B CYRRUS

Mésicni prehled akciového trhu
Listopad 2009

MESICNI PREHLED AKCIOVEHO TRHU

(vydano 4.12.2009)
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
Ondrej Moravansky Analytik Telefénica O,, CME, Pegas moravansky@cyrrus.cz

LISTOPAD 2009

Vyvoj vybranych indext

Kurz Kurz Zména

31.10.2009 30.11.2009 (%)

S&P 500 1036,2 1095,6 5,7%

Dow Jones IA 9712,7 10344,8 6,5%
Nasdag Comp. 2045,1 2144,6 4,9%
Nikkei 10034,7 9345,6 -6,9%
Shanghai Comp. 2995,8 3195,3 6,7%
DAX30 5415,0 5626,0 3,9%

Euro Stoxx 50 2743,5 2797,3 2,0%
FTSE 100 5044,6 5190,7 2,9%

BUX 20572,7 20806,9 1,1%

WIG20 2274,7 2352,7 3,4%

ATX 24839 2460,4 -0,9%

Ropa Brent 75,2 78,5 4,3%
Zlato 1039,7 1173,5 12,9%
CZK/EUR 26,5 26,2 -1,5%
USD/EUR 147 1,50 1,6%
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Vyvoj titulti ze SPADu

Kurz Kurz Zména

31.10.2009 30.11.2009 (%)

PX INDEX 11414 1116,5 -2,2%
AAA Auto 14,0 13,4 -4,1%
CME 469,0 441,9 -5,8%

CEz 898,0 870,1  -3,1%
Telefénica 02 426,1 419,5 -1,5%
Erste Bank 760,0 715,0 -5,9%
Unipetrol 135,8 134,0 -1,3%
KB 3583,0 3800,0 6,1%

Philip Morris 8701,0 7900,0 -9,2%
OPG 191,0 186,0 -2,6%

ECM 330,0 317,0 -3,9%

VIG 1019,0 935,4 -8,2%

NWR 165,0 164,0 -0,6%

Pegas N. 426,0 427,5 0,4%

MESIC NA SVETOVYCH TRZiCH

Z tabulky o vyvoji vybranych svétovych index(, komodit a
mén (vlevo) tentokrat jednoznacné vycniva jedna polozka a
tou je zlato. Na svétovych trzich nyni pozorujeme doslova
zlatou manii a historické rekordy jsou prekondvany
s Zzeleznou pravidelnosti. Ke konci listopadu se cena zlata
dostala na 1173,5 USD za unci, na zacatku prosince jsme
byli dokonce svédky ptekonani hranice 1200 USD/unci.
Jedna se sice o absolutni rekord, po ocisténi o vliv inflace
vsak dnesni ceny zlata dosahuji jen cca polovicni hodnoty
nez pfi skute¢ném vrcholu vlednu 1980. Vratime-li se
k akciovym trhim, i tém se v listopadu pomérné dafilo,
vyjimkou byly pouze japonské akcie. Ztabulky je také
patrné, Ze lépe dopadl listopad pro americké akcie neZ pro
evropské, coZz mimo jiné souvisi i s vySe zminénym slabym
dolarem. Ten pomdahd americkym firmam vyvézejicim do
nedolarovych oblasti, naopak srazi evropské exportéry.
Krize v Dubaji sice indexy na konci listopadu mirné srazila,
zdd se vsak, Ze investofi jiz budou chtit proZit zbytek roku
v klidu a s celoro¢nim ziskem.

MESIC NA PRAZSKE BURZE

Graf na levé strané ukazuje zajimavy obrazek: ceskym
akciim se vlistopadu dafilo vyrazné hlfe neZz tém
americkym (potazmo evropskym). Opét se tak ozvala stara
(a stale se prohlubujici) bolest ceského akciového trhu —
jeho plytkost, nedostatek likvidnich titull a pfilis vysoka
vaha nejvétsich spolec¢nosti. Stacilo, aby se nedafilo dvéma
nejvétsim vahdm vPX, CEZu a Erste, a cely index se
v nékterych listopadovych dnech ocital na chvostu
vykonnosti v Evropé. CEZ se v prvni ¢asti mésice potykal
s mirné horsimi nez o¢ekavanymi vysledky hospodareni za
treti kvartal, ke konci listopadu potom s (Castecné)
necekanou razii Evropské komise, ktera sidlo CEZ proslidila
od ,hlavy aZ kpaté“, hledajic pfipadné dikazy o
porusovani pravidel volné hospodaiské soutéie. CEZ se tak
pfipojil k fadé evropskych utilit, které timto martyriem jiz
prosly. Naopak lidrem trhu byla Komercni banka, kterou si
investori oblibili pro jeji stabilitu. Do konce roku jiz
necekame vyznamnéjsi korporatni zpravy, nezbyva tak nez
si prat, aby se aktivita na prazské burze alespon castecné
ozivila, kdyZ uz ne nyni, tak v roce 2010.
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Komercni Banka

Kurz k 30.11.2009 3800

Cilova cena V revizi

Potencidl n.a.

Dlouhodobé doporuceni V revizi
Kratkodoby vyhled Neutrdlni
Datum doporuceni 1.7.09

3900

3750

3600

3450

3300 |

Erste
Kurz k 30.11.2009 715
Cilova cena 815
Potencial 14,0%
Dlouhodobé doporuceni Akumulovat
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 24.11.09

W S e ST e
VIG

Kurz k 30.11.2009 935
Cilova cena  Nepokryto
Potencidl n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni n.a.
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KOMERCENI BANKA

Akcie Komercni banky se v listopadu staly nejlépe se
vyvijejicim titulem z indexu PX, za mésic posilily o vice
nez 6%. S urcéitou nadsazkou se da fici, Ze akcie KB na
prazské burze jako by plnily roli americkych statnich
dluhopist, do nichZ investofi vstupuji vdobé, kdy
neveéri ostatnim aktiviim (v tomto pfipadé titullm ve
SPAD). Nékolikrat se béhem listopadu stalo, Ze KB Sla
proti proudu a posilovala i tehdy, kdy zbytek se zbytek
trhu ,cCervenal“. A to i presto, Ze se ukazalo, Ze
v pfistim roce KB pfibude na BCPP konkurence
vpodobé IPO (SOB. My vsoudasné dobé
pfipravujeme nové ocenéni akcii KB, které zahrne
posledni vyvoj ekonomiky CR, hospodaiské vysledky
za 9M2009 a aktualizované vyhledy na pfisti roky.

ERSTE

Upis novych akcii Erste dopadl dobFe, banka prodala
viechny nové akcie za solidni cenu 29 EUR/akcii a
ziskala tak hruby vynos ve vysi 1,74 mld. EUR. Diky
emisi si zvysila kapitdlovou pfimérenost a otevrela
prostor pro budouci rist. Na tato fakta a novinky ve
vyvoji CEE ekonomik jsme béhem listopadu reagovali
vydanim nové analyzy, v niZ jsme zvysili cilovou cenu
akcii Erste na 31,5 EUR (815 CZK) a zvysili doporuceni z
»drzet” na ,akumulovat” (celad analyza je ke stazeni na
http://www.cyrrus.cz/uploads/PDF/ERSTE 11 2009.pdf).
V nové analyze ocekdavame celorocni Cisty zisk Erste 802
mil. EUR, pro rok 2010 potom mirné zvySeni na 879 mil.
EUR (+9,6% vy/y). Z kratkodobého hlediska kurz akcii Erste
samoziejmé stale bude ovliviiovat trzni sentiment.

VIENNA INSURANCE GROUP

V minulém reportu jsme psali, Ze necekdme Zzadné
velké prekvapeni od listopadovych kvartalnich
vysledkl  hospodareni. To prekvapeni skutecné
neprislo, vysledky lze povaZovat za solidni a v souladu
s o¢ekavanim na vsech urovnich. Hrubé predepsané
pojistné vzrostlo za 9M2009 o 1,8%, kdyz vétSimu
narlstu zabranil predevsim nepfiznivy vyvoj CEE mén
(kurzové ocisténé pojistné vzrostlo o vic nez 6%).
Vienna Insurance Group nedala Zadny vyhled
hospodafeni na pfisti rok, coZ se ani nedalo
predpokladat. Ocekavame, Ze i v nasledujicich
Ctvrtletich bude pojistovna dosahovat relativné
stabilnich vynosa i ziskd.
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CEZ
Kurz k 30.11.2009 870
Cilova cena 980
Potencidl 12,6%
Dlouhodobé doporuceni Drzet
Kratkodoby vyhled Neutrdlni
Datum doporuceni 13.8.09

New World Resources

Kurz k 30.11.2009 164

Cilova cena 155

Potencidl -5,5%

Dlouhodobé doporuceni Prodat
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni 17.9.09

Unipetrol
Kurz k 30.11.2009 134
Cilova cena n.a.
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 11.9.08
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CEz

Spole¢nost CEZ v listopadu zvefejnila hospodarské
vysledky, které byly pro nds i pro trh mirnym
zklamanim. Cisty zisk za tfeti kvartal meziro¢né poklesl
o cca 2% a to i presto, Ze trzby dopadly |épe neZ jsme
predpokladali. CEZ tak tentokrat nepotvrdil povést
marzového krale i kvali necekané vysokym provoznim
nakladdm. Neni tedy divu, Ze management firmy
nepfistoupil k ,,obvyklému“ zvyseni odhadi
celoroCnich zisk(. Jesté vice neZ vysledky vsak
s CEZem v listopadu zamavala necéekand inspekce
Evropské komise, ktera vtrhla do sidla CEZ, kde zfejmé
hledala dlkazy o porusovani pravidel volné soutéze.
Hrozici pokuta EK tak poslala akcie CEZ zpét k hranici
850 K¢.

NEW WORLD RESOURCES

Také téZaf cerného uhli New World Resources
predstavil v listopadu své hospodarské vysledky. Trh
oCekaval dalsi ztratu, ktera skutecné pfisla a svymi
parametry nijak neprekvapila. Trh se nyni mnohem
vice soustfedi na budouci vyvoj, tzn. na vyvoj
poptavky po koksovatelném uhli a vyjednadvani o
cenach na pfisti rok, ktera pravé probihaji a budou
zfejmé opét velmi obtizna. V druhém pololeti je
patrné oZiveni poptavky po oceli a tedy i
koksovatelném uhli, otazniky vsak stdle zUstdvaji.
NWR véri v alespon mirny rlst vyjednanych cen, coz je
spolu s vy$simi prodanymi objemy nezbytna podminka
pro to, aby se NWR v pfistim roce dostalo do ¢ernych
Cisel.

UNIPETROL

Hospodarské vysledky za 3q09 Zadné mimoradné
piekvapeni nenachystaly. Navrat k provozni ziskovost
je vykoupen jeji minimalni hodnotou a mimoradné
vysokymi ztratami v divizi rafinace. VSechna cisla byla
mirné horsi nez nase odhady i neZ konsensus celého
trhu. Trzby firmy si ve tfetim kvartalu opravdu
vyrazné polepsily na mezikvartalni bazi a vzrostly na
18,7 miliardy korun. Meziro¢né to vSak znamena
témér 40% propad. Hlavnimi dlvody jsou logicky
rostouci cena ropy (+32,4% q/q) a vyssi objem prodejl
v sektoru rafinace. Provozni zisk vSak Cinil pouhych 5
miliénG korun (oéekavali jsme o 96 miliond lepsi
vysledek) a Cisty ,zisk“ si pfipsal dalsi ztratu,
tentokrate 35 miliontd korun.
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Telefénica 02

Kurz k 30.11.2009 420

Cilova cena 500

Potencial 19,2%

Dlouhodobé doporuceni Drzet
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni 20.8.09

Pegas Nonwovens

Kurz k 30.11.2009 427,5
Cilova cena 473
Potencidl 10,6%

Dlouhodobé doporuceni Akumulovat
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 19.11.09

q:\’ (?l\'\r' %,.»'Y \:\,\’ \,'\’ "95\ "?],\,’& q/b,y’\ ’&,\,'\/
CME

Kurz k 30.11.2009 442
Cilova cena V revizi
Potencidl n.a.
Dlouhodobé doporuceni Drzet
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni 16.6.09
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TELEFONICA 02

Telefénica 02 zverejnila v listopadu své vysledky za
3Q. Operator také celi souCasné krizi, ovSsem svymi
vysledky prekvapil pozitivné. Pfi meziro¢nim poklesu
trzeb za 3. kvartdl o cca 15% na 15,0 mld. K¢
spole¢nost vykazala témeér nezménény Cisty zisk 3,2
mld. K¢ Ve fixnim segmentu doslo k pozitivnimu
prekvapeni mj. diky lepsim vynosim z propojeni nebo
IT sluzeb, mirné zklamani jsme byli vyvojem trzeb
z internetu. V mobilnim segmentu doslo k rdstu poctu
klient(, ten se vsak pfili§ nepromitl do rlstu vynosu.
Slovensko pokracCovalo vrlstu jak trZeb tak poctu
klientl. Za konstantnim Cistym ziskem stoji zejména
Uspésna kontrola nakladd.

PEGAS NONWOVENS

Zverejnéné vysledky za 3. kvartal prekonaly ocekavani
nase i vétsiny trhu. Meziro¢né diky vyvoji na trhu
s polymery doslo k poklesu trzeb o 15% na 30,1 mil.
eur, my jsme vsak ocekavali vétsi pokles. Diky nizsim
neZz odhadovanym nakladim prekonal nase oéekavani
i ukazatel EBITDA, ten dosahl 8,4 mil. eur. Spole¢nost
zmirnila odhad ro¢niho poklesu tohoto ukazatele, z 10
% na maximalné 5% pokles. Pfili§ nového jsme se
nedozvédéli k vyhledim pro rok 2010, jen zdmér
prodeje vyssiho objemu vyroby a ocekavané
rozhodnuti o nové lince za¢atkem roku. BEhem mésice
jsme zvysSili nase doporuceni pro akcie Pegas na
,akumulovat®, s cilovou cenou 473 K¢.

CME

Béhem mésice listopadu se po fijnovych vysledcich
hospodareni kromé nékolika analytickych updatl
k tomuto titulu neobjevilo pfilis mnoho zprav. O
poslednim listopadovém vikendu bylo v CR zahdajeno
vysilani olekdvané ceské mutace hudebniho kanald
MTV, jejiz spusténi bylo plvodné planovano v prvni
poloviné roku. Je dokoncovan presun vedeni
z Londyna do Prahy. Akcie CME si za mésic listopad
odepsaly na prazské burze ze své hodnoty cca 6%, a
stdle si udrzuji poveést volatilnéjsiho titulu. Index PX za
stejné obdobi klesl pfiblizné o 2%. Vice informaci
pfinesou az vysledky spolecnosti za posledni kvartal
roku, resp. vyhledy pro pfisti rok.



B CYRRUS

Philip Morris
Kurz k 30.11.2009 7900
Cilova cena n.a.
Potencidl n.a.

Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni 2.10.08

AAA Auto
Kurz k 30.11.2009 13,4
Cilova cena  Nepokryto
Potencidl n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni n.a.

Orco Property Group

Kurz k 30.11.2009 186

Cilova cena  Nepokryto

Potencial n.a.

Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni n.a.
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PHILIP MORRIS

Akciim spolec¢nosti Philip Morris se listopad pfilis
nevyvedl. Po nékolika mésicich posilovani titul
vtomto obdobi ztratil pomérné vyznamnych 9,2 %.
Nova zprava tykajici se firmy samotné se pfitom za
toto obdobi neobjevila. Vétsi zdjem investor( tak
pritahovaly firmy, které na rozdil od Philipa Morrise
prezentovaly vysledky svého hospodareni, na které
mohli investofi spekulovat. Svou roli také sehralo
ocenéni akcii spole¢nosti, které z pocatku mésice byly
patrné pfilis drahé napf. vhledem k ocekdvané
dividendé na pfisti rok. S postupnym poklesem se ke
konci meésice jiz dostavalo na udrovné, které lze
povaZovat za odpovidajici.

AAA AUTO

Pfes zverejnéni hospodarskych vysledkll za treti
Ctvrtleti, které potvrdily navrat spolec¢nosti k ziskim a
posileni marzi, patrnych jiz o kvartal drive, akcie AAA
Auto béhem listopadu mnoho nepredvedly. Titul za
toto obdobi oslabil o 4,1 %, kdyZz se témér neustale
pohyboval vrozmezi 13,5 — 14 CZK. Jiz na pocatku
mésice firma usporadala MVH, zde se nicméné fesily
jen persondlni otazky bez dopadu na akcie firmy.
Vysledky zverejnéné predbézné 9.11., oficialné pak na
konci mésice, na titul také velky vliv nemély. Pozitiva
navratu k zisk(im jsou nadale tlumena slabymi prodeji,
které stale brani tomu, aby investofi mohli titul
vhimat pozitivnéji.

ORCO PROPERTY GROUP

PrestoZe akcie spolec¢nosti Orco za listopad vykdzaly
jen mirnou zménu -2,6 %, obchodovani s nimi bylo
tradi¢né velmi Zivé a rozdil mezi mési¢ni minimalnim a
maximalnim kurzem ¢ini silnych 23,1 %. Titul reagoval
v prabéhu mésice rlistem na vysledky za treti Ctvrtleti,
kdy vykazal pokles své ztraty diky snizovani nakladud a
posileni vynosd z pronajm0. DalsSi zvefejnénou
zpravou byly zmény v akcionarské strukture, ktera se
pomérné vyznamné obménila. Negativem, které
ovlivnilo konec meésice, pak byla jednani s Colony
Capital, potencidlnim investorem, s nimz se nakonec
nepodafilo uzaviit dohodu o vstupu do spole¢nosti.
Vyhled firmy tak nadale z(stava nejisty.
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ECM
Kurz k 30.11.2009 317
Cilova cena  Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Neutrdlni
Datum doporuceni n.a.
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ECM

Akcie spolecnosti ECM v listopadu pouze stagnovaly
vrozmezi 310 — 320 CZK, jejich vykonnost za toto
obdobi ve wvysi -3,9 % tak jen potvrzuje nezidjem
investorl o tento titul, kde za cely mésic objem
obchodU jen Sestkrat prekonal hranici milionu korun.
Firma zverejnila vysledky hospodareni za treti kvartal,
ani ty ale nemély silu obchodovani s akciemi
spolecnosti néjak ovlivnit. Vykdzané provozni vysledky
kromé polozky ostatnich nakladd neprekvapily, stejné
jako financni naklady, diky kterym je spolecnost stale
ve ztraté. Vétsi vliv mohou mit snad celorocni ¢Eisla
obsahujici dlleZitd data o trzni hodnoté portfolia
nemovitosti.
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Analytik hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy
Analytik prochazka@cyrrus.cz Energetika, leteckéd doprava
Analytik potmesil@cyrrus.cz Farmacie, development, tabak
Analytik moravansky@cyrrus.cz  Telekomunikace, média, IT

Brno pikna@cyrrus.cz

Praha kricner@cyrrus.cz
Brno domeny@cyrrus.cz
Praha rovny@cyrrus.cz
Brno kuncicky@cyrrus.cz
Brno behal@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer): Informace a investi¢ni doporuéenf jsou vystupem spole¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnika
s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirl
Praha, a.s. a Gietdy Papieré6w Wartosciowych w Warszawie S.A. Spole&nost podiéha regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost Cerpa informace z duvéryhodnych zdroju a vynalozZila pfiméfenou péci, aby
informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
v investiénim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udélostem, jsou zaloZeny na
predpokladech a vypoctech spole¢nosti nebo davéryhodnych zdroju. Skutecnosti, které v budoucnu nastanou,
se mohou od uvedenych informaci vyznamné liSit. Informace mohou byt zjednoduSeny, nebot maji slouzit
vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni pfedstavy o dané otdzce ¢i tématu. Investi¢ni doporuceni predstavuje
nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mize byt zménéno bez predchoziho
upozornéni. Interval budoucich zmén investiéniho doporuceni neni mozné predem stanovit. Investofi jsou
povinni se o vyhodnosti obchodl a investic do jakychkoli finan¢nich néastroju rozhodovat samostatné, a to na
zakladé nélezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace. Pokud se
v investi¢énim doporuéeni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy
nejsou zarukou vynost budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény
sménnych kursG a Ze navratnost pGvodné 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 Siteni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stietd zajmu (disclosure): Spole¢nost nema podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu z4dného emitenta finanénich nastrojl, jeZ jsou obchodovany na regulovanych trzich. Zadny emitent
finanénich nastrojl, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nema podil vétsi nez 5% na zéakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spoleénost 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 doporuc¢enimi pred jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o uzavirani
smluvnich vztaht s emitenty finanénich nastrojd, 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 spolecnosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni nejsou
finan¢né ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a stupné. Spole¢nost
uplatiiuje v rdmci organizace vnitiniho provozu vnitfni pfedpisy, kterd brani vzniku stfetu zajmG ve vztahu
k investiénim doporu¢enim. Toho je dosahovano zejména duslednym dodrzovanim ¢&inskych zdi mezi
jednotlivymi organiza¢nimi Gtvary spole¢nosti.

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