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Komentar k uplynulému mésici:

V pribéhu kvétna pfiteklo do fondu celkem 81,4 mil. KE. Ke konci mésice byl objem prostfedk(i ve fondu ve vysi 382,2 mil. K¢.
V tomto mésici doslo ke nékolika vyznamnym zménam v portfoliu. V pribéhu kvétna jsem vyprodal pozice ve spoleénostech
DryShips (celkovy vynos od zafazeni do portfolia +188%) a Frontline (+8%), v obou pfipadech z divodu vyc€erpani dalSiho
ristového potencialu jejich akcii. Nové byla do portfolia zafazena spole¢nost Dresser-Rand ze sektoru ,Oil & Gas Equipment &
Services”. Z ,Portfolia poruc¢ika Dana“ jsem na samostatny investiéni ndpad ,povysil“ (zména podilu na portfoliu z 0,33% na 4%)
spole¢nost ISIS Pharmaceuticals. Posledni zmé&nou v tomto mésici bylo zafazeni spole¢nosti lomai mezi spole€nosti zafazené
do investi¢niho napadu ,Portfolio poru¢ika Dana“. Podrobné&jSi komentaF ke vSem pfidanym spoleénostem naleznete v dalSi
Casti textu.

Ke dni psani této zpravy portfolio fondu obsahovalo 22 riiznych investi¢nich napadt, aktualni sektorové ¢lenéni fondu naleznete
v nasledujicim grafu. Cast portfolia obsahujici spoleénosti, které jsou pravidelné ziskové, se obchoduje s konsensualnim
relativnim ocenénim P/E pro rok 2007 ve vysi 18,3 a konsensem ocekavany rdst EPS pro roky 2007 a 2008 je 1,2%, resp.
21,6%. Ocekavany konsensualni dividendovy vynos v roce 2007 je 0,88%.

Sektorové clenéni fondu (podle metodiky GICS):
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Komentar k nové investici do spoleé¢nosti Dresser-Rand:

Spole¢nost Dresser-Rand je jednim z nejvétSich dodavatell kompresord pro sektory tézby, pfepravy a zpracovani ropy a
zemniho plynu. Diky Sirce svého zabéru je spole¢nost v optimalnim postaveni umoznujicim ji t&Zit z rozsahlych planovanych
investic do novych kapacit ve v8ech tfech sektorech. Rlst ropy a zemniho plynu na jedné strané umoZnuje spole¢nostem
v téchto sektorech dosahovat velmi vysokych zisk(l, na druhé strané je vSak také odrazem skutec¢nosti, Ze mnozstvi vytéZzené a
spracovavané ropy a zemniho plynu zaostava za neustale rostouci poptavkou. Nutnost rozsahlych investic je zvyraznéna také
tim, Ze spolecnosti z téchto sektorli béhem 90. let a zatatkem tohoto tisicileti vyrazné omezily investice do novych kapacit.
V dalSich 5-7 letech se oCekava zdvojnasobeni kapacit mobilnich tézebnych ropnich tanker(i a zafizeni na zkapalfiovani
zemniho plynu, kam spolecnost své kompresory pfevazné dodava. Poclinaje letoSnim rokem se planuje vystavba vice nez 40
tisic mil novych plynovodl. Do roku 2010 by mély byt na celém svété dokonéeny nové rafinérie s celkovou kapacitou
zpracovani 11 milionu barelt ropy denné. Na vSech téchto investicich se ma spole¢nost Sanci podilet diky svému sou¢asnému
40% podilu dodanych kompresorli do jiz existujicich kapacit v téchto segmentech. Kromé okamzitého pfijmu z instalace

Uplné nazvy otevienych podilovych fondil jsou uvedeny ve statutech (prospektech) fondd. V souladu s pravidly platnymi
pro kolektivni investovani obhospodafovatel upozorfiuje, Zze sou€asna vykonnost nezaruCuje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listd v sobé& obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované €astky a vynosl z ni a neni zarucena
navratnost puvodné investované ¢astky. Veskeré informace zde uvedené maji pouze informaéni charakter a jejich u¢elem 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 zplisobu stanoveni realné hodnoty majetku a zavazk( fondu kolektivniho investovani a o zpUsobu stanoveni aktualni
hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani. Pokud se v informaénim materialu hovofi o jakémkoli
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Zze minulé vynosy nejsou zarukou vynosl 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 zaru€ena.
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kompresorl spole¢nost pak nasledné dosahuje vysokych pfijmd a marzi ze servisu a prodeje nahradnich dild po dobu dalSich
30 let provozni zZivotnosti.

Komentar ke zvysSeni podilu na portfoliu fondu u spolecnosti ISIS Pharmaceticals:

Nedavna dohoda se spole¢nosti Bristol - Myers Squibb o spole¢ném vyvoji Iéku cilené ovliviiujiciho gen PCSK9 (jehoz vyfazeni
Z provozu umoznuje vyraznym zpusobem snizit hladinu $kodlivého cholesterolu - LDL) byla dulezitym faktorem pro rozhodnuti o
zvySeni vahy této spole€nosti v portfoliu. Vzhledem k tomu, Ze se stale jesté jedna o lék v predklinickém vyzkumu, jsou licenéni
podminky nabidnuté spole€nosti Bristol - Myers Squibb velmi velkorysé a svédCi o vysokém vife této spole€nosti v Uspésnost
technologie ,antisense” (jednovétvové RNAI) pro vyvoj novych léku. ISIS Pharmaceuticals ma ve fazi Il. vyzkumu dal$i dva léky
— ISIS 301012, ktery by mohl byt uspéSnym lékem na sniZeni vysokych hladin cholesterolu u téch pacient(, u kterych nezabira
v souCasnosti nejrozsifené;jSi skupina Iéku — statiny a ISIS 113715, ktery by potlacil funkci tzv. PTP-1B spomalovace, ktery je
hlavnim faktorem vzniku rezistance organizmu na inzulin (hlavni pfi¢ina nejrozSifenéjSiho typu cukrovky). Nedavno
uskute¢néna dohoda se spolec¢nosti Bristol — Myers Squibb zvySuje $ance na dosazeni Uspésnych vysledku testl ve fazi . v 2.
poloviné 2007 a pfipadné poskytnuti licence na dalSi testy a nasledny prodej obou téchto 1€kl za velmi pfiznivych podminek pro
ISIS. Takovéto ocenéni technologie ,antisense” by také zvysSilo ocenéni dalSich sedmi Iékl na bazi této technologie, které
spole€nost ma v klinickém vyzkumu.

Komentar k nové investici do spole¢nosti lomai:

Spole¢nost lomai vyviji nové neinjekéni vakciny, které jsou v podobé naplasti (technologie immunizace skrz kuzi). Tato
technologie by v pfipadé uspésného vyvoje pfinesla oproti v sou€asnosti pouzivanym vakcinam vyhody v podobé lepsiho
skladovani a administrace protilatek a také by odstranila nutnost pouzivani jehel. V nékterych pfipadech by také mohlo dojit
k lepSi reakci imunitniho systému, resp. mensim nezadoucim vedlejSim ucinkim. V lednu 2006 obdrzela tato spole¢nost viadni
grant ve vysi 128m USD na vyvoj nové imunostimulujici vakciny pro pfipad pandemickych virovych nemoci zalozené na bazi
této technologie. Dale spole¢nost ma dal$i dvé nové dlouhodobé pulsobici vakciny ve fazi Il. klinického stadia vyzkumu —
vakcinu na zabranéni prdjm0 spojenych s exotickou turistikou a imunostimulujici vakcinu pro dospélé. Ve fazi |. vyzkumu méla
spole¢nost také sezoénni protichfipkovou vakcinu, bohuzel nedavno zvefejnéné vysledky testd neukdazaly vySsi U€innost nez
jakou maji standartni injek&ni vakciny se stejnou protilatkou a spole¢nost oznamila navrat do predklinického vyzkumu a snahu o
nalezeni jiné protilatky, ktera by vice zvyraznila pozitivni vlastnosti jeji technologie. Tento nelspésny vysledek testd pfinesl i
50% pokles kurzu akcii, ktery negativné ovlivnil i kurz podilovych listd fondu. Pfes tento poCatecni neuspéch se domnivam, ze
tato technologie ma $anci na Uspéch a spole¢nost zUstava zafazena v ,Portfoliu poru¢ika Dana*“.

Kratky komentar k 2. vyroéi existence investi¢niho napadu ,,Portfolio poruc¢ika Dana“

Vyuzivam tento prostor, abych se je$té jednou vratil k tomuto svému investiénimu napadu, od jehoz puvodni publikace
v podobé& buy-and-hold doporugeni na strankach akciového mésiéniku Ceské spotitelny uplynuly pravé dva roky a mohl jsem na
vysledcich plvodniho portfolia jesté trochu vice pfiblizit nékteré faktory dulezité pro spravné pochopeni této investice. Za
uplynulé dva roky se toto portfolio zhodnotilo 0 67,1%, pficemz 1. skupina (feknéme téch pokrocilejSich spole¢nosti — BioMarin,
Depomed, Durect, Isis, Orchid a Pain Therapeutic) se zhodnotila 0 60,2% a 2. skupina (t&ch, které toho mély vice pfed sebou —
Alnylam, BioSante, InKine, Repligen, Vernalis a Vivus) se zhodnotila o 73,9%. Srovnatelné s tim vzrostl biotechnologicky index
NBI o 23,3%, index velkych farmaceutickych spolecnosti 0 10,2% a index S&P600 malych americkych spole¢nosti 0 37,6%.

DalSi pohled nabizi srovnani s vykonnosti 32 spolecnosti, které jsem na zakladé prvotnich kritérii vybral z asi 120 spole€nosti
prezentujicich se na jedné investorské konferenci v kvétnu 2005. Zhodnoceni této skupiny bylo 33,2%, z éehoz by se mozna
dalo usoudit, Ze zamérfeni se na vyvoj léku jinych nez protirakovinovych ma svuj smysl a takovato skupina spole¢nosti muze
pfinést v dlouhodobém horizontu zajimavy vynos i bez podrobnéjSiho zkoumani (radsi to ale nikomu nedoporuduiji...). Na
vyrazné lepSi vykonnosti mnou tenkrat vybrané 12-ky spole€nosti se podilela i ma Stastna ruka - jak lze nejlépe vidét
z nasleduijici tabulky, 8 z 12 mnou vybranych spole¢nosti se umistilo v prvni 12 nejlépe zhodnocenych akcii. Hlavnim faktorem
bylo podle mého nazoru Uspésné naplnéni vyzkumnych projektl, které tyto spole¢nosti v t&¢ dobé mély pred sebou (ostatné, jak
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jsem se mohl pfesvédCit na svych poslednich dvou pfirGstcich do ,Portfolia poru¢ika Dana“ ve fondu Top Stocks —
spole€nostech Collagenex Pharmaceuticals a lomai - funguje to i naopak...). Takze i ztoho je zfejmé, Ze dobry vybér
spole¢nosti vyrazné zvySuje Sance na velmi dobry vysledek a mné nezbyva nez se dale vzdélavat v nemocech a lécich...

Tabulka: Pfehled zhodnoceni 32 spole€nosti z prvotniho vybéru

SVNT 320,5% COR 23,1%
BMRN 171,5% DRRX 12,0%
ISIS 169,9% DEPO -3,8%
XOMA 142,9% GNLB -5,7%
VVUS 127,9% PTN -6,4%
ALNY 110,6% VER LN -7,1%
BPA 83,5% SLXP -22,8%
ACTI SS 82,1% CEGE -27,7%
INKP 60,1% AVNC -33,6%
RGEN 59,8% ACUS -40,8%
PTIE 58,7% ORCH -47,0%
PANC 41,7% PYM LN -53,8%
PTI LN 33,7% AMRN -55,4%
NEXM 32,3% ENCY -59,1%
VICL 32,1% AVNR -65,7%
ARQL 27,9% OCHT -99,4%
prumérné zhodnoceni 33,2%

Zdroj: Bloomberg, spole¢nosti definované Bloombergovskymi kody

Na zavér uz jenom malou perlicku, Zze to se svym vzdélavanim skute¢né neflakam. Nedavnou dovolenou v USA jsem hned
prvni den zahajil vyhozenim levého ramene pfi volejbale, takze jsem své prazkumy americkych spolecnosti okamzité zahaijil
navstévou vybranych spole¢nosti ze sektor nemocnic, vyrobcu 1€kl a siti Iékaren. Nejvice mné potésilo, Zze spole¢nost Endo
Pharmaceuticals na mé nakupy jejich 1€kl zareagovala dalSi den 4% rlstem akcii, bohuzel akcie sité Iékaren CVS se ani
nehly...

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 obhospodafovatel upozorfiuje, Zze sou€asna vykonnost nezaruCuje vykonnost budouci. Investice
do podilovych listd v sobé& obsahuje riziko kolisani aktualni hodnoty investované €astky a vynosl z ni a neni zarucena
navratnost puvodné investované ¢astky. Veskeré informace zde uvedené maji pouze informaéni charakter a jejich u¢elem 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 zplisobu stanoveni realné hodnoty majetku a zavazk( fondu kolektivniho investovani a o zpUsobu stanoveni aktualni
hodnoty akcie nebo podilového listu fondu kolektivniho investovani. Pokud se v informaénim materialu hovofi o jakémkoli
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Zze minulé vynosy nejsou zarukou vynosl 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 zaru€ena.



