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CERVEN 2010

Vyvoj vybranych indext

Kurz Kurz Zména

31.5.2010 30.6.2010 (%)

S&P 500 1089,4 1030,7 -5,4%

Dow Jones |IA 10136,6 9774,0 -3,6%
Nasdag Comp. 2257,0 2109,2 -6,5%
Nikkei 9768,7 9382,6 -4,0%
Shanghai Comp. 2592,1 2398,4 -7,5%
DAX30 5964,3 5965,5 0,0%

Euro Stoxx 50 2610,3 2573,3 -1,4%
FTSE 100 5188,4 4916,9 -5,2%

BUX 22103,4 21050,4 -4,8%

WIG20 2433,8 2271,0 -6,7%

ATX 2422,6 2278,8 -5,9%

Ropa Brent 74,7 75,0 0,5%
Zlato 1216,5 1241,7 2,1%
CZK/EUR 25,5 25,7 0,8%
USD/EUR 1,23 1,23 -0,3%
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Vyvoj titulti ze SPADu

Kurz Kurz Zména
31.5.2010 30.6.2010 (%)
PX INDEX 1176,8 1103,9 -6,2%
AAA Auto 18,3 17,7 -3,0%
CME 547,4 435,0 -20,5%
Cez 890,0 860,38 -3,3%
Telefénica 02 408,4 409,0 0,1%
Erste Bank 759,9 672,9 -11,4%
Unipetrol 199,0 192,2 -3,4%
KB 3667,0 3400,0 -7,3%
Philip Morris 8430,0 8745,0 3,7%
OPG 154,1 121,0 -21,5%
ECM 212,0 1759 -17,0%
VIG 879,1 899,6 2,3%
NWR 236,0 219,3 -7,1%
Pegas N. 441,0 419,0 -5,0%
KIT Digital 241,0 1950 -19,1%

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.

MESIC NA SVETOVYCH TRZiCH

Cerven nedopadl na akciovych trzich o mnoho lépe nei
kvéten. Vétsina hlavnich svétovych akciovych index(
klesla, vyjimkou byl némecky DAX, ktery zakoncil mésic
prakticky beze zmén. Zde je nicméné podstatné upozornit
na to, Ze v jiné méné nez EUR by i DAX vypadal jinak, hare.
Napfiklad ve Svycarskych CHF poklesl index DAX o 7%,
v japonskych JPY o0 3%. Pokud bychom méli bilancovat celé
druhé Cctvrtleti na trzich, potom dopadlo nejhlrfe od
1Q2009. Napriklad na americkém indexu S&P 500 jsme
mohli pozorovat Ctyfi po sobé jdouci rlstové kvartaly (i
kdyZz narlsty se s postupem casu zmensovaly z +15%
v 2Q2009 na +5% v 1Q2010), v 2Q2010 doslo k poklesu o
12%. Nedafilo se bankovnim tituldm, nejen kvdli fiskalni
situaci v Evropé, ale také v souvislosti s pfipravovanymi
zatéZovymi testy evropskych bank. Pod tlakem byly také
tézarské spolecnosti kvili situaci v Mexickém zélivu
(havérie BP) a klesajicim cendm nékterych primyslovych
kov( (oslabeni poptavky z Ciny).

MESIC NA PRAZSKE BURZE

| v Praze se Cervnova bilance jednotlivych titull hemzi
minusovymi znaménky. Vyjimkou jsou jen znamé
defenzivni tituly Philip Morris (+3,7%) a Telefénica 02
(+0,1%), k nimz se ptiradila pojistovna VIG (+2,3%). Naopak
cyklické ¢i dlouhodobé problémové tituly, jako jsou Orco
Property Group, ECM, KIT Digital nebo CME, zaznamenaly
dvojciferné ztraty. Pohled na celkovou vykonnost indexu
PX ve druhém kvartdle odhaluje podobny vyvoj, jako jsme
popsali vySe v komentéti ke svétovym trhim. Po 7% rustu
indexu PX v1Q2010 doSlo vobdobi duben ai cerven
k propadu o 7,8%, z ¢ehoZ vyplyva, Ze od zacatku roku je
index PX zatim v mirné ztraté. Na ni md z hlediska vlivu na
index nejvétsi podil Komerc¢ni banka (-26 bod0),
nasledovana svoji bankovni kolegyni Erste (-10 b.). Bilanci
indexu PX vprvni poloviné letosniho roku naopak
zachraniovaly dvé akcie z energetického sektoru — NWR
(+21 b.) a Unipetrol (+13 b.). Nyni nadchazi prazdninové
obdobi, které je vidy na BCPP doprovazeno velmi nizkymi
obchodovanymi objemy, coZz bude platit zvlasté pro
Cervenec vzhledem ktomu, Ze naprosta vétSina titull
z BCPP reportuje vysledky aZ v srpnu.
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Komeréni Banka

Kurz k 30.6.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

3400
3950
16,2%
Driet
Pozitivni
16.12.09

375
3650
3575
3500
345

Erste

Kurz k 30.6.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

673

815

21,1%
Akumulovat
Neutralni
24.11.09

VIG
Kurz k 30.6.2010 900
Cilovacena  Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.

Mésicni pfehled akciového trhu
Cerven 2010

KOMERCENI BANKA

Cerven nebyl z hlediska akcii Komeréni banky nikterak
vzrusujicim mésicem. Po vétsinu mésice se pfi absenci
vyznamnéjsich kurzotvornych zprav akcie KB drzely
v pomérné uzkém rozpéti 3500 az 3700 K¢, az
v posledni cervnovy den akcie propadyl pod tuto
hranici kvili vSeobecnému negativnimu sentimentu
na trzich (a bankovnich titulech obzvldst). Za zminku
v souvislosti s KB tak stoji snad jen jmenovani Kamila
Janécka, hlavniho ekonoma KB, do bankovni rady CNB.
My budeme v pribéhu letnich mésicl aktualizovat nas
ocenovaci model akcii KB a pfineseme novou cilovou
cenu.

ERSTE

Akcie Erste zaZily mnohem volatilnéjsi cerven nez
tomu bylo u KB (viz vySe). Na zacatku mésice se
propadly k hranici 25 EUR poté, co se na trhu opét
objevily obavy ze zdravi nékterych vychodoevropskych
ekonomik — predevsim Madarska (pro Erste paty
nejdllezitéjsi trh). To navic zvefejnilo zamér zavést
novou bankovni dan. Nasledné se nicméné akcie Erste
rychle zotavily a v poloviné meésice jiz atakovaly
hranici 30 EUR (750 K¢). Opétovny pdad se dostavil
k zavéru Cervna, kdy na akcie Erste tlacil jak negativni
sentiment na trhu, tak i vysledky zatéZovych testu
v Rakousku, které sice nepfinesly Zadné velké
prekvapeni, ale znovu zdUraznily nutnost zvyseni
kapitdlu u nékterych bank v zemi.

VIENNA INSURANCE GROUP

Vyvoj akcii Vienna Insurance Group (VIG) byl velmi
podobny tomu, co jsme popisovali vySe u Erste. | zde
doslo k poklesu na zaCatku mésice a naslednému
zotaveni akcii VIG. Za cely mésic ktitulu nepfisla
jedind vyznamnéjsi kurzotvornd zprava. Valna
hromada spole¢nosti vsouladu socekavanim a
navrhem managementu schvdlila dividendu ze zisku
2009 ve vysi 0,90 EUR na akcii (dividendovy vynos
2,6%), tedy stejnou vysi jako byla vyplacena ze zisku
roku 2008. Vzhledem ktomu, Ze hospodarské
vysledky VIG nas cekaji az v srpnu, Cervenec by mél
byt z hlediska kurzotvornych zprav ktomuto titulu
stejné skoupy jako cerven.
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CEZ
Kurz k 30.6.2010 861
Cilova cena 1002
Potencial 16,4%

Dlouhodobé doporuceni Akumulovat

Kratkodoby vyhled Neutralni

Datum doporuceni

17.6.10

New World Resources

Kurz k 30.6.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni

Kratkodoby vyhled Neutrdlni

Datum doporuceni

219
325
48,2%
Koupit

26.4.10

Unipetrol
Kurz k 30.6.2010 192
Cilova cena n.a.
Potencial n.a.

Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno
Kratkod oby vyhled Negativni

Datum doporuceni

n.a.

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.

Mésicni pfehled akciového trhu
Cerven 2010

CEz

Kolem akcii CEZ bylo v éervnu pomérné Zivo. Udalosti
¢islo jedna byla valna hromada, kterd schvalila ndvrh
managementu na vyplatu dividendy ve vysi 53 K¢ na
akcii. Kromé toho se informace o CEZ to¢ily predeviim
okolo polské privatizace energetického sektoru.
Spekulace polského tisku o tom, 7e by se CEZ mohl
uchdzet o podil vTauron SA, jsme vnimali jako
nepravdépodobné, coz se nakonec potvrdilo (akcie
Tauron se 30.6. zacaly obchodovat ve Varsavé). CEZ
také couvl od podani zavazné nabidky na ZE PAK, ve
hie je nicméné stdle privatizovany podil v Energa SA
(83% podil), kde CEZ a daldi &tyfi spolecnosti
v soucasné dobé provadéji due diligence. Polsky tisk
spekuluje o cené podilu mezi 8-9 mlid. PLN.

NEW WORLD RESOURCES

Sentiment v tézafském sektoru ve svété se
v poslednich tydnech zhorsil, coZz souvisi predevsim
s uréitymi znamkami ochabnuti dynamiky rdstu ¢inské
ekonomiky. Spotové ceny uhli a Zelezné rudy klesaji,
coZz se projevuje na ocenéni celého sektoru, akcie
NWR nevyjimaje. Béhem Cervna tak akcie NWR ztratily
pfes 7%. Asi nejzajimavéjSi zprdvou ktitulu byly
informace o nepfiznivém vyvoji vyjedndvani mezi
spole¢nosti Evraz Vitkovice a ArcelorMittal Ostrava
(AMO). AMO je pfitom druhym nejvétsim
odbératelem koksovatelného uhli od NWR a jeho
problémy by tak mohly dopadnout i na spole¢nost
NWR. Prozatim se nicméné jednd o kratky vypadek
prodeji AMO bez bezprostfedniho vlivu na NWR.

UNIPETROL

Mésic Cerven byl pro Unipetrol dobou letniho
houpavého vyvoje kurzu. Témér sinusovy pribéh
grafu ukazuje na nejasnost ohledné dalSiho vyvoje
akcii. StéZejni trhy zajmu se sice zvedaji z recese, ale
investofi nejsou presvédceni o schopnosti Unipetrolu
udrZet relativné zajimavé marze z prvniho kvartalu.
Konkrétni zavéry (ovsem vobecné podobé) u
maloobchodu publikoval ¢len predstavenstva Martin
Durédk v poskytnutém online rozhovoru. | pres
ocCekdvany mirny pokles marzi jsme pro dalsi vyvoj
akcii spole¢nosti spiSe mirnymi optimisty. Ovsem
podkladovy material ve formé zprdv z firmy by témto
tezich urcité neuskodil.
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Telefénica 02

Kurz k 30.6.2010

Cilova cena

Potencidl

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

409
500
22,2%
Drzet

Neutralni
20.8.09

Pegas Nonwovens

Kurz k 30.6.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

419

569
35,8%
Koupit
Pozitivni
21.6.10

CME
Kurz k 30.6.2010 435
Cilova cena 612
Potencidl 40,7%
Dlouhodobé doporuceni Akumulovat
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 11.3.10

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.

Mésicni pfehled akciového trhu
Cerven 2010

TELEFONICA 02

Tradicni nevelky objem kurzotvornych zprav odrazejici
se i vliném pohybu kurzu akcie pokracoval u
Teleféonicy 02 CR i vcervnu. Média pouze prinesla
zpravy, Ze Telefénica pokracuje v akvizicich lokalnich
internetovych poskytovatelld, nicméné tato aktivita
neni nova a z pozice ceny akcie zanedbatelnd. Akcie
v prvni puli mésice klesala a dostala se pod hranici 400
K¢, v druhé pali jiz investofi v oéekavani rozhodného
dne pro dividendu pocatkem zari zacali opét
nakupovat. Konec¢ny kurz 409 K¢ znamena v podstaté
nulovy pohyb oproti konci kvétna. Vysledky za druhé
Ctvrtleti spolecnost zverejni 28. cervence. Nase cilova
cena a doporuceni aktualné prochazi revizi.

PEGAS NONWOVENS

Opét mésic bez vyznamnéjsi zpravy a bez vétsich
pohybl, to byl cerven u vyrobce netkanych textilii
Pegas Nonwovens. Vpuli ¢ervna probéhla valna
hromada spolec¢nosti, porad jednani vSsak neobsahoval
Zadné body, které by vyvolavaly pozornost investoru
(schvaleni ucetni zavérky, dfive znamych zmén ve
vedeni atd). O dividendé bude rozhodovat
management spole¢nosti az koncem léta, v souladu
s politikou spole¢nosti ocekdvdme mirné mezirocni
navyseni dividendy na 0,94 eur. Béhem mésice jsme
zvySili  nasi  cilovou cenu akcie na 569 K¢
s doporucenim koupit (pGvodné 473 / ,akumulovat”).
Vysledky za prvni polovinu roku reportuje spolecnosti
aZ koncem srpna.

CME

CME patfilo béhem mésice k tém na prazské burze
nejvice volatilnim emisim a to navzdory minimalnimu
mnozstvi zprav, které se k firmé vyskytly. Kurz akcie
sledoval sentiment na svétovych trzich, podporen
tradi¢né volatilni povahou tohoto titulu. Na konci
mésice spolecnost vydala prohlaseni podle néjz je
oziveni na jejich trzich pomalejsi neZ ocekavala,
nicméné vdruhé poloviné roku dale ocekavd rlst
reklamnich trh(i a je také pripravena zvysit ceny za
reklamni prostor. Za cerven klesly akcie v Praze o cca
21 % na 435 K& Vysledky za 2Q firma ozndmi 28.
Cervence, stale jsou také platné akvizicni zaméry
spolecnosti, na které si firma vyhradila cca 400 mil.
uUSD.
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Philip Morris
Kurz k 30.6.2010 8745
Cilova cena n.a.
Potencial n.a.

Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno

Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.
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AAA Auto

Kurz k 30.6.2010 17,7
Cilovacena Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni n.a.
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KIT Digital
Kurz k 30.6.2010 121
Cilovacena  Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni n.a.
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Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.

Mésicni pfehled akciového trhu
Cerven 2010

PHILIP MORRIS

Philip Morris po nedavno probéhlém poslednim dni
naroku na dividendu placenou z loriského roku proziva
svou typickou okurkovou sezénu, kterou ukondéi az
zverfejnéni vysledkd za prvni pololeti. Do té doby se
investofi museji smifit s naprostou absenci néjakych
zajimavéjsich informaci, které by mohly akciemi titulu
jakkoli zahybat. Ty se tak obchoduji spise technicky,
kdyz se z ,podividendového“ minima béhem cervna
jen neznatelné zvedaly vrelativné nevyrazném
rastovém kanalu, ktery posledni den v mésici zakoncil
asi jediny viditelnéjsi narUst, diky kterému titul pridal
za cely mésic necela 4 %.

AAA AUTO

Akcie spolecnosti AAA Auto béhem cervna oslabily o
nevyraznd 3 %, ¢imZz vzasadé nepatrné zkorigovaly
Cast rlstu dosazeného posledni kvétnovy den na
zakladé zvefejnénych vysledkd za prvni kvartal.
Cervnové obchodovani tak jiz bylo veelku poklidné bez
vétsich vykyvl. Zudalosti zaujala valnd hromada
pofadana v poloviné mésice, opétovné potvrzujici
moznost odkupu vlastnich akcii a diskuze o mozném
navratu na néktery z dfive opusténych trhd. Provozné
pak kvétnovy vysledek prodeje 3 700 vozl, ktery je
nejlepsi za posledni rok a treti ¢ervnovy tyden, ktery
byl v Cechach nejsilngj$i od pocatku roku, to vie
zaroven z vétsi penetraci ziskovych finanénich sluzeb.

KIT DIGITAL

Jedinou vyznamnéjsi zpravou u této emise bylo
zafazeni akcii spolecnosti do rodiny index( Russell,
konkrétné Russel 3000 Index a Russell Global Index
s ucinnosti od 25. ¢ervna. Podobné jako CETV, tj. dalsi
emise paralelné obchodovand na americkych trzich, i
KIT Digital zaZival béhem obdobi znacné pohyby,
s jednoznacné prevazujicim smérem dol( a zafadil se
mezi tituly snejvyssi mirou meésicniho poklesu.
Celkem si akcie na prazské burze odepsaly za Cerven
19 %. Spole¢nost prozatim nestanovila datum
zverejnéni svych vysledk(l za 2. Ctvrtleti, i za tento
kvartal vsak ocekdvame dalsi narUst trzeb spolec¢nosti,
zejména vlivem akviziéni ¢innosti.
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ECM
Kurz k 30.6.2010 176
Cilovacena Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.

Orco Property Group

Kurz k 30.6.2010

Cilova cena

Potencidl

Dlouhodobé doporuceni
Kratkod oby vyhled
Datum doporuceni

121
Nepokryto
n.a.

n.a.
Neutralni
n.a.

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.

Mésicni pfehled akciového trhu
Cerven 2010

ECM

Akcionafi ECM v Cervnu Zadny dlvod k radosti diky
vyvoji akcii zfejmé nenalezli. Titul sméfoval nadale
pod hranici 200 CZK a byt intradenni historické
minimum ze zafi 2008 leZi jesté o par korun niZe,
dosahl svych nejslabSich hodnot, prozatim bez
naznaku néjakého ozZiveni. Zkorporatnich udalosti
prakticky nic nezaujalo, snad jen podrobnosti z dfive
konané valné hromady drziteld warrant(, ktefi museli
reagovat na znacnou zadluZenost podniku. Podobné
se zpresnovaly informace o dfive oznamenych
prodejich projektt na Pankraci. Vyskovou budovu CITY
Empiria koupila PPF. Vzhledem k propojeni obou
spolecnosti mliZe ¢ast verejnost prodej pravé do jejich
rukou vnimat negativné.

ORCO PROPERTY GROUP

Podobné jako v ptipadé druhého developera ECM i
akcie spolec¢nosti Orco v cervnu plynule pokracovaly
v oslabovani z predchoziho mésice (tentokrat o 21,5
%). Titulu, zdd se, nepomahd ani vyfeSeni jeho
zadluZenosti, které ¢asti spekulujici verejnosti sebralo
vétsinu moZnosti sazet na dalsi vyvoj (prestoZe Cast
drziteld dluhopisG klade i nadale odpor proti
rozhodnuti soudu). Pozornostinvestord tak Orco
prilakalo v ¢ervnu hlavné tahanicemi kolem zasadniho
projektu Zlota 44 ve Varsavé, kde bylo pozastaveno na
podzim stavebni povoleni, o némzZ by se mélo opét
brzy  rozhodovat. Negativnhi vyvoj (podnikem
neocekdvany) by mohl vyustit v ztratu az 40 milion(
EUR.
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Mésicni pfehled akciového trhu
Cerven 2010

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



