Mési¢ni prehled akciového trhu
B CYRRUS 24712009

MESICNI PREHLED AKCIOVEHO TRHU

(vydéno 6.10.2009)
Marek Hatlapatka Analytik CEZ, NWR, Erste, KB, VIG hatlapatka@cyrrus.cz
Jan Prochazka Analytik Unipetrol prochazka@cyrrus.cz
Karel Potmésil Analytik Orco, ECM, AAA, Philip Morris potmesil@cyrrus.cz
Ondtej Moravansky Analytik Telefénica O,, CME, Pegas moravansky@cyrrus.cz
ZARI 2009 MESIC NA SVETOVYCH TRZICH

Akciové trhy relativné v pohodé prezily i obavané zafi,
historicky nejhorsi mésic na akciovych trzich. Risty sice jiz
zdaleka nebyly tak vyrazné jako v prazdninovém obdobi,
pfesto svétova trini kapitalizace dosahla rocnich maxim
(46,2 bil. USD) a definitivné se tak vratila na Urovné pred
padem investi¢ni banky Lehman Brothers. Tteti Ctvrtleti se

Vyvoj vybranych indext

Kurz Kurz Zména
31.8.2009 30.9.2009 (%)

S&P 500 10206 1057,1 3,6%
Dow Jones |A 9496,3 97123 23%
Nasdag Comp. 2009,1 2122 4 5,6%

Nikkei 104925 101332  -34% diky tomu pfiblizilo velmi UspéSnému druhému kvartdlu
Shanghai Comp. 26677 27794 42% letosniho roku, kdyzZ akciové trhy pridaly 17% po 19% rlstu
DAX30 54646 56752 3,9% v obdobi duben-Cerven. Pokud se podivdame na zafi z
EuroStoxx50 27752 28726  35% pohledu jednotlivych sektor(i, potom k hlavnim tahountim

FTSE 100 49089 51339 4,6%
BUX 193899 20226,3 43%
WIG20 22127 21924 -0,9%

nepochybné patfily primyslové konglomeraty a podniky
typu GE (+20%) nebo Caterpillar (+12%). Nyni stojime na

ATX 25040 26373  53% prahu vysledkové sezdny za tfeti kvartal. Trh ocekavad, ze

Ropa Brent 69,7 691 08% zisky firem (aproximovano indexem S&P) mezirocné

Zlato 9510  1007,7 6,0% poklesnou o 23%, bez bankovniho sektoru o 31%. Pro

CZK/EUR 254 252 09% Ctvrty kvartdl nicméné jiz trh ocekavéd narlsty a to o 63%
USD/EUR 1,43 1,46 2,1%

resp. (i kdyZ pouze diky bankam, bez nich -8%). Ve druhém
kvartale se ukazaly odhady analytik(l jako pfilis skeptické.
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| 000 Index prazské burzy PX se béhem zafi prakticky nezménil a
1100 990 ani jednotlivé jeho slozky, az na vyjimky jako CME nebo
&ﬁq&@%@%@if ;9&19'”&13”&}”@%m’”@:%’”&% Orco, pfili§ volatilni (alespofi optikou poslednich mésicd)

cT T v nebyly. Nejvétsi mésicni propad zaznamenaly akcie
spole¢nosti Telefénica 02, kde ovSem doslo k vyplaté
dividendy ve vysi 50 K¢ /akcii. PFi jejim zapocteni tak akcie

1vs

této spoleCnosti v zafi ztratily relativné mirnych 3,2%.
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Vyvoj titulti ze SPADu

S Az A Nejhiife se tedy ve skute&nosti vedlo akciim Orco Property

31.8.2009 30.9.2009 (%) ) . ) - . g

Group, tedy firmy, kterd se stale potaci na hrané mezi

ke SRR R zivotem a smrti“. | diky tomu, Ze na konci zafi véfitelé
AAA Auto 142 14,8 4,4% nEEERE ) Y O i

CME 4931 5000  197% zamitli navrhvnzla restr&xkturallzac[ dluhu. 1 ,V fijnu se tak

CEZ 9280 9200 09% Orco dost mozna objevi mezi nejvice volatilnimi tituly v PX.

Telefénica 02 4930 4270 -134% Prilis se nedafilo ani obvyklé jistoté na ¢eském trhu, akciim

Erste Bank 750,22 7715 2,8% CEZ. Ty srazi dold predevéim stale nepfiznivy vyvoj na

i, Bas Wi - 72 velkoobchodnim trhu s elektrickou energii. Z&Fijovy

KB 33900 3440, 15%
Philip Morris 83000  8800,0 6,0%
OPG 2260 1970 -128%

vysledek nicméné ke konci mésice alespon castecné
zlepSily  opétovné spekulace o moiné vyplaté

ECM 365,0 376,1 3,0% »superdividendy”. Naopak zajem investorl o akcie CME
VIG 900,1 984,2 9,3% neutuchal ani v zafi, kdy akcie pridaly témér 20% a staly se
NWR 160,7 168,8 5,0% tak nejzarivéjsim titulem indexu PX za mésic zafi.
Pegas N. 4510 463,0 2,7%
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KomeréniBanka KOMERCNI BANKA
Kurz k 30.9.2009 3440
Cilova cena 2 900 Akcie KB si po vice nez 30% prazdninovém rlstu v zafi
Potencidl -15,7% vybraly spiSe oddechovy ¢as (podobné jako akciové
Dlouhodobé doporuéeni Driet trhy obecné). Za pozornost tak vtomto mésici stéla

predevsim dopfedu oznamena vyména na nejvyssim
postu generalniho feditele KB. Novym $éfem KB se
stal Henri Bonnet (*1949), ktery nahradil Laurenta
Goutarda, jenZz prechazi na post $éfa distribu¢ni sité
Société Génerale. Bonnet ma zkusenosti s bankovnim
systémem v rozvijejicich se zemich (Korea, Brazilie) i
na vyspélych trzich (Némecko). Nemyslime si, Ze by
vyména na postu CEO méla mit dopad na hodnotu
banky a potazmo cenu akcii KB. Naopak ocekavame,
Ze Bonnet bude pokraCovat ve strategii nastolené

Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni 1.7.09
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2 predchozim CEO.
Erste ERSTE
Kurz k 30.9.2009 772
Cilova cena 651 Ani akcie Erste v zafi jiz pfilis nerostly, i presto se stdle
Potencidl -15,6% drzely nad nasi cilovou cenou. Zatimco $éf banky
Dlouhodobé doporuéeni Driet Trichet v Uvodu zafi prohlasil, Ze krize v regionu CEE je

jesté daleko od svého konce, o dva tydny pozdéji se
vyjadfil optimistictéji vtom smyslu, Ze podle néj se jiz
nachazime na vrcholu zhlediska objemu Spatnych
o Uvérd. | pfesto se na trhu ke konci mésice zacaly Sifit
spekulace o tom, Ze by Erste mohla vydat nové akcie
za cca 1 mld. EUR k posileni kapitalu resp. pfipadné
k nahrazeni kapitalu statniho. K podobnému kroku se
v poslednich 2 tydnech odhodlala jiz fada evropskych
bank v Cele se Société Génerale, UniCredit nebo BNP
Paribas. V fijnu proto nelze vyloucit, Ze bude kolem

Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni 5.8.09
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VIG VIENNA INSURANCE GROUP
Kurz k 30.9.2009 984

Cilova cena  Nepokryto Akcie Vienna Insurance Group se staly po CME
Potencidl N.A. druhym nejristovéjsSim titulem z PX vmeésici zafi.
Dlouhodobé doporuéeni N.A. Pojistovaci skupina patfi k oblibenclim investorl a to i
Kratkodoby vyhled Neutrslni presto (nebo pravé proto?), Ze se vprGbéhu zari
Datum doporugent N.A. ktomuto  titulu nevyskytla prakticky Zadna

kurzotvorna zprava. Akcie VIG se vlonském fijnu
obchodovaly za 15 EUR, soucasna cena 39 EUR tedy
znamena 260% narGst za méné neZ 12 mésicl. Je
nicméné pravdou, Ze ocenéni VIG zatim ziejmé
nevybocluje s redlnych mezi, kdyz naptiklad dle P/E
2009e se akcie nyni obchoduji za 13,5x Cistého zisku,
> coz je stéle pod uUrovnémi z doby pred financni krizi.
O P PP OSSO Na druhou stranu je jasné, Ze dalsi osud akcii VIG je do
AN R S S A A A znacné miry v rukou celkového trzniho sentimentu.
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CEZ
Kurz k 30.9.2009 920
Cilova cena 980
Potencidl 6,5%
Dlouhodobé doporuceni Drzet
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 13.8.09

ESEE SR I e S N
New World Resources

Kurz k 30.9.2009 169
Cilova cena 155
Potencidl -8,2%
Dlouhodobé doporuceni Prodat
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni 17.9.09
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Unipetrol
Kurz k 30.9.2009 141
Cilova cena N.A.
Potencial N.A.
Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni 11.9.08
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CEz

Akcie CEZ se tentokrat, oproti svym zvyklostem,
priradily do skupiny titull, které zaznamenaly mésiéni
pokles. Spolecnost je podobné jako cely sektor do
urcité miry pod tlakem cen elektfiny. Ty na rozdil od
ropy zUstdvaji dole pod 50 EUR/MWh, kde je drii
napfiklad i nizké ceny emisnich povolenek. Ty se jesté
na zacatku zafi obchodovaly za cca 15 EUR/t, poté
klesly az ke 13 EUR/t. Dlvodem je rozhodnuti
Evropského soudniho dvora, které by ve svém
disledku mohlo trh s povolenkami zcela poloZit. Ke
konci mésice nicméné akcie CEZ prece jen dostaly
impulz v podobé obnovenych spekulaci o mozné
,superdividendé”, ktera by pomohla zaldtat
churavéjici statni finance.

NEW WORLD RESOURCES

Také akcie NWR v zafi jiz nezopakovaly prazdninovou
rally a posilily jiz jen mirné (+5%). Stabilizace trhu se
pozitivné projevila v hospodafeni NWR a mimo jiné
pfinutila vedeni spole¢nosti, aby odloZilo planované
zavieni koksarny Sverma. Ve druhé poloviné mésice
potom firma oznamila, Ze nabidla k odkoupeni cast
svych dluhopisd splatnych pdvodné vroce 2015.
Nabidka byla ¢astecné Uspésna a NWR tak diky tomu
snizi dluh o 32,4 mil. EUR, diky nizsi odkupni cené se
také mirné snizi Cisty dluh spole¢nosti. Tato transakce
byla motivovdna pomérné silnou hotovostni pozici
NWR a vysokymi urokovymi naklady, které
hospodareni firmy v poslednich kvartalech tla¢i do
cervenych Cisel.

UNIPETROL

Spolecnost uzaviela docela nezajimavy mésic, kdy se
cena jejich akcii sice Splhala k 150 korunam za akcii na
bazi informaci o nakupnim apetitu wvybranych
investorll, ale jinak dalsi zprdvy tituly chybély.
Informace o uzavieni hydrokrakovaci jednotky
v Litvinové na 19 dni kvali planované opravé
nevybocila z normadlu. A tak si vzal hlavni slovo Mirek
Topolanek (jiz v fijnu) a zacal malovat ,zestatnovaci”
certy na zed. Minimalné ceny akcii Unipetrolu jsou
velice podobné jako v kvétnu 2005, kdy 63% firmy
ziskal PKN Orlen za 13,05 miliardy korun. KdyZ budou
politici dostatecné strasit, cenu dostanou jesté nize a
mUze to byt zajimavy short po ¢esku po 4,5 letech.
Stat na ném ale rozhodné nevydéla.
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Telefénica 02

TELEFONICA 02

Kurz k 30.9.2009 427
Cilova cena 500 Pfi absenci vyznamnéjSich fundamentdlnich zpriv
Potencial 17,1% béhem mésice investofi reagovali zejména na
Dlouhodobé doporuceni Driet rozhodny den pro dividendu pocatkem mésice (50K¢
Kratkodoby vyhled Neutralni na akcii, div. vynos cca 10%), kdy jesté nékolik dni po
Datum doporuceni 21.8.09 ném akcie pokracovala v poklesech aZ k Grovni 420 K&.

Pegas Nonwovens

Po nékolika dnech ristu se dalsiho propadu akcie
dockala po vyrazné nizké cilové cené od Goldman
Sachs. Celkové cena akcie za zafi poklesla o cca 13%.
K mensim zpravdm patfila vyména 3éfa dcefiné
spole¢nosti Telefonica 02 Slovakia Juraje Sedivého,
zamér expandovat s 3G sitémi do dalSich ceskych
mést, nebo oznameni CTU Ze pFisti rok pldnuje snizeni
propojovacich poplatkd, po tlaku ze strany EU.

PEGAS NONWOVENS

Kurz k 30.9.2009 463
Cilova cena 455 Béhem mésice se na tomto titulu odehraly pro
Potencial -1,7% investory dvé zajimavéjsi udalosti, jednim z nich byl
Dlouhodobé doporuceni Driet ocekavany rozhodny den pro vyplatu dividendy, i jeji
Kratkodoby vyhled Neutralni vyplata ve vysi 0,9 eur (div. vynos cca 4,5%.),
Datum doporuceni 27.8.09 spole¢nost tak pokracduje vzaméru kazdoroéniho

490

navysovani dividendy.

Druhou zpravou bylo oznameni zdméru soucasného
CFO Alese Gerzi o nepokracovani ve funkci po 30.
listopadu t.r. z osobnich divodu. Tento krok vnimdme
mirné negativné, nebot Ales Gerza pUsobil ve funkci
nékolik let a byl spojen i sprocesem vstupu
spolec¢nosti Pegas na prazskou burzu. Za mésic zafi
akcie stagnovala se svymi +3%, béhem mésice vsak
Celila vykyvim od cca -6% do +8%.

CME CME
Kurz k 30.9.2009 590
Cilova cena 476 Tento mésic se u CME nesl ve znameni dvoji emise
Potencidl -19,3% dluhopisd. Spole¢nost oznamila emise ve vysi 150 a
Dlouhodobé doporuceni Driet 200 mil. eur, oboji formou private placement. Vynosy
Kratkodoby vyhled Negativni z téchto operaci budou pouZity z prevdiné casti na
Datum doporuceni 16.6.09 splaceni dfive vydanych dluhopisd a uvérd, z mensi

¢asti pak na béiné provozni ucely. Negativné vidime
mirné zvySeni zadluZenosti, a také vyssi urokové
naklady novych dluhopisti ve srovnani s dfivéjSimi
zavazky. Nové dluhopisy jsou s kuponem 11,625%, coz
je odrazem mj. posledni dobou sniZzovanych ratingl
CME. Za cely mésic si akcie pfipsaly cca 20%, v druhé
poloviné mésice dosahovaly az cca +35%. CME si tak
stdle udrzuje povést volatilniho titulu.
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Philip Morris
Kurz k 30.9.2009 8800
Cilova cena 7280
Potencidl -17,3%

Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni 2.10.08
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AAA Auto

Kurz k 30.9.2009 14,8
Cilova cena N.A.
Potencidl N.A.
Dlouhodobé doporuceni N.A.
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni N.A.
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Orco Property Group

Kurz k 30.9.2009 197

Cilova cena N.A.

Potencial N.A.

Dlouhodobé doporuceni N.A.
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni N.A.
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PHILIP MORRIS

Akcie spolecnosti Philip Morris v zafi pokracovaly
v dfive nastoleném trendu postupného posilovéni a
pridaly za toto obdobi 6 %. Na nové zpravy je titul
tradi¢né chudy, ani uplynuly mésic tak nepfinesl nic
nového, co by investory mohlo zaujmout.
Nejpodstatnéjsi informace ktitulu silné v minulosti
ovliviovanému danfovymi zménami ptinesl konec
mésice, kdy se v Poslanecké snémovné hlasovalo o
uspornych opatfenich, véetné zmén dani. Diky
Uspésnému lobbingu nakonec nebyl pfijat navrh
ministra Janoty na zvyseni spotfebni dané na krabicku
cigaret o 2,5 koruny, ¢imz pro tabakové firmy aktudlné
odeznélo riziko vyraznych zasahl do hospodareni.

AAA AUTO

Akcie spolecnosti AAA Auto béhem mésice zafi
stagnovaly pobliz Urovné 14,50 korun. Pfipsaly si tak
za toto obdobi nevyraznych 4,4 %, kdyZ nereagovaly
ani na informace, tykajici se plant firmy do budoucna,
¢i aktudlniho déni. V soucasnosti spole¢nost proddva 3
své pobocky (Brno, Kladno, Tabor), za které by méla
utrzit celkem 243 milionl korun. Prodej je v souladu
se strategii firmy opustit ztratové pobocky (Tdbor) a
ziskat hotovost. Napf. pobocku Kladno si AAA Auto
hodld po prodeji zpétné pronajmout. Rozvojovym
pldnem pak je chystany ndvrat na madarsky trh v roce
2010. Zadné ze zprav nebyla nicméné pro investory
prekvapenim a neméli divod na né reagovat.

ORCO PROPERTY GROUP

Orco v zafi potvrdilo pozici malo Citelného titulu, ktery
vykazuje vyrazné pohyby stim, jak se méni vyhled
jeho budoucnosti. Za uplynuly mésic titul oslabil o
12,8 %, pricemz béhem obdobi vykazoval i vyraznéjsi
skoky. V puli mésice nebyla Uspésna mimoradna valna
hromada akcionard, kterych se neseslo dost, aby
mohli hlasovat o bodech jako je vstup Colony Capital
do firmy, zvyseni autorizovaného kapitalu apod. Na
konci mésice pak véfitelé zamitli ndvrh vedeni firmy
na restrukturalizaci dluht. Diky tomu i nadale
pretrvava nejistota, jakou podobu nakonec Orco bude
mit, jaké feSeni véritelé dostanou a jak bude fedén
podil stavajicich akcionara.
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ECM ECM
Kurz k 30.9.2009 376
Cilova cena N.A. Spole¢nost ECM za cely mésic zafi nepfinesla
Potencidl N.A. investorlm podstatnéjsi informaci, na zakladé které
Dlouhodobé doporuéeni N.A. by mohli pfehodnotit svij postoj vici tomuto titulu.
Kratkodoby vyhled Neutriini Na konci mésice byly pouze zaplaceny uroky
Datum doporuéeni N.A. z dluhopist firmy ve vysi 28,4 miliont euro, vyplata
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kuponu je nicméné vsouladu s planovanym
kalendarem. Predevsim matky ECM (ECM Group) se
pak tykalo rozhodnuti UOHS, ktery povolil propojeni
s PPF a vznik spole¢ného holdingu. Do holdingu je
pfevadén mimo jiné minoritni podil v matce na burze
obchodované ECM, ji samotné se ale transakce
nedotykd. Akcie tak za cely mésic pfipsaly jen 3,2 %,
kdyz se po témér celou dobu pohybovaly kolem 360
korun.
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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 papirG
Praha, a.s. a Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléha regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost cerpa informace z divéryhodnych zdroju a vynaloZila pfiméfenou péci, aby
informace nebyly nepravdivé ¢&i zavadgjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
v investi¢énim doporuéeni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZeny na
predpokladech a vypoctech spolecnosti nebo divéryhodnych zdroju. Skute¢nosti, které v budoucnu nastanou,
se mohou od uvedenych informaci vyznamné liSit. Informace mohou byt zjednoduSeny, nebot maji slouzit
vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni predstavy o dané otazce ¢i tématu. Investi¢éni doporuceni predstavuje
nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mize byt zménéno bez predchoziho
upozornéni. Interval budoucich zmén investi¢niho doporuéeni neni mozné pfedem stanovit. Investofi jsou
povinni se o vyhodnosti obchodl a investic do jakychkoli finanénich néastroju rozhodovat samostatné, a to na
zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dafové a finanéni situace. Pokud se
v investiénim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vZdy tfeba vychazet ze zdsady, Ze minulé vynosy
nejsou zarukou vynosu budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény
sménnych kurst a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedkd ani vySe zisku neni zaruéena. Obsah
dokumentu je chranén dle autorského zékona, majitelem autorskych prav je spole¢nost. Spole¢nost nenese
odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stietd zajmu (disclosure): Spole¢nost nema podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu zadného emitenta finanénich nastrojd, jeZ jsou obchodovany na regulovanych trzich. Zadny emitent
finanénich nastrojl, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nema podil vétSi nez 5% na zékladnim
kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost neméa s zadnym emitentem finanénich nastroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a §ifeni investi¢nich doporuceni. Emitenti finanénich nastroju kotovanych na regulovanych trzich nejsou
spole¢nosti seznamovani s investi¢nimi doporuéenimi pred jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o uzavirani
smluvnich vztahu s emitenty finanénich nastrojd, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalit¢ odvedené prace, dosazenych
vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni nejsou
finanéné ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuéeni konkrétniho sméru a stupné. Spole¢nost
uplatfiuje v rdmci organizace vnitfniho provozu vnitfni predpisy, kterd brani vzniku stfetu zajmi ve vztahu
k investicnim doporu¢enim. Toho je dosahovano zejména duslednym dodrzovanim ¢&inskych zdi mezi
jednotlivymi organizacnimi Gtvary spole¢nosti.

Blizi informace o spole¢nosti, sluzbach a analytické zpravodajstvi je mozno nalézt na http://www.cyrrus.cz.
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