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ZMENA CILOVE CENY

Nova cilova cena: 455 K €
Potvrzené doporu €eni: Koupit

Puvodni cilova cena: 595 K €

Plvodni doporu éeni: Koupit

Zakladni informace

Datum 15.4. 2009
Posled. zav. kurz 274,3 K&
Vydanych akcii 9,229 mil. ks
Trzni kapitalizace 2,53 mld. K&
Free-float 100%
52 tydenni max. 525 K¢&
52 tydenni min. 166 K&
Beta 0,80
Podil v PX 0,40 %

Zdroj: Bloomberg, Pegas Nonwovens

Akciona rska struktura

_InstltucL(_)naInl a drobni 100 %
investori
z toho management 1,6 %
spole¢nosti

Zdroj: Pegas Nonwovens

Pom érové ukazatele 2008

ROA 8,9%
ROE 15,4%
Dluh/vl. kapital 1,08
EPS 1,61 eur
DPS (odhad) 0,91 eur
P/E 6,4
P/BV 1,0
Zdroj: Bloomberg, Pegas Nonwovens

Roéni vyvoj kurzu akcie
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Zdroj: Bloomberg

Prehled zm ény cilové ceny

Od data naSi posledni analyzy (¢ervenec 2008) se vyrazné zménily trzni podminky,
jak pro samotnou spole¢nost Pegas, tak zejména ve svétové ekonomice. Uzavrel se
také dalSi fiskalni rok a spole€nost predstavila v souvislosti se zménami
v ekonomickém prostfedi nové vyhledy svého hospodareni. DGvody, které nas vedly
k aktualizaci analyzy a zméné cilové ceny, jsou tedy tyto:

- Zmény ve sv étové ekonomice a dopad na trh polymer @ a netkanych
textilii . Diky svétové krizi vyrazné klesla za posledniho cca pul roku cena
ropy, od které se odviji ceny polymer(, co by hlavni vyrobni suroviny
spole¢nosti. Od ceny polymert se také nasledné odviji ceny finalni produkce
netkanych textilii. Oba tyto faktory sehravaji v hospodareni spole¢nosti
vyznamnou roli. Na jedné strané tak ceny ropy sice snizuji naklady na
vstupni suroviny (polymery), na druhé strané vSak s ¢asovym zpozdénim
zpusobuje tento pokles také tlak na pokles trzeb. Zmény na trhu s ropou
ovlivnily pfehodnoceni nasich odhad({ smérem dola.

- Vyvoj kurzu koruny k euru.  Spoleénosti G¢tuje v eurech, ovSem nékteré
naklady vede v ¢eskych korunach. Dale také spole¢nost pouziva Urokové
swapy, jejichz hodnota se pfi kurzovych zménach méni a vyznamné tak
ovliviiuje hospodareni spole€nosti. Za cca prvni polovinu roku 2008
spole¢nosti diky posilujici koruné realizovala vyrazné kurzové zisky (stejné
jako ze predchozi rok), v druhé poloviné roku 2008 naopak koruna vyrazné
ztracela, takze za cely rok vykazala spole¢nost kurzové ztraty. Pro pfisti
roky predpokladame opét postupné posilovani koruny keuru, .
predpokladame realizaci kurzovych zisku.

- Zverejnéni vysledk G hospoda Feni za rok 2008 . Spole¢nost zvefejnila své
vysledky hospodafeni za rok 2008 a aktualni vyhled hospodareni pro rok
2009. Spole¢nost zvefejnila svUj vyhled poklesu provozniho zisku pred
odpisy EBITDA pro rok 2009, kdy predpoklada pokles o ne vice nez 10%.

- Zmény v parametrech oce novaciho modelu . Aktualizovali jsme také
vstupni parametry ocefiovaciho modelu (bezrizikovou sazbu, diskontni miry,
atd.), a to na zakladé aktualné platnych hodnot. V samotném modelu
ocenéni nebyly provedeny zadné zasadni zmény.

Na zakladé vySe shrnutych a dale diskutovanych vliv(i, tedy novou cilovou cenu
akcie spole énosti Pegas Nonwovens stanovujeme na 455 K &, ¢imz jsme naSi
pavodni cilovou cenu 595 K¢ snizili o 23 %. Vzhledem k aktualni trzni cené znamena
nase cilova cena prémii ve vysi 66%, proto pro akcie spole¢nosti Pegas Nonwovens
ponechavame investi¢ni doporuéeni na stupni ,koupit* .

Tab €.1: Pfehled zakladnich ukazatel U Pegas Nonwovens

mil. eur 2008 2009e 2010f 2011f
Trzby 142,77 126,93 133,23 140,60
EBITDA 39,49 37,93 39,23 41,44
Cisty zisk 14,89 17,37 16,84 17,04
Vyplacena dividenda (eur na akcii) 0,85 0,91 0,95 1,00
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B2 CYRRUS

Vysledky za rok 2008 dopadly mirn € pod
odhady, nejvice investory zklamal
ocekavany vyhled poklesu provozniho
zisku EBITDA.

Svétova krize, i p fes defenzivni charakter
sektoru hygieny, dopada i na netkané
textilie...

Hospoda Fské vysledky za 2008 a vyhledy pro rok 2009

Spolecnosti Pegas Nonwovens zvefejnila vysledky svého hospodareni za rok 2008
v druhé poloviné bfezna 2009. Na Urovni trzeb dopadly vysledky jen mirné pod
oc¢ekavanim trhu i pod naSim odhadem (celkem spole¢nost hospodafila s trzbami
142,77 mil eur). Na Urovni provozniho zisku EBITDA hospodafila spole¢nost také pod
oc¢ekavanim trhu (39,49 mil. eur), ovSem nad nase o¢ekavani. Do poklesu provozniho
zisku EBIT se promitly zvySené odpisy hmotného majetku, které meziro¢né vzrostly o
vice nez tfetinu kvlli uvedeni do provozu nové vyrobni linky. Dale vysledky
hospodafeni ovlivnil zejména vyvoj kurzu Ké/eur, za cely rok spole€nost vykazala
kurzové ztraty ve vySi -2,2 mil. eur, ovSem ménovy kurz byl velmi volatilni béhem
celého roku, v prvnich dvou &tvrtletich firma vykazovala kurzové zisky, které vSak byly
vice nez vymazany v druhé poloviné roku. Za rok 2008 tak spole¢nost vykazala zisk
14,89 mil. eur. Spole¢né s vysledky za rok 2008 byly zvefejnény také vyhledy na rok
2009, kdy firma diky dale popsanému trznimu vyvoji oéekava pokles provozniho zisku
pred odpisy EBITDA o ne vice nez 10%.

Tab. €. 2: Ptehled vysledk G hospoda feni za rok 2008

v mil. eur  FY 2008 8?/232 konEZrz]zlus SV 2y yly kor?ggr?zijs
Trzby 142,77 144,31 143,44 121,97 17,05% -0,47%
EBITDA 39,49 38,54 40,04 38,52 2,52% -1,37%
EBIT 22,68 21,64 23,47 26,04 -12,91% -3,37%

Cisty zisk 14,89 16,62 17,18 22,14 -32,74% -13,33%

Zdroje: Pegas Nonwovens, Cyrrus, Reuters

| defenzivni sektor netkanych textilii je krizi zas  azen

Spole¢nost Pegas Nonwovens je tradicné fazena do tzv. defenzivniho sektoru fj.
takového, ktery méné podléha ekonomickym cyklum. Portfolio vyroby Pegasu je totiz
orientovano predevSim na segment vyroby hygienickych vyrobkd (cca 87% trzeb
pochazi z tohoto segmentu), zbyvajici ¢ast produkce jde napfiklad do stavebnictvi
nebo zemédélstvi. Vyroba pro pouziti v oboru hygieny je dlouhodobé nesezénni a
necyklicka, diky orientaci na tento sektor je spoleénost vyrazné chranéna proti
dopadtim soucasné krize a poklesu spotfebni poptavky. Hospodareni roku 2008 vSak
ovlivnil pokles odbytu do sektoru stavebnictvi a ostatnich technickych aplikaci, na to
firma reagovala pfesunem vyrobnich kapacit do vyroby pro segment hygieny, coz
zpusobilo tlak na marze vtomto segmentu a do hospodafeni spole¢nosti se to
projevilo negativné. DalSim negativem je rlist zasob neprodané produkce ve vyrobé
pro stavebni sektor béhem roku 2008, spole¢nost vSak ocekava, Ze se tyto zasoby
podafi prodat béhem roku 2009. Hlavnim projevem krize v hospodareni spole¢nosti
tak neni ani tak pokles odbytu, ale zejména pokles cen produkce (jak indikuje graf
nize, pokles jednotkovych trzeb je také zplisobem nizSim objemem prodeje, kdy graf
produkce zobrazuje objem vyroby, tedy véetné neprodané produkce). Geografické
rozdéleni trzeb neindikuje vétsi rozdily mezi jednotlivymi trhy (spole¢nost vykazuje
oddélené trzby pro regiony zapadni Evropy, vychodni Evropy a Ruska a ostatni
regiony). Stale tak plati to, Zze sektor vychodni Evropy poskytuje ve spotfebé
hygienickych vyrobku dlouhodobé vyssi riistovy potencial.

Graf €.1: Srovnani produkce spole ¢€nosti a jednotkovych trzeb
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Leva osa: objem vyroby v tunach, pravéa osa: jednotkové trzby za tunu produkce v tis. eur
Zdroj: Pegas Nonwovens, vypocet Cyrrus
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...a to zejména vlivem poklesu cen ropy,
ktery se promita do poklesu cen polymer G
a nasledné produkce.

Na poli m énového vyvoje o éekavame
posilovani koruny k euru.

Pokles cen ropy = pokles cen surovin i produkce

V hospodareni spole¢nosti Pegas hraje hlavni roli tzv. ,pass-through mechanism®.
Jedna se o stanovovani cen finalni produkce na zakladé ceny vstupnich surovin
polymerd a tedy cen ropy. Tento mechanismus se uplatiuje se zpozdénim. Pokles
cen ropy v minulém roce pfispél k poklesu cen polymerl a tedy sniZzeni této
nakladové polozky (spotfebovavané polymery tvofi z nejvétsi ¢asti polypropylen, cca.
95%, zbyvajicich 5 % pak tvofi polyetylen). Toto snizeni ma za nasledek také snizeni
cen finalni produkce, ovSem snizeni cen produkce nastava az s ¢asovym zpozdénim
(diky dlouhodobym kontraktim). To tak otevira prostor ke kratkodobému zvySeni
vyrobnich marzi. Tento pozitivni efekt vSak podle firemnich vyjadfeni nepretrva déle
nez v 1. ¢tvrtleti roku 2009. Nasledné se tak pokles cen ropy projevi také do poklesu
cen produkce, a tedy i pfi oéekavaném mirném rastu odbytu (jednak diky zlepSenému
vyuziti kapacit, jednak diky prodeji zasob) predpokladame pokles trzeb oproti
minulému roku. Vzhledem k necyklickému charakteru odvétvi netkanych textilii pro
hygienické vyrobky neni pro spole¢nost vétSi hrozbou to, Ze by neprodala svoiji
produkci, hospodafeni spole¢nosti na provozni Grovni ovliviiuji na trhu témér
vyhradné ceny jak surovin, tak produkce. Problémy s prodejem celkového objemu
produkce nepfedpokladame ani v budoucnu, kdy diky dalSim planovanym vyrobnim
linkdm poroste objem vyrobni kapacity (spole¢nost v lednu 2009 obdrzela rozhodnuti
0 investiéni pobidce pro vybudovani dalSi vyrobni linky, kdy toto rozhodnuti
spole¢nost zavazuje k zahajeni provozu linky do 3 let od obdrZeni tohoto rozhodnuti).

Graf €.2: Srovnani cen ropy Brent a polypropylenu na LME
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Leva osa: cena ropy v USD/barel
Pravéa osa: cena polypropylenu na LME v USD za metrickou tunu
Zdroj: Bloomberg

Do hospoda feni zasahuje také m énovy vyvoj

Spole¢nost Pegas vede své Ucetnictvi v eurech, nékteré nakladové polozky vSak
eviduje primarné v K&, napf. odpisy nebo mzdové naklady. Hospodareni na finanéni
Urovni také ovliviiuji zisky nebo ztraty z pfecenéni Urokovych swapl, které
spole¢nosti vyuziva. Posilovani koruny v prvni poloviné roku 2008 se do hospodareni
Pegasu promitalo pozitivné, naopak tomu bylo v druhé poloviné roku, kdy koruna
oslabovala. Do budoucich let pfedpokladame postupné posilovani koruny k euru, tj.
kazdoro¢né predpokladame realizaci kurzovych ziskd. V naSich predikcich také
predpokladame fixaci kurzu K&/eur v horizontu roku 2013, v souvislosti s o¢ekavanym
vstupem CR do eurozény.

Tabulka €. 3: Odhadovany vyvoj kurzu K  é/eur

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kurz KE/EUR 26,85 26,00 25,00 2450 2500 2480 24,80
Zdroj: odhad Cyrrus
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Tento rok dojde k poklesu trzeb i
provozniho zisku. Prodavsi roky
predpokladame obnoveni r Gstového
trendu.

Vyhledy hospoda Feni spole énosti

Spole¢nost pfi zvefejnéni svych vysledkll za rok 2008 uvedla, Ze pro rok 2009
oc¢ekava pokles provozniho zisku EBITDA o ne vice nez 10%, tj, méla by dosahnout
vySe minimalné 35,5 mil. eur. V nasi predikci odhadujeme EBITDA celého roku 2009
na 37,9 mil. eur (pokles o 3,9%), tedy v souladu s o€ekavanim spolecnosti. Trzby
odhadujeme na 126,9 mil. eur, kdy pfi pfiblizné konstantnim objemu prodeje je hlavni
pricinou k poklesu trzeb pokles cen produkce. Naklady na spotfebu materialu
(polymery) se ¢&asové rychleji pfizpusobuji cenam ropy, proto pokles ukazatele
EBITDA bude zapfi¢inén zejména poklesem trzeb. Provozni zisk EBIT pro rok 2009
predpokladame ve vysi 22,7 mil. Eur, kdy u naklad( jako jsou jiné provozni naklady
(napt. Udrzba, ceny energii), mzdové nebo ostatni naklady predpokladame mirny
rast. Vzhledem ke snizeni odhadl ukazatel(i ziskovosti na provozni Urovni také
oCekdvame pokles Ggistého zisku, kdy vyraznéji neménime odhady finanénich
nakladl. Celkové oproti predeSlé predikci tedy vySi ukazatelll hospodareni
spole¢nosti snizujeme.

DalSim vyznamnym faktorem ovliviiujici hospodareni je vyvoj kurzu Ké&/eur, o jehoz
vlivu bylo jiz pojednano vySe. Za minuly rok spole¢nost realizovala diky oslabujici
koruné kurzové ztraty, pro budouci roky predpokladame postupné posilovani kurzu
koruny a proto ménova stranka hospodareni bude ovliviiovat vysledky spole¢nosti
pozitivné. U vlivu dané z pfijmu nepredpokladame oproti predchozi predikci vétsi
zmény.

Graf €. 3: Porovnani odhadovaného vyvoje trzeb a cen ropy
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Leva osa: cena ropy Brent v USD/barel, prava osa: trzby spolec¢nosti v tis. eur.
Zdroj: Bloomberg konsenzus, odhad Cyrrus

Jak bylo uvedeno, promitnuti poklesu cen ropy do nakladl a trzeb pracuje jednak
s ¢asovym zpozdénim, a do hospodareni spole¢nosti se promita jen kratkodobé,
z dlouhodobého pohledu se vSak tyto dva vlivy vyrovnavaji a efekt plynouci z rozdilné
rychlosti uplatnéni mechanismu pfenosu cen ropy se neutralizuje. Do budoucna
predpokladame po vyraznych poklesech loni a v souvislosti s postupnym
obnovovanim rlstu svétového hospodarstvi postupny rdst cen ropy, a z tohoto titulu
také prispévek k postupnému rastu trzeb. Rust trzeb bude navic podpofen spusténim
nové linky, které odhadujeme v roce 2012. Podobné jako za rok 2008 pak bude vedle
rastu produkce dusledkem zavedeni nové linky také zvySeni ¢astky odpist. Z divodu
soucCasné krize tak v podstaté nebylo hospodafeni spole¢nosti zasazeno jinak, nez
poklesem cen produkce a ménovym vyvojem. ZvySeni zasob neprodané produkce
povazujeme pouze za kratkodoby jev.
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Dividendova politika z (istava v zasad &
nezmeénéna, ocekavame vSak mirn &
pesimisti ¢téjSi scéna r.

Dividendova politika

Spole¢nost vyplacela za posledni roky pravidelné dividendu, pro tento rok zatim
nebyla jeji vySe stanovena, podle vyjadfeni managementu vSak ma byt vysSi nez
v minulém roce (to byla dividenda 0,85 eur na akcii), kdy politiku postupného
zvySovani dividend predpoklddame i pro nasledujici roky. Pro tento rok
predpokladame dividendu ve vySi 0,91 eur, (div. vynos 8,8 %), kdy pocitame
s men3im meziro¢nim ristem vySe dividendy nez v minulém roce diky snaze podrzet
hotovost. Poklesem zisku a zvySenim planované dividendy za rok 2008 tak vzrostl
vyplatni pomér z 33% na vice nez 50%. Spole¢nost vSak nedeklaruje to, Zze by vySe
dividendy byla navazana na dosazeny zisk. Na druhou stranu vyplata dividendy neni
hlavnim zajmem vedeni spole¢nosti, kdy spolecnost preferuje pouziti hotovosti jednak
ke snizovani zadluzeni, jednak k dalSim investicim &i k pfipadnym akvizicim.

Dividenda neni v sou¢asné dobé uUcetné vyplacena z G¢tu zisku minulych let, ale
z U¢tu emisniho &zia. Tento UCet bude postacovat pro vyplatu dividend v ocekavané
vySi do roku 2011, pak bude dividenda podle naSich odhad( vyplacena podle
pokracujici dividendové politiky z Cistého zisku. Oproti naSi pfedchozi predikci
v souvislosti se zhorSenym vyvojem hospodareni jsme mirné také snizili odhadované
budouci tempo rastu dividend.

Tabulka €. 4: Odhadovana vySe dividend (eur na akcii)

Dividenda ze zisku roku
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Pavodni odhad 0,93 0,88 0,99 1,08 1,23 1,52 1,65

Novy odhad 0,91 0,95 1,00 1,05 1,12 1,19 1,26
Zdroj: odhad Cyrrus
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Aktualizovali jsme vstupni parametry

modelu ocen éni.

Cilova cena akcie spole €nosti Pegas
Nonwovens ¢€ini 455 K €.

Stanoveni cilové ceny akcie

Pro Gc&ely ocenéni akcie spole¢nosti Pegas Nonwovens pokradujeme v ocefiovani
spole¢nosti pomoci metody FCFE. Vstupni parametry byly zménény podle aktualnich
hodnot (bezrizikova sazba 15Y vladniho dluhopisu, rizikova prémie dle tabulek
A.Damodarana, ukazatel Beta vs. PX podle agentury Bloomberg), pfehodnotili jsme
také odhadovany dlouhodoby rist HDP a inflace. Pfehled zmén vstupnich parametrd
pfinasi nasledujici tabulka:

Tabulka €.5 : Vstupni parametry modelu ocen éni

Pavodni hodnota Nova hodnota
Bezrizikova sazba 5,25% 6,04%
Rizikova prémie 5,00% 7,10%
Beta vs. PX 1,00 0,80
Ruist HDP 2,50% 1,50%
Rust inflace 2,50% 1,50%
Diskontni faktor 10,25% 11,72%

Zdroje: Bloomberg, A. Damodaran, odhad Cyrrus

Metoda Free cash-flow to equity

Vstupni hodnoty ocenéni pomoci metody FCFE jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.
Model planuje v prvni fazi jednotlivé polozky na roéni bazi do roku 2015, pro
nasledujici obdobi v druhé fazi (od 2012 do nekonec¢na) je pouzit model konstantniho
rdstu (Gordon(v model).

Tabulka €. 6: Ocen éni pomoci metody FCFE (eur na akcii)

2009e  2010f 2011f 2012f 2013f 2014f 2015+

Cisty zisk 1,88 1,82 185 191 268 240 2,07
Odpisy 1,82 1,65 1,79 1,86 2,17 2,18 2,26
A prac. kapitalu 0,24 0,34 0,71 0,70 0,16 0,16 0,17
CAPEX 022 022 271 271 022 022 217
Splétky diuhu -054 -065 065 -087 087 -130 -1,30
Novy dluh 0,54 0,54 0,87 1,30 1,30 0,87 0,49
Terminal Value 13.88
Volné cash-flow 3,25 2,81 0,44 0,79 4,91 3,77 15,06
Diskont. cash-flow 2,91 2,25 0,31 0,51 2,82 1,94 6,93
NPV na akcii (eur) 17,67

NPV na akcii (KE) 455

Zdroj: odhad Cyrrus

Na zakladé pouziti metody FCFE se dostaneme k hodnoté diskontovaného cash-flow
ve vySi 17,67 eur na akcii, pfi odhadovaném budoucim kurzu 25,75 Ké&/eur ¢ini roéni
cilova cena akcie 455 K¢.
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- ________0000__]

Cilovou cenu akcie spole €nosti Pegas
Nonwovens stanovujeme na 455 K ¢, kdy

vzhledem k r tstovému
doporu €ujeme akcie ,koupit.

potencialu

Investi €ni doporu €eni

Na zakladé ocenéni pomoci modelu FCFE stanovujeme novou ro¢ni cilovou cenu
akcie spole¢nosti Pegas Nonwovens na 455 K¢, pfi kurzu 25,75 Ké&/eur. Stanovena
cilova cena znamena 66% prémii k poslednimu zavéreénému kurzu akcie, a proto
ponechavame nase investi¢ni doporuéeni na stupni ,koupit* .

Analyza citlivosti

Nize uvedena tabulka zobrazuje citlivost cilové ceny na zmény ve vybranych
vstupnich parametrech, konkrétné diskontniho faktoru a odhadované miry
dlouhodobého rastu.

Tab. €. 7: Analyza citlivosti

Diskontni mira

Dlouhodoby r st 10,72%  11.22% 11,72% 12,22%  12,72%
2,0% 474 454 437 421 406
2.5% 485 413
3,0% 498 420
3,5% 513 429

4.0% 530 502 478 457 438
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Vyhledové finan €ni vykazy

Tab. €. 8: Rozvaha (mil. eur)

2008 2009f 2010f 2011f
Dlouhodoby majetek celkem 207,8 197,2 183,4 163,2
Obézné aktiva 40,4 77,9 99,1 111,8
Aktiva celkem 248,2 275,1 282,5 275,1
Zakladni kapital a rezervni fondy 99,2 107,3 115,5 114,6
Dlouhodobé zavazky 107,5 120,0 117,9 113,0
Kratkodobé zavazky 41,6 47,9 49,1 47,5
Pasiva celkem 248,2 275,1 282,5 275,1

Tab. €.9: Vykaz zisku a ztraty (mil. eur)

2008 2009f 2010f 2011f
Trzby 142,8 126,9 133,2 140,6
Provozni naklady 120,1 104,2 110,5 116,3
Odpisy dlouhodobého majetku 16,8 15,2 16,5 17,1
EBITDA 39,5 37,9 39,2 41,4
Provozni zisk 22,7 22,7 22,7 24,3
Zisk pfed zdanénim 14,2 18,5 18,5 18,8
Cisty zisk 14,9 17,4 16,8 17,0

Tab. €. 10: Vykaz pen éZnich tok & (mil. eur)

2008e 2009f 2010f 2011f
Pocatecni zlistatek 0,5 0,3 36,7 55,8
CF z provozni €innosti 35,1 43,2 40,8 44,3
CF z investi¢ni ¢innosti -18,6 -2,0 -2,0 -25,0
CF z finan¢ni ¢innosti -16,7 -4,9 -19,6 -9,7

Konecény stav 0,3 36,7 55,8 65,4
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Analytické odd éleni:

Marek Hatlapatka Head of research hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy
Jan Prochazka Chief analyst prochazka@cyrrus.cz Energetika, letecka doprava
Karel Potmésil Senior analytik otmesil@cyrrus.cz Farmacie, development

Ondrej Moravansky Analytik moravansky@cyrrus.cz Telecomy, IT, média, spotf. zbozi

Trading & Sales:

Pavel Pikna Brno pikna@cyrrus.cz
Kamil Kricner Praha kricner@cyrrus.cz

Portfolio management:

Peter Domény Brno domeny@cyrrus.cz
Jindfich Rovny Praha rovny@cyrrus.cz

Corporate finance:

Tomas Kuncicky Brno kuncicky@cyrrus.cz
Jifi Béhal Brno behal@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer): Informace a investi¢ni doporu¢eni jsou vystupem spole¢nosti CYRRUS, a.s.,
obchodnika s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost‘). Spole¢nost je ¢lenem Burzy
cennych papird Praha, a.s. a Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléha
regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Spole&nost gerpa informace z divéryhodnych zdroji a vynaloZila
pfiméfenou péci, aby informace nebyly nepravdivé ¢&i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich
spravnost. Pokud jsou v investi¢nim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim
udélostem, jsou zalozeny na predpokladech a vypoétech spolecnosti nebo duvéryhodnych zdroju.
Skute¢nosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lisit. Informace
mohou byt zjednoduSeny, nebot maji slouzit vyhradné k vytvofeni obecné a zékladni pfedstavy o dané
otazce ¢i tématu. Investi¢ni doporuceni predstavuje nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni
zvefejnéni a muze 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 nastroju rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného
rizika a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace. Pokud se v investi¢énim doporuceni hovofi o jakémkoliv
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Zze minulé vynosy nejsou zarukou vynosut budoucich, Ze jakakoliv
investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurst a Ze navratnost puvodné
investovanych prostfedkd ani vySe zisku neni zarucena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského
zakona, majitelem autorskych prav je spole¢nost. Spole¢nost nenese odpovédnost za S§ifeni nebo
uverejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stfetd 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 nastroju, jeZ jsou obchodovany na regulovanych trzich neméa podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost nema s zadnym emitentem finan¢nich nastroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporu€eni. Emitenti finan¢nich néastroju kotovanych na regulovanych trzich
nejsou spoleénosti seznamovani s investi¢nimi doporuéenimi pred jejich vydanim. Spoleénost méa zajem o
uzavirani smluvnich vztahll s emitenty finan¢nich nastrojl, jeZ jsou obchodovany na regulovanych trzich.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené
prace, dosazenych vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuceni nejsou finanéné ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a
stupné. Spole¢nost uplatrfiuje v rdmci organizace vnitfniho provozu vnitini predpisy, kterd brani vzniku stietu
z4md ve vztahu kinvesticnim doporu¢enim. Toho je dosahovano zejména duslednym dodrZzovanim
¢inskych zdi mezi jednotlivymi organizaénimi Gtvary spole¢nosti.

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