto dvéma faktoram.

Endo Pharmaceuticals: Farmaceuticka spolecnost, ktera se specializuje se na vyrobu a prodej originalnich a generickych Ik
tiSicich bolest. Podstatnou ¢ast trzeb z prodeje originalnich €kl predstavuji zejména tyto 4 Iéky — Lidoderm, Percocet, Frova a
Depo-Dur. Kromé nich ma spole¢nost ve finalni fazi vyzkumu dal$i 4 originalni léky, pomoci kterych chce zaplnit existujici
mezery ve svém produktovém portfoliu v tomto segmentu lékl. Mezi hlavni katalyzatory budouciho ristu akcii spole¢nosti patfi
zejména nedavné uvedeni nového originalniho Iéku Opana ER/IR do prodeje. Potencial maximalnich trzeb tohoto Iéku mize byt
mnohem vys$S§i nez trh v soucasnosti oc¢ekava (300-600 mil. USD), vzhledem k tomu, Ze ma tento Iék o néco lepSi vlastnosti nez
pfedchozi Iék Oxycontin, ktery dosahl maximalnich trzeb ve vysi 2 mld. USD. Z dalSich 1éka, které jsou v sou€asnosti ve finalni
fazi vyzkumu, a které mohou vysledky spole¢nosti v letech 2007 - 2009 pozitivné ovlivnit patfi zejména Iék Frova MAM, ktery by
byl prvnim Iékem s indikaci prevence bolesti spojenych s menstruacénim cyklem (nedavno podana zadost o registraci u FDA,
schvaleni se o¢ekava v 1. poloviné 2007), Iék Rapinyl na utiSeni prudkych bolesti vyvolanych rakovinou a naplast Ketoprofen,
ktera by diky svym lepSim vlastnostem mohla zaplnit existujici diru v Iécich proti chronickym bolestem, ktera vznikla poté, co
byly z trhu kvili nezadoucim vedlejSim ucinkim stazeny Iéky na principu COX-2 (napf. Vioxx od spole¢nosti Merck). Souc¢asny
stav penéznich prostfedk( v rozvaze spolecnosti a jeji velmi dobré renomé v této terapeutické kategorii by ji v budoucnu mélo
umoznit ziskat do svého vyvojového portfolia vyvoje dalSi zajimavé produkty.

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodarovatel upozorfiuje, Ze soucasna vykonnost nezaru€uje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listll v sobé obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosu z ni a neni zaru¢ena
navratnost plvodné investované ¢astky. VeSkeré informace zde uvedené maji pouze informacni charakter a jejich uelem neni
nahradit statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Pfipadné vyuziti téchto stranek pfi investovani musi byt
konzultovano s poradci Ceské spofitelny. Metody a principy ohodnoceni finanéniho nastroje vymezuje Vyhlaska &. 270/2004
Sb., o zplsobu stanoveni realné hodnoty majetku a zavazku fondu kolektivniho investovani a o zplsobu stanoveni aktualni
hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani. Pokud se v informacnim materialu hovofi o jakémkoli
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich, ze jakakoli investice v sobé
zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzll a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vySe
pfipadného zisku neni v zadném pfipadé zarucena.



SINVESTICNI

Meésicni zprava o fondech SPOLECNOST

Top Stocks 09/2006

Frontline: Norska spole¢nost, jeden z nejvétSich provozovatelti tankert na prepravu ropy. Jeji flotila velkych tankerl je
pronajimana zejména na spotovém trhu pfi prepravé ropy z nalezist na Blizkém vychodé na velké vzdalenosti. Spole¢nost
soucasné vysoké volné cash-flow pouziva na snizeni svého existujiciho dluhu a také na vyplatu dividendy akcionaram
(dividendovy vynos byl v poslednich 12 mésicich 16%). Tato investice je spekulaci na zlepSeni sou€asného pfilis
pesimistického vyhledu fixovaného na dodavku dalSich pfepravnich kapacit v roce 2007, ktera prevysuje aktualni odhady
poptavky. Domnivam se, Ze tak jako v roce 2006 dojde i v pfiStim roce k pfehodnoceni odhadu ziskovosti smérem nahoru,
protoZe se ukaze, Ze trh podceni velikost rlstu poptavky po prepravé. Kromé toho miize pozitivné pusobit také dobrovolné
vyfazeni star$ich, resp. ekologicky nevyhovujicich tankerl z provozu (jednosténné tankery musi byt do roku 2010 povinné
stazeny z obé&hu, pocet zlikvidovanych tankerli je funkci pomért prepravnych kvot, nakladd na modernizaci a hodnoty
zelezného Srotu).

Gilead Sciences: Biotechnologicka spole¢nost s vadéim postavenim v kategorii 1€kd proti virovym nemocem. Spole¢nost ma
vyrazny podil na trhu Iékd proti viru HIV diky svym GspéSnym lékim Emtriva, Viread, Truvada a Atripla a Ize pfedpokladat, ze
kromé samotného ristu této terapeutické kategorie bude spole¢nost diky lepSi G¢innosti a bezpecnosti svych ekl i nadale
zvySovat svUj trzni podil na ukor ostatnich konkurent(. Dal§im vyznamnym lékem je Hepsera proti hepatitidé typu B. Spole¢nost
oCekava také rostouci licen¢ni poplatky z prodeje Iéku Tamiflu, ktery vyvinula. Domnivam se, Ze sou€asné trzni odhady jsou
pfili§ konzervativni a Ze spole¢nost bude pokracovat ve vySSim ristu trzeb v téchto tfech kategoriich. PFestoZze ma spole¢nost
dalsi tfi Iéky (HIV a hepatitida B) v klinickém vyvoji ve fazi lll., jejich uvedeni na trh se neoCekava dfive nez v letech 2008 —
2009. | z tohoto divodu spole¢nost uskutecnila nedavno dvé akvizice (Corus Pharmaceuticals a véera Myogen), diky kterym
hodla vstoupit do nové terapeutické kategorie I1€ku proti plicnim nemocem. Prémiové zaplacené ceny za tyto spolecnosti vedly
ke snizeni odhadll ziskovosti pro nejblizsi dva roky, naopak pfinesly dva léky ve velmi pozdnim stadiu vyzkumu (Cayston a
ambrisentan), které by mohly byt uvedeny na trh na pfelomu 2007/08 a dale podpofit dlouhodoby ristovy potencial spole¢nosti
v letech na pfelomu dekady. Kromé Iéku ambrisentan je ve vyvoji spole€nosti Myogen dalSi Iék darusentan (ocekavané
uvedeni na trh koncem roku 2009) a Ize oCekavat, Ze z existujici technologické platformy budou do klinického vyvoje zafazeny i
dalSi potencialni léky.

Logitech: Svycarska spolednost vyrabéjici pogitaové dopliiky a dopliiky k spottebitelské elektronice. Diky svym inovacim a
zamérfeni na tento specificky trh je spoleénost schopna dosahovat ristu trzeb i v obdobich slabsich prodeji pocitacu. V pribéhu
nékolika let spole¢nost vybudovala vedouci zna¢ku v tomto segmentu a je schopna dosahovat prémiovych cen a vy$Sich marzi
nez ,no-name” vyrobci. Investice je spekulaci na postupnou pfeménu pocitacl z pracovnich nastroji na centrum domaci
zabavy, dalSi integraci spotfebitelské elektroniky a s tim spojené vétsi vyuziti rdznych doplfikl. Sila spolec¢nosti je v jeji
schopnosti pfedvidat smér vyvoje trhu pocitacll a spotfebitelské elektroniky, kapitalové schopnosti investovat do dal$ich inovaci
a vlastni znagky. Diky nizkym vyrobnim nakladdm (tovarny v Cin&) je spolenost schopna dosahovat velmi nizkych nakladil. Ve
vétsiné segmentll ma diky tomu spole¢nost vedouci pozici, resp. je mezi tfemi nejvétsimi prodejci.

msystems: |zraelska spole¢nost vyrabéjici polovodiCové pamétové karty typu NAND-Flash. Jeji Ctyfi hlavni produktové fady
mDrive, mCard, mDOC a mSIM se uplatiuji v nasledujicich koncovych produktech: USB-flash pocitacové paméti, digitalni
fotoaparaty a mobilni telefony. Spole¢nost neprodava svoje produkty pfimo v maloobchodnich fetézcich, spiSe se zaméfila na
prodej svych produktd originalnim vyrobctim spotrebitelské elektroniky, ktefi je do svych vyrobkl bud pevné zabudovavaiji, nebo
ktefi koncové produkty prodavaji pod svoji znackou (napf. Verbatim, Kingston a PNY v pfipadé USB-flash paméti). Zajimavou
novou produktovou fadou spolec¢nosti je fada mSIM, ktera spojuje vlastnosti standardnich mobilnich SIM-karet s pamétovymi
aplikace a tim i vytvafet z mobilniho telefonu v budoucnosti univerzalngjSi zafizeni (dald8i mozné funkce v podobé MP3
prehravace, PDA organizéru, kvalitniho digitalniho fotoaparatu, atd., vSe podporené pfijemnym uzivatelskym prostfedim). Po
oznameni planovaného prevzeti spole¢nosti SanDisk je diky obchodovani s diskontem viéi oznamenému vyménnému poméru
0,76368 akcie SanDisk za 1 akcii msystems levnéjsi alternativou pro investici do spole¢nosti SanDisk.

Nektar Pharmaceuticals: Farmaceutickd spole¢nost, ktera se soustfedi na vyvoj novych IékG pomoci své inhalaéni
technologie. Kli€¢ovym lékem pro dalSi budoucnost spolecnosti je 1€k Exubera pro diabetiky, na jehoz prodej ma spole¢nost
uzaviené marketingové partnerstvi se spole¢nosti Pfizer. Nedavné oddaleni a zpomaleni uvedeni tohoto nového Iéku na trh

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodarovatel upozorfiuje, Ze soucasna vykonnost nezaru€uje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listll v sobé obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosu z ni a neni zaru¢ena
navratnost plvodné investované ¢astky. VeSkeré informace zde uvedené maji pouze informacni charakter a jejich uelem neni
nahradit statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Pfipadné vyuziti téchto stranek pfi investovani musi byt
konzultovano s poradci Ceské spofitelny. Metody a principy ohodnoceni finanéniho nastroje vymezuje Vyhlaska &. 270/2004
Sb., o zplsobu stanoveni realné hodnoty majetku a zavazku fondu kolektivniho investovani a o zplsobu stanoveni aktualni
hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani. Pokud se v informacnim materialu hovofi o jakémkoli
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich, ze jakakoli investice v sobé
zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzll a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vySe
pfipadného zisku neni v zadném pfipadé zarucena.



SINVESTICNI

Meésicni zprava o fondech SPOLECNOST

Top Stocks 09/2006

vedlo k vyraznému poklesu ceny akcie. Tento odklad je podle nazoru spolecnosti zpusoben vysokou dulezitosti spravného
Skoleni predepisujicich lékafl, vzhledem ktomu, Ze se jedna o prvni lék, kdy bude dochazet k davkovani inzulinu
prostfednictvim inhalaéniho pfistroje. Domnivam se, ze nova forma davkovani inzulinu muze byt zajimavou alternativou pro
diabetiky a Ze tento Iék bude mit nakonec Uspéch a umozni spole¢nosti diky licenénim poplatkim a pfijmim za vyrobu tohoto
Iéku dosahnout ziskovosti v roce 2008. Kromé tohoto Iéku ma spole¢nost pfijmy z licenénich poplatkti z ek Macugen (oéni
degenerativni vada), Nuelasta, Pegasys, Somavert a DuraSeal na bazi dalSi vlastni technologie ,Advanced PEGylation“. DalSi
tfi Iéky, pro které mé spole¢nost partnery na prodej (tobramacyn, Cimzia a CERA) jsou v pozdnim stadiu vyzkumu, resp. jiz maji
zazadano o registraci u FDA. Kromé toho ma spolecnost ve vlastnim klinickém vyvoji dalSi dva léky s inhala¢ni technologii,
které se nachazeji ve fazich Il., resp. lll.

Novartis: Svycarska spolednost, jedna z nejvétSich svétovych farmaceutickych spolednosti. Jako jedna z mala velkych
farmaceutickych spolecnosti ma Siroce diverzifikované portfolio 1ékt, u kterych v dohledné dobé& nehrozi zadné vyznamné
vyprSeni patentd a tim padem i pokles trzeb. Na druhé strané portfolio vyvijenych Iékl je velmi nadéjné a dle mého nazoru
souCasné ocenéni spole€nosti nepfedpoklada zachovani vysoké uspéSnosti ve vyvoji, které spolecnost dosahovala
v pfedchozich letech. Spole¢nost dale diverzifikuje své portfolio pomoci akvizici (genericti vyrobci Eon a Hexal byly zaclenény
do divize Sandoz, ktera je druhym nejvétsim svétovym vyrobcem generickych Iékli a jednim z velkych kandidattd na uspéch
v pfipadé umoznéni vyroby generickych ekvivalent k biotechnologickym Iékim, dale akvizice spole¢nosti Chiron a vstup na
oligopolni trh vakcin) a novych partnerstvi. Kromé ristu ziskovosti v dusledku ristu trzeb muze také dojit k narlistu ziskovosti i z
jiného divodu. Domnivam se, Ze velké farmaceutické spolecnosti stoji pfed nutnosti pfehodnotit svilj dosavadni podnikatelsky
model zaloZzeny na silné marketingové podpofe nékolika vysoce prodejnych léki a v dlsledku horSich portfolii vyvijenych
novych lékd budou nuceny vyrazné snizit svoje naklady na podporu prodeje Iékl, tak aby zachovali svoji Uroven rentability
vynaloZenych investic po vypadku trzeb. Novartis tento problém sice nema, ale rad je bude nasledovat ve snizovani nakladd,
protoZe se nebude muset obavat poklesu prodeji v dusledku silné konkurence ostatnich prodejnich siti a zaroveri mu to umozni
byt vice flexibilni do budoucna.

OMI Corp.: Jeden z nejvétSich provozovatell tankerd na prepravu ropnych produktud. Jeji flotila tankert je jednou z nejmladSich
a nejmodernéjSich v sektoru (primérné stafi 2,9 roku) a to spole¢nosti umozriuje dosahovat nizSich nakladt na provoz a
soucasné i vyssich vynosu, protozZe jeji tankery splfiuji nové, pfisnéjsi prfedpisy. Zaroven spolecnost jiz neni nucena investovat
do obnovy své flotily, protoze jednosténné tankery, jejichz provozovani musi skonéit do roku 2010, spole¢nost nevlastni.
Spolec¢nost se snazi minimalizovat volatilitu svych vysledkud tim, Ze vétSinu své flotily provozuje v systému dlouhodobych “time-
sharing” kontraktl, pfesto jsou jeji vysledky citlivé i na pohyb dennich sazeb za pronajem tanker( diky kontraktim s délbou
zisku u 13 tankerd z 37. Investice je spekulaci na rust rafinérskych kapacit ve svété, které jsou vSak koncentrovany na jinych
mistech nez je aktualné soustfedéna poptavka, a tim padem vznika poptavka po novych pfepravnich kapacitach. Domnivam se,
Ze tento rust poptavky bude schopen dlouhodobé zabezpecit dostateéné vyuZiti novych prepravnych kapacit, které budou
v pfistich dvou letech pfichazet na trh.

ON Semiconductors: Americky vyrobce komoditnich analogovych polovodi¢t. Spole¢nost v poslednich tfech letech uspésné
restrukturalizovala svij obchodni model (diky snizeni nakladd a uspéSnému uvedeni novych produktl vzrostla hruba marze
z 28% na soucasnych 38%), vyrazné snizila své zadluzeni (z 1,8 mld. USD na sou€asnou 1 mid. USD), diky emuz se
ocekava jeji letosni zisk ve vysSi 75 centd. Pfes vSechny tyto provozni Uspéchy a o¢ekavany rdst EPS pro rok 2007 na 85 centu
se spolecnost obchoduje na relativnim ocenéni P/E 2007 ve vysi 7,2. Ve srovnani s nejbliz§imi konkurenty Fairchild
Semiconductors a International Rectifier (u nichz se oekava obdobny rist ziskovosti v roce 2007, které dosahuji stejné urovné
hrubé marze a maji obdobné zadluzeni) je zfejmy vyrazny diskont v relativnim ocenéni vzhledem k tomu, Ze se tyto spole¢nosti
obchoduji na relativnim ocenéni P/E 2007 ve vySi 13,8 — 15,2. Domnivam se, Ze kromé planovaného prodeje majoritniho baliku
investora, ktery pred nékolika lety financoval management buy-out neexistuje Zadny dlvod pro tak velky diskont a s tim jak
bude pokracovat UspésSna exekuce nového podnikatelského planu soucasného managementu dojde i ke snizeni tohoto
diskontu v relativnim ocenéni.

Oriflame: Svédsky vyrobce a prodejce kosmetiky. Spoleénost pro prodej svych vyrobk(i pouZivd pouze pfimého prodeje
prostfednictvim sité prodejcu, kterym své vyrobky prodava s 30% slevou oproti svym katalogovym cenam. VétSinu svych trzeb

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodarovatel upozorfiuje, Ze soucasna vykonnost nezaru€uje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listll v sobé obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosu z ni a neni zaru¢ena
navratnost plvodné investované ¢astky. VeSkeré informace zde uvedené maji pouze informacni charakter a jejich uelem neni
nahradit statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Pfipadné vyuziti téchto stranek pfi investovani musi byt
konzultovano s poradci Ceské spofitelny. Metody a principy ohodnoceni finanéniho nastroje vymezuje Vyhlaska &. 270/2004
Sb., o zplsobu stanoveni realné hodnoty majetku a zavazku fondu kolektivniho investovani a o zplsobu stanoveni aktualni
hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani. Pokud se v informacnim materialu hovofi o jakémkoli
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich, ze jakakoli investice v sobé
zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzll a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vySe
pfipadného zisku neni v zadném pfipadé zarucena.
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spole¢nost realizuje ve vychodni Evropé (30% trzeb) a zemich byvalého Sovétského svazu (50% trzeb). Domnivam se, zZe tato
akcie je vhodnou spekulaci na vysSi rist zZivotni Urovné obyvatelstva v téchto zemich a s tim spojenymi rostoucimi vydaji na
spotfebni zbozi, v tomto pfipadé kosmetiku. Obecny trend rlstu zZivotni Urovné je navic umocnén dalSimi dvéma faktory. V
pfipadé Zenské c¢asti populace, ktera je hlavnim klientem spole¢nosti, bude dochazet k jesté vétSimu rlstu disponibilnich pFijma
(trend dvou kariér v rodiné). Ekonomiky zemi byvalého Sovétského svazu tézi ze sou¢asnych vysokych cen komodit, zejména
ropy a prijmy ziskané z jejich prodeje si postupné& nachazeji svou cestu skrz domaci ekonomiku. Spole¢nost nedavno také
ziskala licenci na pfimy prodej na inském trhu.

»portfolio poru¢ika Dana“ — Biosante Pharmaceuticals, Depomed, Durect, Intercell, Isis Pharmaceuticals, Penwest,
Pain Therapeutics, Palatin Tech, Vernalis, Vivus: Tento investi¢ni napad navazuje na moji, v €ervnu 2005 vydanou, analyzu
doporucujici investici do portfolia malych zacinajicich spole¢nosti ze sektoru farmacie a biotechnologii. Hlavni myslenkou tohoto
portfolia byl vybér spole¢nosti, které maji ve svém vyvoji zajimavé léky, které by mohly zaplnit existujici mezery v sou¢asnych
Ié¢ebnych postupech, pfipadné prinést zlepseni oproti existujicim Iékim. Pfi svém vybéru jsem zamérné vynechal spole¢nosti
zabyvajici se primarné vyzkumem léka proti rakoviné a spiSe se soustredil na jiné typy nemoci, napf. nemoci centralni nervové
soustavy, imunitniho systému, infekce a zapaly, gynekologické nemoci, nemoci traviciho Ustroji, atd., kde je pfece jenom
~Spocitatelné” mnozstvi 1€kl ve vyvoji. Z porovnani trznich kapitalizaci a potencialnich trzeb jsem dosel k zavéru, Ze prestoze
existuje vysoka pravdépodobnost, Ze vétSina Iékl mlze skondit netspéchem, naplnéni pland u dvou, pfip. tfi spole¢nosti a
tomu odpovidajici kurzovy narust bude vice nez eliminovat kurzové ztraty u ostatnich spole¢nosti. Z plvodni analyzy to po roce
a pul dle mého nazoru dvé spolec¢nosti (Alnylam Pharmaceuticals a BioMarin Pharmaceuticals) dotahly tak daleko, Zze mohou
byt ve fondu samostatnymi investi¢nimi napady, jedna spole¢nost byla pfevzata a prestala byt obchodovana, dvé spole¢nosti
jsem z portfolia vyradil a na aktualni pocet 10 jsem nové zaradil akcie Intercell, Penwest a Palatin Tech. Vzhledem k rozsahu
této mésicni zpravy se jednotlivym spole¢nostem z ,portfolia poru¢ika Dana“ bude podrobnéji vénovat v nékteré z pfistich
zprav, pfipadni zajemci mohou obdrzet mé pfedchozi analyzy popisujici toto portfolio.

SanDisk: Spolecnost je jednim ze tfi nejvétSich vyrobclh polovodi€¢t pro paméti typu NAND-Flash a zaroven je nejvétSim
prodejcem koncovych vyrobkl pouzivajicich tento typ paméti. Paméti typu NAND-Flash byly plvodné vyuzivany jako hlavni
pamétové meédium pro digitalni fotoaparaty. S tim jak klesa jejich jednotkova cena, roste pamétova kapacita a rychlost éteni a
zapisu, zacinaji byt tyto paméti pouzivany jako hlavni interni pamétové médium v mobilnich telefonech, MP3 prehravacich,
videokamerach, hernich konzolach a organizérech. Pfistup dat pfes port USB umozni tomuto typu paméti i Siroké uplatnéni jako
externi pamétové médium. Spole€nost je diky svym inovacim a poklesu vyrobnich nakladd schopna eliminovat vice nez 50%
ro¢ni pokles cen vyrobku, udrzovat si stabilni marze a diky tomuto poklesu cen (ktery sama aktivné iniciuje) rozsifovat uplatnéni
svych produktl na novych trzich, resp. ziskavat vyssi trzni podil na trzich stavajicich. Navic chystanou akvizici spoleénosti
msystems spole¢nost upevni své dominantni postaveni na trhu koneénych produktll a také dale posili své jiz ted dominantni
patentové portfolio umoznujici ziskavat pravidelné licenéni poplatky od ostatnich vyrobcl. Spole¢nost je spekulaci na trend
postupného nahrazeni stavajicich pamétovych médii (disketa, CD, DVD, HDD) timto novym pamétovym médiem a jeho
rozSifenim do jinych oblasti mobilni spotfebitelské elektroniky. Navic predpokladam, Ze stejné silné postaveni jaké ma
spole¢nost na domacim americkém trhu postupné ziska i na ostatnich zahraniénich trzich.

Shire Pharmaceuticals: Britska farmaceutickd spole¢nost s vedouci pozici v segmentu lékd proti ADHD (roztrzitost a
hyperaktivita). Poté, co spole¢nost uzaviela mimosoudni dohodu se spoleénosti Barr Pharmaceuticals a oddalila uvedeni
generického ekvivalentu ke svému nejlépe prodavanému léku Adderall XR az na duben 2009, muze se soustfedit na dalSi
podporu rustu tohoto segmentu. Po nedavno uvedeném léku Daytrana (nova technologie dodani Iéku do organizmu
prostfednictvim naplasti) ma spole¢nost zazadano o registraci dalSich dvou novych Iékd v tomto segmentu NRP104 a SPD405.
Zejména lék NRP104, jehoz schvaleni se oCekava schvaleni v pfistich nékolika dnech ma potencial byt diky své mensi
schopnosti byt zneuzivan vyznamnym novym lékem v této kategorii a po vstupu generického ekvivalentu Adderallu XR pIné
nahradit vypadek trzeb. Navic ¢as ziskany odkladem generické konkurence muze spole¢nost vyuzit k soustfedéni se na
uvedeni dalSich I1éku ze svého vyvojového portfolia, zejména téch, které ziskala diky nedavné akvizici spole¢nosti Transkaryotic
Therapeutics. Tyto I1éky proti vzacnym genetickym nemocem, proti kterym vétSinou v sou€asnosti neexistuje Iék, mohou mit diky
kvalitni technologické platformé, nizkym narokim ze strany regulatora (dostatec¢na ucinnost je vzhledem k neexistenci jinych
Iéka silnym argumentem) a neexistujici nutnosti budovat velkou sit prodejct velmi vysoky vynos z investovaného kapitalu.

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodarovatel upozorfiuje, Ze soucasna vykonnost nezaru€uje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listll v sobé obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosu z ni a neni zaru¢ena
navratnost plvodné investované ¢astky. VeSkeré informace zde uvedené maji pouze informacni charakter a jejich uelem neni
nahradit statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Pfipadné vyuziti téchto stranek pfi investovani musi byt
konzultovano s poradci Ceské spofitelny. Metody a principy ohodnoceni finanéniho nastroje vymezuje Vyhlaska &. 270/2004
Sb., o zplsobu stanoveni realné hodnoty majetku a zavazku fondu kolektivniho investovani a o zplsobu stanoveni aktualni
hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani. Pokud se v informacnim materialu hovofi o jakémkoli
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich, ze jakakoli investice v sobé
zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzll a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vySe
pfipadného zisku neni v zadném pfipadé zarucena.



SINVESTICNI

Meésicni zprava o fondech SPOLECNOST

Top Stocks 09/2006

Domnivam se, Ze nové uvadéné léky nejsou jesté plné zahrnuté v hodnoté akcie a Ze tato bude stoupat s kazdym dalSim
uspésSnym uvedenim nového léku na trh (spole¢nost o¢ekava schvaleni a uvedeni 5 novych lékl v pFistich 18 mésicich)

Silicon Motion: Tchajwansky navrhar polovodi¢ovych soucastek pouzivanych v digitalnich spotfebicich. Mezi hlavni produkty
spolecnosti patfi pamétové fadi€e pro paméti typu NAND-flash, multimedialni Cipové systémy pro MP3 pfehravace a displejové
a obrazové procesory. Tyto produkty jsou soucasti riznych digitalnich spotfebicl jako napf. digitalni kamery, MP3 prehravace,
mobilni telefony, PDA, naviga¢ni systémy v autech a prodejni terminaly. Domnivam se, Ze tato spole¢nost je vhodnou spekulaci
na rychlé rozsifeni paméti typu NAND-flash v mobilnich telefonech v pfistich dvou letech. SpoleEnost ma vedouci postaveni
mezi specializovanymi polovodi¢ovymi firmami (kromé vyrobcu polovodi¢ovych paméti NAND-flash) v trznim segmentu fadict
pro pamétové formaty typu SecureDisk (SD) a MultiMediaCard (MMC), které zacinaji byt pamétovym standardem v mobilnich
telefonech. Domnivam se, Ze vzhledem k vyrazné nizSi prodejni cené téchto komponentl, ve srovnani se samotnymi
polovodi¢ovymi pamétmi typu NAND-flash, bude postupné dochazet k outsourcingu vyroby téchto fadi€d od vyrobcu
polovodic¢ovych paméti. Navic bude s dal$i miniaturizaci dochazet k vytvareni novych komplexnéjsich platforem polovodic¢ové
architektury, které budou kromé fadi€u obsahovat stale vice dalSich souéastek podporujicich ¢innost paméti typu NAND-flash.
Spole¢nost bude tim padem moci ve svych novéjSich produktech vyuzit svych zkuSenosti z navrhi multimedialnich €ipovych
systému a displejovych a obrazovych procesort a tim i ziskat pro sebe vy3S$i podil z prodejni ceny digitalnich spotfebicu.
Vzhledem k nizsi realizované cené fadi¢l ve srovnani s polovodi¢ovymi pamétmi typu NAND-flash neni spole¢nost vystavéna
tak brutalnim kazdoroénim poklesiim cen. Naopak rist jejich trzeb je zejména funkci prodaného mnozstvi koneénych produkta.
Na druhé strané jsou vzhledem k nizké kapitalové narocnosti jejiho podnikani relativné nizké bariéry vstupu konkurence na jeji
trh a pro dlouhodobou Uspésnost spolecnosti bude nevyhnutné si udrzovat urcitou technologickou vyhodu.

Teva Pharmaceuticals: Tato izraelska spole¢nost je nejvétSim generickym vyrobcem IékU na svété. Jeji strategie v tomto
komoditnim typu podnikani je byt vertikalné integrovany vyrobce schopny poskytovat nejvétsi nabidku generickych 1€kl a timto
spolecnosti pfichazet kazdy rok na trh s Sirokou nabidkou novych Iéki a nebyt zavisla na jednotlivych lécich, pfipadné poctu
vstupujicich vyrobcll na nové generizovany segment. Diky této strategii je spole¢nost jednou z téch, ktera v daném segmentu
zUstane i po poklesu cen na desetinu pivodni hodnoty dosahované originalnimi vyrobci a odchodu vétsiny vyrobcl z ného, a po
poklesu konkurence a stabilizaci tohoto segmentu je schopna tento genericky 1€k dale dlouhodobé prodavat. Tim ji i v tomto
cyklickém typu podnikani vznika urcita stabilni ¢ast trzeb, se kterou mize dlouhodobé pocitat. Akvizice spolecnosti Ivax pfinesla
kromé rozSifeni jejiho globalniho zabéru (a tim padem i mozného dosazeni vy$Siho vynosu z investice do vyvoje nového
generického Iéku) i portfolio novych originalnich 1€k, a to jak v prodeji, tak i ve vyzkumu. Spole¢nost je spekulaci na stale vétsi
rozSifeni generickych Iékl (diky tlaku pojistoven na snizovani nakladll) a rostouci globalni trzni podil v tomto segmentu.

Texas Instruments: Americkd polovodi€ova spoleénost majici vedouci postaveni na trhu vysokovykonnych analogovych
polovodi¢ a polovodi¢l vyuzivanych v mobilni telefonii. Spole¢nost diky svym inovacim neustale zvySuje podil svych
komponentl v novych produktovych modelech a oéekavam, Ze tento trend bude pokracovat i v pribéhu pfechodu mobilnich
technologii do tfeti generace. S tim jak se bude zvySovat pocet dalSich funkci, které budou nové mobilni telefony nabizet bude
mit dle mého nazoru tato spole¢nost dalSi prostor pro vyrazny rist trzeb. Prestoze polovodi¢ovy sektor vykazuje vyraznou
cykliénost, tento sekularni trend v ramci mobilni telefonie mize spole¢nosti po dobu nékolika let pomoct z velké miry eliminovat
volatilitu jejich vysledkld a tim i dosahovat lepSi rentability svych investic diky lepSi schopnosti jejich planovani. Také vétsi
rozSifeni novych digitalnich elektronickych spotfebicl otevira pro spoleénost dalsi trhy pro uplatnéni svych produkta.

Jan Hajek, CFA
Manazer fondu Top Stocks

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodarovatel upozorfiuje, Ze soucasna vykonnost nezaru€uje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listll v sobé obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované ¢astky a vynosu z ni a neni zaru¢ena
navratnost plvodné investované ¢astky. VeSkeré informace zde uvedené maji pouze informacni charakter a jejich uelem neni
nahradit statut (prospekt) nebo poskytnout jeho kompletni shrnuti. Pfipadné vyuziti téchto stranek pfi investovani musi byt
konzultovano s poradci Ceské spofitelny. Metody a principy ohodnoceni finanéniho nastroje vymezuje Vyhlaska &. 270/2004
Sb., o zplsobu stanoveni realné hodnoty majetku a zavazku fondu kolektivniho investovani a o zplsobu stanoveni aktualni
hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani. Pokud se v informacnim materialu hovofi o jakémkoli
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich, ze jakakoli investice v sobé
zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurzll a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vySe
pfipadného zisku neni v zadném pfipadé zarucena.



