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CERVENEC 2010

Vyvoj vybranych indext

Kurz Kurz Zména

30.6.2010 31.7.2010 (%)

S&P 500 1030,7 1101,6 6,9%

Dow Jones IA 9774,0 10465,9 7,1%
Nasdag Comp. 2109,2 2254,7 6,9%
Nikkei 9382,6 9537,3 1,6%
Shanghai Comp. 2398,4 2637,5 10,0%
DAX30 5965,5 6148,0 3,1%

Euro Stoxx 50 2573,3 2742,1 6,6%
FTSE 100 4916,9 5258,0 6,9%

BUX 21050,4 22265,6 5,8%

WIG20 2271,0 2474,7 9,0%

ATX 2278,8 2483,9 9,0%

Ropa Brent 75,0 78,2 4,2%
Zlato 1241,7 1180,3 -4,9%
CZK/EUR 25,7 24,8 -3,5%
USD/EUR 1,23 1,30 6,5%
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Kurz Kurz Zména

30.6.2010 31.7.2010 (%)

PX INDEX 1103,9 1174,6 6,4%
AAA Auto 17,7 17,8 0,6%
CME 435,0 405,0 -6,9%

Cez 860,8 870,1 1,1%
Telefénica 02 409,0 435,0 6,4%
Erste Bank 672,9 766,5 13,9%
Unipetrol 192,2 212,0 10,3%

KB 3400,0 3695,0 8,7%

Philip Morris 8745,0 8900,0 1,8%
OPG 121,0 125,5 3,7%

ECM 175,9 179,0 1,8%

VIG 899,6 910,4 1,2%

NWR 219,3 224,0 2,1%

Pegas N. 419,0 437,0 4,3%

KIT Digital 195,0 190,0 -2,6%

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.

MESIC NA SVETOVYCH TRZiCH

Prvni prazdninovy mésic se na financnich trzich vydafil a
akciové indexy si prfipsaly velmi solidni zisky (trZni
kapitalizace svétovych burz vzrostla o 7% resp. 3 bil. USD).
Vysledkovou sezdnu sice Alcoa a banky nezacaly vyslovené
pozitivné, nicméné s postupujicim c¢asem zacaly opét
jednoznacné prevaZzovat lepsi nez ocekavané vysledky,
zvlasté prdmyslovych firem a to se na naladé investor(
odrazilo vySe zminénymi narGsty. VsoucCasné dobé
muZeme hovofit prakticky o konci letni vysledkové sezény,
napt. zindexu S&P 500 jiz ke vcerejSimu dni reportovalo
vysledky 427 spolecnosti (tj. 85%), 331 znich vykazalo
meziro¢ni narust Cistého zisku a 77% prekonalo ocekavani
analytikd  (ve stejném obdobi lorfiského roku bylo
pozitivnich prekvapeni 72%). Otazkou na srpen je, zda trh
najde silu kdals$im narGstim, protoze po skonceni
vysledkové sezéony se bude pozornost opét vice upirat
k makroekonomickym datiim, ktera v posledni dobé
neukazuji jiz tak optimisticky pohled jako tomu bylo
v jarnich mésicich.

MESIC NA PRAZSKE BURZE

Léto na prazské burze je vidy poznamenano viditelnym
poklesem aktivity investord, letos je vSak situace snad jesté
»horsi nez obvykle“. Jiz tak nizké letosni objemy na PX
klesly v cervenci o dalsi cca tfetinu a ani takovi ,borci”,
jako byvaly akcie CEZu, nejsou schopni u investor(i vzbudit
adekvatni zajem. Pokud se podivame na vyvoj jednotlivych
tituld z PX béhem Cervence, nalezneme prakticky vse — od
dvojcifernych nardstl (Erste, Unipetrol) pres stagnaci (CEZ,
VIG, AAA Auto) az po poklesy (KIT Digital, CME).
Vysledkova sezéna je u nds vidy o néco opoZdéna, presto
uz se objevily prvni vlastovky: na konci mésice reportovala
sva data Telefénica i CME, jen o néco pozdéji rakouska
Erste. Zatimco prvni jmenovana spole¢nost nas svymi daty
za 2Q mirné potésila, CME sice odhady také prekonala, ale
zaroven snizila vyhled na zbytek roku, coZz se sice dalo
Castecné ocekdvat, presto byla trini reakce negativni. Ani
Erste investory Uplné nepotésila, i kdyz vysledky byly
v souladu s nasimi (pesimisti¢téjsimi) odhady. V srpnu nas
Ceka zbytek vysledk, které vsak na celkovou vykonnost PX
nebudou mit, jako jiz tradi¢né, tak velky vliv jako vyvoj
akciovych trh(i v zapadni Evropé a USA.
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Komeréni Banka

Kurz k 31.7.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

3695
3950
6,9%
Driet
Neutralni
16.12.09
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3700

3600

3500

3400

Erste

Kurz k 31.7.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

767

815

6,3%
Akumulovat
Negativni
24.11.09

VIG
Kurz k 31.7.2010 910
Cilovacena  Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Neutrdlni
Datum doporuceni n.a.

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.
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KOMERCENI BANKA

Pro Komeréni banku byl ¢ervenec mésicem vyckavani
na hospodarské vysledky za druhy kvartal. Ty banka
zvefejnila aZz na zacatku srpna a investory
reportovanymi &isly potésila. Cistym ziskem za 2Q ve
vysi 3,27 mld. CZK prekonala nase i trzni oCekdvani a
akcie KB nasledné posilily az nad hranici 4000 CZK.
Vysledkim velmi pomohlo zlepseni vyvoje v oblasti
nakladd rizika, kde lze pozorovat urcitd zlepseni
vtrendech kvality uUvérového portfolia. Ktomu se
pridaly i velmi solidni Urokové vynosy a pokracujici
dobra kontrola provoznich nakladi. Komercni banka
je tak na cesté k celorocnimu zisku kolem 12,8 mld.
CZK, coz by byl historicky druhy nejlepsi vysledek této
banky.

ERSTE

Erste patii tradicné ktitullm, které reportuji své
kvartdlni vysledky mezi prvnimi. Tradi¢ni je jiz i datum
reportu vysledkl za druhy kvartdl a to uplny konec
Cervence. Erste tentokrat nedosahla na odhady trhu
na urovni Cistého zisku, kdyZz vykazala 217 mil. EUR
zisku vs. ocekavani trhu 260 mil. EUR. My jsme
nicméné pocitali se ziskem 221 mil. EUR a z tohoto
pohledu tedy hodnotime ¢isla jako in-line. Silnéjsi
provozni vynosy byly kompenzovany o néco vysSimi
opravnymi polozkami k Gvérim, neZ jsme ocekavali.
Zadné prekvapivé trendy nicméné vysledky nepfinesly
a také trh nakonec uznal, Ze vysledky nebyly Spatné a
akcie Erste se udrZely nad urovni 30 EUR za akcii.

VIENNA INSURANCE GROUP

Spolec¢nost Vienna Insurance Group (VIG) nepatfi
k titulim, k nimZ by investofi dostavali pfilis mnoho
kurzotvornych informaci. Neprekvapuje proto, Ze
béhem Cervence jsme nezaznamenali prakticky
Zadnou zpravu, kterda by méla potencidl kurz akcii VIG
ovlivnit. Jedinym hybatelem akcii VIG tak byl prakticky
jen celkovy trini sentiment a vyvoj financnich titull
v zdpadni Evropé. A vzhledem ktomu, Ze tento
sentiment byl po vétSinu Cervence pozitivni, i akcie
VIG solidné posilovaly. BohuZel, v CZK vyjadreni bylo
toto posilovani umazavano vyrazné posilujici ¢eskou
ménou vG¢i EUR. Ceska koruna zadinala mésic na 25,7
CZK/EUR, ale kondila jej o silnych 3,5% vyse, na 24,8
CZK/EUR.
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CEZ
Kurz k 31.7.2010 870
Cilova cena 1002
Potencial 15,2%
Dlouhodobé doporuceni Akumulovat
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 17.6.2010

New World Resources

Kurz k 31.7.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

Neutralni

224
325
45,1%
Koupit

26.4.10

Unipetrol
Kurz k31.7.2010 212
Cilova cena n.a.
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.
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CEz

Spole¢nost CEZ zvefejni své hospodarské vysledky za
druhy kvartal az v srpnu, prvni prazdninovy mésic tak
nebyl na tomto titulu pfilis ,vzrusujici“. Akcie po
cervnové dividendé prakticky stagnovaly a objemy
obchodli se  dostavaly stézi na  polovinu
dlouhodobéjsiho priméru (primérny objem na CEZ
byl v ¢ervenci jen néco kolem 300 mil. CZK). Jedinou
zaznamendnihodnou zpravou tak bylo zruseni zaméru
postavit vrumunském Galati plynovou elektrarnu.
S pripravou celého projektu byly potize jiz dlouhodobé
a my jsme s timto zdrojem v naSem modelu nepocitali,
proto zpravu povaZzujeme za neutralni. Vysledky, které
budou zvefejnény pfisti tyden, zfejmé ukazii cca 8%
meziro¢ni pokles Cistého zisku.

NEW WORLD RESOURCES

Situace v tézafském sektoru se béhem cervence pfilis
nezménila — stdle plati, Ze spotové ceny uhli na
svétovych trzich jsou spiSe v klesajicim trendu, hlavné
diky slabsi poptavce z Ciny. Spole¢nost NWR nicméné i
v této situaci dokdzala vyjednat lepsi neZ ocekavané
ceny koksovatelného uhli a koksu pro 3Q. U
koksovatelného uhli se jednd o cca 20% 3Q produkce,
koks je oceriovan tradi¢né na cCtvrtletni bazi a pravé
zde doslo k nejvétsimu pozitivnimu prekvapeni, kdyz
cena koksu pro 3Q vzrostla z 255 EUR/t na 362 EUR/t,
tedy o 42%. NWR predstavi své vysledky hospodareni
za 2Q aZ na konci srpna, diky vyssim cendm uhli a také
vynosu z prodeje NWR Energy oCekdavame vysoky Cisty
zisk kolem 130 mil. EUR.

UNIPETROL

Unipetrol predstavil své odhady provozni ukazatell a
byla to opét trefa do cerného. Od firmy se pfilis
necekalo, konecny stav pfijemné investory prekvapil.
Rafinérské marze sice poklesly a jsou stale pod velkym
tlakem, na druhou stranu petrochemie pokracuje v
oznacit za uspokojivy. Rasty objeml prodané
produkce, vysokd primérna cena ropy, stejné
jako rostouci rozdil mezi Brentem a Uralem napomze
firmé dosdhnout lepsSiho provozniho zisku nez v
prvnim kvartalu roku, kdy ¢inil 517 mio CZK. A akcie
nezadrzitelné leti nad 210 K¢ za kus, pfed pulrokem
byla za méné nez 140 K¢.
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Telefénica 02

Kurz k 31.7.2010 435

Cilova cena n.a.

Potencidl n.a.

Dlouhodobé doporuceni V revizi
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni 20.8.09

445 I I I I

Pegas Nonwovens

Kurz k 31.7.2010 190

Cilova cena 569

Potencidl 199,5%

Dlouhodobé doporuceni Koupit
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 21.6.10

CME
Kurz k 31.7.2010 405
Cilova cena 612
Potencidl 51,1%
Dlouhodobé doporuceni Akumulovat
Kratkod oby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 11.3.10

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.
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TELEFONICA 02

Tradicné nevelkd prekvapeni pfinesly vysledky
spolecnosti za 2. Ctvrtleti, i kdyz nékterych pozitivnich
zprav jsme se preci jen dockali. V obou segmentech
vCR dale pokracuje pokles vynos(, oviem tempo
poklesu je opét mensi a v mobilnim segmentu (ktery
zejména prekvapil pozitivné) jsme vidéli mezikvartalni
rGst. Celkem vynosy dosahly 14,06 mld. K¢, Cisty zisk
meziro¢né klesl na 2,34 mld. K¢. Pozitivné hodnotime
vyvoj vynosU z internetu v obou segmentech, kde je
poznat rozsifujici se vyuziti ADSL pfipojeni a mobilnich
3G siti, stale rostou vynosy na Slovensku. Spole¢nost
také potvrdila své celoro¢ni vyhledy poklesu
provozniho zisku OIBDA.

PEGAS NONWOVENS

Jedinou vyznamnou zpravou ktomuto titulu béhem
cervence bylo stanoveni vyse dividendy za rok 2009.
Management rozhodl o vyplaceni ¢astky 0,95 eur na
akcii (celkem pfiblizné 8,77 mil. eur). Tato Castka jen
mirné prekrocila nd$ odhad 0,94 eur na akcii a ani
akcie na ozndmeni tohoto zaméru témér nereagovala.
Firma prozatim presné nestanovila rozhodny den pro
vyplatu a datum splatnosti, uvedla pouze obecny
termin  do konce tretiho Ctvrtleti.  Vysledky
hospodareni za 2. Ctvrtleti resp. prvni polovinu roku
spole¢nost zvefejni 26. srpna. Za mésic akcie
pokracovala ve svém klidném vyvoji a pfipsala si
v souladu s trZznim sentimentem cca 4,2%.

CME

CME také zverejnila béhem cervence své vysledky.
Cisla za druhy kvartal prekonala nase i trini odhady,
trzby dosahly $201,7 mil., OIBDA $46,2 mil. Negativni
prekvapeni vsak pfislo na konferenc¢nim hovoru po
zvefejnéni  vysledk(, kdy spolecnost sniZila své
celoro¢ni vyhledy hospodareni, odhady trzeb sniZila z
$790 az $820 mil. na $710 aZ $720 mil., odhad OIBDA
klesl z $140 a6 $160 mil. na $100 aZ $115 mil. Proti
spole¢nosti se obraci jednak vyvoj dolard vaéi CEE
ménam, vyvoj reklamniho trhu je také horsi, nez
spolec¢nost plvodné predpoklddala. Do druhé
poloviny roku vsak spoleénost stale predpoklada rist
trhu i rGist cen za reklamni prostor.
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Philip Morris
Kurz k 31.7.2010 8900
Cilova cena n.a.
Potencial n.a.

Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno

Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.

9300

9100

8900

8700

8500 +

AAA Auto
Kurz k 31.7.2010 17,8
Cilovacena Nepokryto
Potencidl n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkod oby vyhled Negativni
Datum doporuceni n.a.
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KIT Digital
Kurz k 31.7.2010 126
Cilovacena  Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni n.a.
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PHILIP MORRIS

Philip Morris si béhem cervence prosel neurcitym
vyvojem, predevsim posilovani v prvni pdli mésice
mohlo investory navnadit, nicméné zavér obdobi se
nesl spiSe v opacném duchu, titul se tak pridal k radé
dalSich, které pfiliS neoslnily a u nichZz investofi
spoléhaji spiSe az na informacéni impuls v podobé
pololetni zpravy o hospodareni. Jeji budouci vyznéni
presto spolecnost (resp. jeji matka) alespon ¢astecné
naznacila  jiz  vpredchozim  mésici, v némi
prezentovala pokles ¢eského trhu cigaret ve druhém
kvartédle roku o 5,8 % vlivem vyssich cen vyvolanych
zvysenou spotiebni dani. To zapfiinilo pokles prodeju
0 11,5 % a snizeni trzniho podilu podniku o 3,1 p.b. na
48,2 %.

AAA AUTO

Vzhledem kletni okurkové sezéné, ktera do
zvefejiiovani  vysledkl za prvni  pololeti nema
investorim pfilis co nabidnout, ani spolecnost AAA
Auto nepfinasela v Cervenci svym akcionariim zadné
zasadni informace. Povinnost informovat tak splnila
spiSe  marketingovymi ¢lanky o letnim zajmu
pfedevSsim o vozy vybavené klimatizaci, popf. o
rostouci poptavce o vozech kategorie MPV a kombi
v prvnim pololeti ¢i zajmu o web spolecnosti.
Vzhledem k minimdlni hodnoté téchto zprav pro
rozhodovani investorli se akcie nenechaly vybudit
zletargie a uzaviely mésic s minimalnim ziskem
v fadech desetin procenta.

KIT DIGITAL

Tato technologicka firma sice reportuje své vysledky
aZ béhem srpna, nicméné béhem Cervence zverejnila
alespon své predbéiné vyhledy hospodareni.
Mezirocné za druhé Cctvrtleti vykaze diky dopadu
akvizic vice nez 100% rlst trzeb, které by mély
dosdhnout nejméné $22,7 mil., kdy tato hodnota je
vy$si nez aktudlni trini odhady, podobné dobry
vysledek ocekdva firma také u ukazatele EBITDA, ten
by mél dosdhnout nejméné $4 mil. BEhem mésice si
akcie uchovaly svoji spiSe volatilni povahu, v druhé
poloviné Cervence se dostaly na sva prazska historicka
minima, celkem za mésic akcie klesla o cca 3%, cena
akcie na primdrnim trhu Nasdaqg vSak narostla o cca
11%.
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ECM

Kurz k 31.7.2010

Cilova cena

Potencidl

Dlouhodobé doporuceni
Kratkod oby vyhled
Datum doporuceni

179
Nepokryto
n.a.

n.a.
Neutralni
n.a.

Orco Property Group

Kurz k 31.7.2010

Cilova cena

Potencidl

Dlouhodobé doporuceni
Kratkod oby vyhled
Datum doporuceni

126
Nepokryto
n.a.

n.a.
Neutralni
n.a.
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ECM

V pfipadé ECM podobné jako u dalSich mensich emisi
plati 1éto za obdobi minimalini aktivity, at jiz investorq,
tak spolecnosti samotné, kterd zvlasté v dobé, kdy
Zadny z jejich projektl neprochazi zasadnéjsi zménou,
nema pfili§ moznosti, o ¢em informovat. V Cervenci se
tak zaméfrila zvlasté na probihajici projekt City Deco a
jeho spise propagacni prezentaci, coby ekologického
projektu a hygienického projektu. Investorska
vefejnost informacni prazdnotu ocenila jen ctyimi
dennimi objemy obchod(l nad drovni milionu CZK. | pfi
takto nizké aktivité titul zaznamenal alespon sluSnou
zménu kurzu akcie ve vysi 8 %.

ORCO PROPERTY GROUP

PfestoZe vysledny rdst za cely Cervenec nebyl nijak
zvlasté oslnivy, dokdzalo Orco alespon kratkodobé
investory zaujmout skokovym posilenim v prvni puli
meésici, kdy prezentovalo ziskani penéznich prostredk
ve vysi 11,9 milion EUR, ¢astecné z prodeje jednoho
z varsavskych projektd a dilem zrestrukturalizace
puGjcky. Investory potésila jak zndmka prodejni aktivity,
tak i schopnost nefinancovat provoz. Pti pohledu na
dlouhodobéjsi vyvoj akcii spolecnosti je nicméné vidét
pretrvavajici skepse investord, ktefi naddle nemaji
v titul takovou dlvéru, aby mu pomohli smazat
alespon ¢ast ztrat z predchozich mésica.
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Banky, energetika, zahr. trhy
Energetika, letecka doprava
Farmaceuticky primysl, development
Telekomunikace, IT, textilni pramysl|
Automobilovy primysl

Informace a investni doporégeni jsou vypracovany spdéleosti CYRRUS, a.s., obchodnikem
s cennymi papiry, se sidlem Brno, V&vell (,spolénost®). Spolénost jeclenem Burzy cennych
papii Praha, a.s. a Gieldy Papierow Waciowych w Warszawie S.A. Spdleost podléha regulaci
a dohleduCeské narodni banky. Spetestcerpa informace zioséryhodnych zdrdj a vynaloZila
primétenou péi, aby informace nebyly nepravdivé zavadsjici, nicmér nikterak nezartuje jejich
spravnost. Pokud jsou v investim doporgeni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim
udalostem, jsou zaloZeny na@efdpokladech a vygtech spolénosti nebo dvéryhodnych zdraj.
Skute&nosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uyelleinformaci vyznamn liSit.
Informace mohou byt zjednoduSeny, nébuaji slouzit vyhradé k vytvoreni obecné a zakladni
predstavy o dané otaze¢etématu. Investini dopordeni gedstavuje nazor sp@leosti nebo osoby v
ném uvedené ke dni z¥ejnéni a mize byt znénéno bez pedchoziho upozosmi. Interval budoucich

zmen investéniho dopordeni neni moznéipdem stanovit. Investiojsou povinni se o vyhodnosti
obchod: a investic do jakychkoli finamich nastraj rozhodovat samostaina to na zaklad
nalezitého zvazeni cenyfipadného rizika a vlastni pravni,fdeé a finadni situace. Pokud se
v investiénim dopordeni hovdi o jakémkoliv vynosu, je vzdyeba vychazet ze zasady, Ze minulé
vynosy nejsou zarukou vynbsudoucich, Ze jakakoliv investice v g$obahrnuje riziko kolisani
hodnoty a zrény sneénnych kuré a Ze navratnostipodre investovanych prostdki ani vySe zisku
neni zardena. Obsah dokumentu je ch#andle autorského zékona, majitelem autorskych peav
spoleé&nost. Spolénost nenese odp&anost za §eni nebo uviejreéni informaci tetimi osobami.

Upozorreni na mozné zajmy aisti zajmi (disclosure):

Spole&nost nema podil&sSi nez 5% na zakladnim kapitalu zadného emiténgaxinich nastraj, jez
jsou obchodovany na regulovanych trzich. Zadny emhitinarénich nastraj, jeZ jsou obchodovany
na regulovanych trzich nema poddtdi nez 5% na zakladnim kapitalu sgolesti. Spolénost neméa
s zadnym emitentem finanich nastraj uzawenu dohodu tykajici se tvorby aiii investnich
doporweni. Emitenti finatdinich néastraj kotovanych na regulovanych trzich nejsou spusti
seznamovani s investiimi doporgenimi ged jejich vydanim. Od#ma osob, které se podileji na
tvorbe investitnich doporieni, je zavisla zejména na kvali@dvedené prace, dosazenych vysledcich
a celkového zisku spairosti. Osoby, které se podileji na tvorinvesttnich dopordeni nejsou
finanéné ani jinak motivovany k vydani investiich dopordgeni konkrétniho sgmu a stups.
Spol&nost uplatuje v ramci organizace viitiho provozu vniini predpisy, ktera brani vznikuistu
zajmi ve vztahu k investhim dopordenim. Toho je dosahovano zejmériglddnym dodrzovanim
¢inskych zdi mezi jednotlivymi organigaimi Gtvary spolénosti.

Bliz§i informace o spotmosti, sluzbach a analytické zpravodajstvi je mozmalézt na

http://www.cyrrus.cz

BRNO
Veveli 111 (Platinium)
616 00 Brno

Tel.: +420 538 705 711

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.

PRAHA

Radlicka 14, Andél Park
150 00 Praha 5, Smichov
Tel.: +420 221 592 361



