Akcie ECM a Orco: kdeze predlonské snéhy jsou?
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Pro ¢ast odvaznych investoru presto zlstavaji po drivéjsich prudkych poklesech cen akcii obou firem
zajimavé. Neni divu: akcie téchto spolecnosti, razenych kdysi ke stikam ceského akciového trhu, patri k
titulim, které pri vétSich vykyvech trhi zpravidla nejvic posiluji, ale i padaji, na ¢emz je samozrejmé
mozné vydélat.

Pohled do kurzovniho listku prazské burzy pritom prinese pro leckoho prekvapivou informaci - akcie ECM
letos posilily asi 0 20 %. Presto si, Cemuz ostatné odpovidaji i investicni doporuceni odbornikd, asi malokdo
vsadi na jejich dalsi rist. A doby zhruba pred dvéma lety, kdy se jejich ceny pohybovaly priblizné o rad vys
(akcie Orco se v tomto tydnu obchodovaly na prazské burze s cenou kolem 160 K¢, zatimco kurz akcii ECM
¢inil 315 K<), se zatim zdaji byt v nedohlednu. Tato skepse se pochopitelné odrazi i v nazorech odbornikd.
Maklér Pavel Hadrousek z Fio burzovni spolecnosti pripomina, Ze realitni trh dal charakterizuji klesajici
ceny a obtiznéjsi pristup firem k bankovnim Gvérim. Jak Orco, tak ECM také proto hospodari s velkymi
ztratami. Obrovské dluhy resi pomoci tvrdé restrukturalizace - prodeje majetku a snizovani provoznich
nakladu, pricemz Orco muselo dokonce pozadat o soudni ochranu pred vériteli.

Snad pro dlouhodobé investory

,»Za daného stavu bych zatim investordm akcie developert nedoporucoval. A pokud prece jen ano, tak pro
investory s velmi dlouhym investicnim horizontem,“ konstatuje Hadrousek. Za lepsi volbu poklada akcie
ECM, které jiz maji jistotu v podobé silného investora (PPF) a kde neni hrozba bankrotu tak velka, jako u
konkurencniho Orca. Akcie této spolecnosti jsou sice vzhledem k posledni oficialni hodnoté Cistych aktiv
levnéjsi, kvlli jejich moznému naredéni a hlavné nejistoté spojené se vstupem silného partnera (Colony
Capital) jsou ale rizikovéjsi nez akcie ECM. Navic najit ,,férovou® hodnotu akcii obou developerl je podle
Hadrouska obtizné. Posledni zverejnéné hodnoty Cistych aktiv (NAV) jsou i pll roku staré. Firmy budou
kvuli klesajicim cenam precenovat své portfolio, pokud vydaji dalsi nové akcie, hrozi nebezpeci dalSiho
naredéni kapitalu.

Dalsi rizikovy aspekt predstavuje mozné stazeni titulli z trhu, coz je véci hlavnich akcionart téchto firem.
Dlouhodobi investori by pak nemohli zhodnotit svou investici, az se jednou obrati Cesky realitni trh opét k
rustu. Hadrousek se ale obava, Ze o oziveni tohoto trhu je mozné uvazovat spise v fadu nékolika let.

Boj o preziti i klidné prezivani

Podle analytika BH Securities Petra Hlinomaze ale neni situace na realitnim trhu tak zla. Ceny rady realit a
stavebni vyroba sice klesaji, rezidencni nemovitosti se ale docela ,,drzi“. V pripadé Orca i ECM tak hodné
zalezi na konkrétnich projektech a ty maji obé spolecnosti docela kvalitni.

Orco je ovsem ve vyrazné horsi financni kondici a bez ohledu na stav realitniho trhu, ¢i kvalitu projektd,
bojuje o holé preziti. ECM naproti tomu podle Hlinomaze preziva a skoro se da rici, ze v pohodé. Ma totiz
lépe pripravené, Ci zivotaschopné portfolio v podminkach krize, k ¢emuz patfi vétsi podil vynosu z
pravidelnych cinnosti (najem, Gdrzba). Rizika, ¢i otazniky predstavuje ovsem jeho spojeni s PPF. Nelze
totiz vyloucit, ze Cast ziskd ¢i projektl pGjde do spole¢nych podnik( a ECM se o né bude muset délit.

U Orca navic nemaji akcionari do vyreseni soudem stanovené ochrany pred vériteli prilis nadéje na néjaky

zisk. Hlinomaz se domniva, Ze zakladatel a hlavni akcionar firmy Jean-Francois Ott se ji bude snazit
prodluzovat (soucasna pualro¢ni ochranna lhdta konci pocatkem zari).
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Cena akcii realitnich spolecnosti se ma odvijet od hodnoty majetku, kterou obvykle nechaji posoudit
externim expertim. V pripadé ECM by méla ¢init cca 25 az 30 eur (v prepoctu asi 650 - 780 K¢) na akcii. U
Orca je ale podle Hlinomaze takovy vypocet irelevantni - majetek je totiz v podstaté véritell a mély by z
néj byt uspokojeny naroky z pripadného bankrotu. Akcionari by prisli na radu jako posledni.

Jako ¢erna skrinka

,Osobné se témto titulim vyhybam. Pokladam je tak trochu za ¢ernou skrinku. Pokud bych je nicméné
kupoval, tak v okamziku prokazatelnéjsiho zlepseni v ekonomice a na realitnim trhu, nebo Cisté
spekulativné pri nahlych a velkych propadech kurzu, kdy je technicky vzato vétsi nadéje na urcité oziveni
ceny,“ rika Hlinomaz.

Pritom neni zcela vylouceno, ze Milan Janku, ktery vlastni pres 84 % akcii ECM, muze titul stahnout z
burzy. Podle svych vlastnich slov o tom vsak neuvazuje. V pripadé Orca je situace ponékud jina. Pokud
prezije a podminky a ddvéra v sektoru se zlepsi, nebude podle Hlinomaze dlvod akcie stahovat z burzy.
Jean-Francois Ott se bude spise chtit snazit ukazat, ze byl tak dramaticky pokles cen akcii ,,jeho*
spolecnosti prehnany, ¢i vyvolany jen vnéjsim prostfedim a pujde si radéji na trh opét pro penize s tim, ze
prozije urcity pocit satisfakce.

Zda tomu tak ale skutecné bude, zlstava ovsem otazkou. Vyvoj obou firem v lonském i leto$nim roce
postavil investory pred radu neznamych. ECM je na tom sice lépe, cemuz ostatné odpovida i dosavadni
letosni vyvoj jejich cen, i jeji vysledky v prvnim Ctvrtleti vsak investory zklamaly. Bude na tom ve druhém
Ctvrtleti tato firma, stejné jako Orco lépe? To se dozvime koncem srpna, pokud budou 26. srpna ECM a o
den pozdéji Orco, skutecné prezentovat vysledky za 2. Ctvrtleti a ty budou lepsi, nez se ocekava.

Pak by to mohla byt pro investory, milujici vétsi riziko, vhodna prilezitost k nakupu akcii ECM. V pripadé
Orca musi vzit samozrejmé v Uvahu jesté fakt, ze za¢atkem zari konci spolec¢nosti pulrocni lhata pro

ochranu pred vériteli u francouzského soudu. Pozada zakladatel Orca J. F. Ott o jeji prodlouzeni, a pokud
ano, jak se zachova soud v zemi galského kohouta? Nechte se prekvapit.

24.07.2009 08:00, Frantisek Masek

2/2



