Realitni akcie: nad Orco matné svitani, nad ECM
hlavné otazniky
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Kdyz byly koncem zari 2005 uvedeny na prazskou burzu akcie Orco Property Group a priblizné o rok a ¢tvrt
pozdéji akcie ECM, zdalo se, Ze jde o Cerné koné, které investorim prinesou zajimavé zisky. Akcie Orco
postupné vystoupily z pocatecnich 1695 az na 3720 korun, tedy na vice nez dvojnasobek. Zajimavy byl i
vzestup akcii ECM. Jejich cena postupné vzrostla z pocatecnich 1420 na 2080 korun.

V roce 2008 ale prisla realitni krize a vSe bylo najednou jinak. Loni akcie Orco klesly az na 75 korun, akcie
ECM se zase letos obchodovaly i priblizné za stovku korun. Krize totiz prinesla pokles nejen cen realit, ale
zaroven obnazila nikoli idealni finanéni situaci obou emitentd, kteri zacali mit potize s umorovanim svych
dluhopistl. Orco nakonec loni v bfeznu pozadalo o soudni ochranu pred vériteli, vse skoncilo odlozenim
splatnosti dluhopist o deset let. Spolecnost ECM byla zase nucena vyhledat pomoc u PPF, ale zda se, ze
tento zachranny kruh tak Uplné nefunguje. Financni trable ECM se pravé v posledni dobé zvétsily natolik,
ze se uz mluvi o bankrotu a také o tom, ze Milan Janku ,,svou® firmu tuneluje.

Orco: analytici zlstavaji opatrni

Najit analyzu, ktera hodnoti vyhlidky nékteré z téchto firem, je pritom obtizné. ECM dokonce nejspis
aktualné nehodnoti nikdo. Nicméné Cerstva analyza Erste Group hovori o tom, Ze ve stredni a vychodni
Evropy by mohly s velkou pravdépodobnosti ceny nemovitosti postupné zacit rdst. A kurzy
nejvyznamnéjsich rakouskych, némeckych a britskych realitnich akcii jsou podle analytika Petra Bartka z
Ceské sporitelny stale vyrazné pod Grovni, na niz se obchodovaly pred deseti lety. Ristovy potencial
realitnich akcii ovsem zavisi jednoznacné na zotaveni cen nemovitosti. Ten by podle uz zminéné prognozy
mohl ¢i mél prijit, celkova situace je tedy pro realitni akcie prizniva, hodné ale samozrejmé zavisi na
konkrétni situaci emitenta.

Pro Orco je klicova oblast kancelarskych objektl, kde najmy uz dosahly minima a na trzich, jako je
Némecko (45 % portfolia spolecnosti), pocaly zase rust. Spolecnost pritom podstatné zredukovalo své
developerské portfolio a ma proto nizké investic¢ni naklady. Navic Orco diky nedavné restrukturalizaci
snizilo svou zadluzenost a rizikovost, podle Bartka ale stale jesté musi zlepsit bilanci.

Po oznameni vysokého pololetniho zisku koncem srpna zaznamenaly akcie Orca pomérné prudky rist. Jak

ale uvadi analytik Petr Hlinomaz z BH Securities, spolecnost mohla diky rozhodnuti soudu o zméné
podminek splatnosti dluhopist prehodnotit vysi dluhu a diky tomu tak vykazala skok ve vlastnim jméni, a
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tim i kalkulovaném cistém obchodnim jméni. To stouplo z 8,2 eur na akcii koncem lonského roku na 23,9
eur na akcii nyni (kalkulovano metodikou EPRA). Hodnota realitniho portfolia ale vzhledem k prodejim
postupné klesa. Proto je treba podle Hlinomaze hodnotit uvedeny vyvoj kurzu akcii Orca velmi strizlive.

Uz dnes ale zadostiucinéni mohou pocitovat investori, kteri kupovali akcie Orco za 100 korun. Na takové
arovné by se jiz nemél podle Hlinomaze kurz vracet, nicméné i on radi spise k prodeji, pokud investor neni
ochoten nést velkeé riziko. Erste Group (Ceska sporitelna) zvysila cilovou cenu Orca ze 7,20 na 8,20 eur (ze
177 na 202 korun), coz zhruba odpovida aktualnimu kurzu titulu na burze. Zaroven zvedla investicni
doporuceni z ,,redukovat“ na ,,akumulovat®. KBC Securities doporucuje titul drzet, cilovou cenu Orco ale
snizila z 6,50 na 5,60 eur (ze 160 na 138 korun). Komercni banka ji naopak zvedla z 5 na 5,60 eur. Jeji
doporuceni jiz vsak nezni ,,prodat“, je neutralni.

ECM na kriZzovatce

Podle Petra Hlinomaze z BH Securities stoji ECM na kriZzovatce. V pololeti vykazala zaporné vlastni jméni a
resi otazku predcasného splaceni dluhopisu. Spolecnost ma nadéji, pokud ziska preklenovaci GUvéry, podafri
se ji ziskat investora a navysit zakladni kapital. Firmé, respektive jejim akciim by mohlo pomoci i zlepseni
pomérud na trhu komer¢nich realit, je ovSsem otazkou, jak rychle prijde, financni problémy ECM jsou totiz
akutni. A ECM tak nejspis je a bude vystaveno tlaku na prodej majetku, cehoz mohou vyuzivat potencialni
kupci v jednani o cené.

V jednom okamziku nicméné kurzy akcii ECM vyletély nahoru, a to na kridlech spekulaci o zazehnani rizik
diky dohodé o predcasném splaceni dluhopist na valné hromadé. Ta méla v zafi posoudit program
konsolidace hospodareni spolecnosti a pravé pripadnou zménu splatnosti dluhopist. Byla vsak odlozena na
7. fijna. Vyvoj kurzu se pak otocil smérem dold, ale nestihl se vice propadnout, coz ovsem muze byt jen
otazka casu. ,,Cilovou cenu nyni nemame. Titul bych ale doporudil prodavat,“ dodava Hlinomaz. V
soucasnosti se kurz akcii ECM pohybuje kolem 130 korun.
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