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Vyvoj vybranych indext

Kurz Kurz Zména

30.11.2009 31.12.2009 (%)

S&P 500 1095,6 1115,1 1,8%

Dow Jones IA 10344,8 10428,1 0,8%
Nasdag Comp. 2144,6 2269,2 5,8%
Nikkei 9345,6 10546,4 12,8%
Shanghai Comp. 3195,3 3277,1 2,6%
DAX30 5626,0 5957,4 5,9%

Euro Stoxx 50 2797,3 2965,0 6,0%
FTSE 100 5190,7 5412,9 4,3%

BUX 20806,9 21227,0 2,0%

WIG20 2352,7 2388,7 1,5%

ATX 2460,4 2495,6 1,4%

Ropa Brent 78,5 77,9 -0,7%
Zlato 1173,5 1098,6 -6,4%
CZK/EUR 26,2 26,4 0,8%
USD/EUR 150 1,43 -4,3%
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Vyvoj titulti ze SPADu
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Kurz Kurz Zména

30.11.2009 31.12.2009 (%)

PX INDEX 1116,5 1117,3 0,1%
AAA Auto 13,4 13,4 -0,1%
CME 4419 446,9 1,1%

CEz 870,1 864,0 -0,7%
Telefénica 02 419,5 418,0 -0,4%
Erste Bank 715,0 698,5 -2,3%
Unipetrol 134,0 139,5 4,1%
KB 3800,0 3929,0 3,4%

Philip Morris 7900,0 8796,0 11,3%
OPG 186,0 172,9 -7,0%

ECM 317,0 307,0 -3,2%

VIG 935,4 942,0 0,7%

NWR 164,0 161,6 -1,5%

Pegas N. 427,5 444,5 4,0%

MESIC NA SVETOVYCH TRZiCH

Je za nami rok 2009, ktery se do historie rozhodné zapise
dost tuénym pismem. Podobné salto mortale, které
akciové trhy predvedly v pribéhu roku, bychom v historii
hledali jen velmi obtizné. Zatimco v lednu a Unoru dosahla
»blba ndlada” na trzich svého vrcholu a indexy tak logicky
klesly na sva minima, od bfezna nastalo pomérné dlouhé
obdobi témér neprerusovanych narlstl. Prvni ¢ast tohoto
ristu mdlZeme sodstupem cdasu vyhodnotit jako
uvédomeéni si prehnané negativni reakce trh( v obdobi
podzimu a zimy 2008/09, v poslednich mésicich v3ak jiz
rast lze pfricist predevsim zlepSujicim se signalim
prichazejicim z globdini ekonomiky. Celorocni bilance
akciovych trh( je nakonec tak pozitivni, jak by v unoru
necekal asi ani ten nejvétsi optimista. Svétovy akciovy trh
posilil 0 27% (index MSCI World) a od svych minim v prvni
Casti brezna Cini narudst cca 70%. Aktudlini ocenéni trha nyni
podle nasich vypoctl zapocitava cca 25% meziroéni nardst
zisk( pro letosni rok, coZz je ambicidzni, ale podle naseho
nazoru splnitelny cil.

MESIC NA PRAZSKE BURZE

Zivot se v poslednich mésicich roku 2009 z praiské burzy
témér vytratil a neni prekvapenim, Ze nejinak tomu bylo i
v prosinci. Hodnota indexu PX se béhem mésice prakticky
nezménila a index tak zakoncil rok na trovni 1117,3 bodd.
To predstavuje celorocni narlst 30,2%. Podobné jako na
ostatnich svétovych burzach, i vPraze byl scénar roku
rozdélen na dvé diametralné odlisné ¢asti. Nejdrive prudky
pad akcii vlednu a Unoru (-30% od zacatku roku), od té
doby narlst o cca 80%. Tento narlst se vSak na rozdil od
vyspélych trhd uskutecénil témér vyhradné v obdobi bfezen
az srpen, od zafi jsme byli svédky stagnace nebo dokonce
mirného poklesu PX. Je zfejmé, Ze za to mulze kromé
celkové nizké likvidity burzy predevsim nepfiznivy vyvoj
té%kych vah vindexu PX, predeviim CEZu, jeho? akciim se
zavér roku pfili§ nepovedl. Naopak to stejné nelze fici o
akciich investory trochu opomijené spolec¢nosti Philip
Morris (v prosinci +11,3%). Do letosniho roku si mdzZzeme
jen prat, aby se aktivita na praiské burze opét oZivila,
k éemuz snad prispéji i nékteré zocekavanych (i
slibovanych novych emisi. Tou nejzajimavéjsi bude
bezesporu IPO CSOB.
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Komercni Banka

Kurz k 31.12.2009 3929

Cilova cena 3 950

Potencidl 0,5%

Dlouhodobé doporuceni Drzet
Kratkodoby vyhled Neutrdlni
Datum doporuceni 16.12.09
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Erste
Kurz k 31.12.2009 699
Cilova cena 815
Potencial 16,7%
Dlouhodobé doporuceni Akumulovat
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 24.11.09
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VIG
Kurz k 31.12.2009 942
Cilova cena  Nepokryto
Potencidl n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Neutrdlni
Datum doporuceni n.a.
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KOMERCENI BANKA

Akcie Komercni banky se v druhé ¢asti leto$niho roku
opét staly tim, ¢im byly pro investory pred krizi — tedy
bezpecnym pristavem, ostrovem relativni stability
uprostied bankovniho sektoru. Na rozdil od celého
indexu PX si akcie KB udrzely rlstovy trend i
v poslednich mésicich roku. Bezesporu ktomu
pomohly i velmi solidni vysledky za 9M2009, které
slibuji lepsi nez dfive ocCekdvany vyvoj bankovniho
byznysu KB. To vSe jsme zahrnuli do nasi nové analyzy
KB, kterou jsme vydali béhem prosince a v niz jsme
stanovili cilovou cenu akcii KB na 3 950 K¢. Pobliz této
hodnoty se akcie KB momentalné obchoduji,
povaZujeme je proto za spravné ocenéné a nase
investi¢ni doporuceni zni ,drzet”.

ERSTE

Jiz jsme si zvykli na to, Ze akcie Erste se pohybuji
v tésnéjsi korelaci se zdpadoevropskym bankovnim
sektorem neZ sregionem CEE. Tomu odpovidalo i
prosincové obchodovani s Erste, které nebylo Uplné
bankovni sektor za vyvojem celého trhu v prosinci
zaostaval (v Evropé i USA), u Erste samotné navic
negativné pusobily zpravy zrakouského bankovniho
trhu, predevsim ty o moznych problémech nékterych
mistnich bank (Hypo Alpe Adria, Volksbank). My
vsoucasné dobé povazujeme Erste za relativné
atraktivni z hlediska svého ocenéni, i kdyZz bankovni
sektor jako celek nepovaZujeme pro letosni rok za
odvétvi s nejzajimavéjsim rlstovym potencidlem.

VIENNA INSURANCE GROUP

Akcie  pojistovny  Vienna Insurance  Group
nevykazovaly v prosinci pfilis velkou aktivitu a jejich
celkova bilance za posledni mésic v roce 2009 je velmi
blizkd nule. A ani se tomu nelze divit, protoze
kurzotvornych zprdv ktomuto titulu na konci roku
bylo jako Safranu. Za zminku snad stoji jen obecné
prohlaseni $éfa spole¢nosti o tom, Ze pro rok 2010
ocekava zisk diky rstu trh@ v CR, Slovensku, Polsku a
Rumunsku. To pro trh neni Zadnym prekvapenim,
aktudlni trZni konsensus pocita s Cistym ziskem za rok
2010 ve vysi 423 mil. EUR neboli 3,29 EUR/akcii (P/E
2010e ve vysi 11,2x).
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CEZ
Kurz k 31.12.2009 864
Cilova cena 980
Potencidl 13,4%
Dlouhodobé doporuceni Drzet
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 13.8.09
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New World Resources

Kurz k 31.12.2009 162

Cilova cena 155

Potencial -4,1%

Dlouhodobé doporuceni Prodat
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni 17.9.09
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Unipetrol
Kurz k 31.12.2009 140
Cilova cena n.a.
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.
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CEz

Psali-li jsme v uvodu tohoto reportu o stagnaci az
mirném poklesu indexu PX od zafi 2009, za hlavniho
vinika maZeme oznacit pravé spoleénost CEZ (nejvétsi
vaha vindexu PX). Akciim CEZu se skute¢né jiz od
konce léta pfilis nedafi a své dno nasly az v poloviné
prosince na hodnotach kolem 850 KC. Nejvétsi vliv
samozrejmé méla predevsim razie v CEZ provedena EK
v listopadu a pretrvavajici nizké ceny elektfiny na
stfedoevropském trhu. Nad hodnotu 900 K¢, kam
podle nés akcie CEZ zcela jisté patii, se dostaly aZ
v Gvodu nového roku. V&Fime, e pravé CEZ by mohl
byt jednim z nejzajimavéjsich tituld prazské burzy
v letosnim roce, tfeba i diky dividendé, kterd by mohla
dosdhnout 55 K¢ na akecii.

NEW WORLD RESOURCES

Pro NWR byl rok 2009 velkou vyzvou. Extrémné
obtizné trini podminky vyusti ve vysokou celoroc¢ni
ztratu (cca 80 mil. EUR) a i pres stabilizaci globalni
ekonomiky a nékteré pozitivni trendy (svétové ceny
uhli, produkce oceli) je vyhled na pfisti rok stale
vystaven znaénym rizikiim. Naprosto klicova bude pro
investory vtomto sméru indikace vyjednanych cen
uhli na rok 2010 a ocekdvand tézba. Jen vyssi ceny i
objem tézby posunou NWR vletosnim roce do
Cernych Cisel. NeZ se ceny na letoSni rok dozvime
(zfejmé v prabéhu ledna, nejpozdéji pri vysledcich 24.
unora), bude akcie NWR ovliviiovat predevsim
sentiment na energetickych trzich, ktery je
momentdlné velmi pfiznivy.

UNIPETROL

V prlibéhu mésice prosince nepfisla zadna stézejni a
kurzotvornd informace a odhadovani vyvoje akcii
spolec¢nosti Unipetrol je nyni opét c¢astecné jako
vésténi z kristadlové koule. Ani tak dllezita véc jako je
zména ve vedeni firmy investory nezneklidnila. Novym
CEO se stal Piotr Chelminski, ktery se bude vroce
2010 primarné snazit zvysit marze firmy a pfivést ji
k ndvratu k ziskovosti. Makroekonomické prostredi
tomu vdruhé poloviné roku jiz bude nahravat.
Prosinec byl pro cenu akcii pomérné uspésnym
mésicem, ta z hladiny 136 korun za kus vystartovala
nad 140 korunovou bariéru. Rist pokracuje i nyni
v lednu.
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Telefénica 02

Kurz k 31.12.2009 418

Cilova cena 500

Potencial 19,6%

Dlouhodobé doporuceni Drzet
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni 20.8.09
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Pegas Nonwovens

Kurz k31.12.2009 4445
Cilova cena 473
Potencidl 6,4%

Dlouhodobé doporuceni Akumulovat
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 19.11.09

CME
Kurz k 31.12.2009 447
Cilova cena V revizi
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni Drzet
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni 16.6.09
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TELEFONICA 02

Béhem prosince spole¢nost ozndmila, Ze k31. 1.
odstupuje zmista CEO dosavadni $éf Salvador
Anglada, ktery nastoupi na jiné misto vramci
koncernu Telefénica 02. Nahradi jej Luis Antonio
Malvido, ktery nyni plsobi v ramci skupiny Telefénica
02 v Brazilii, kde zastavd pozici CEO vtamnim
operatorovi pevnych linek TeleSP. Béhem svatku
koncem roku opét sit Telefénica 02 zaznamenala
rekordni provoz sité, béhem prelomu roku bylo
zaslano 15,5 mil. SMS a 21,9 mil. hovord. O Vanocich
bylo poslano 27,7 mil. SMS, a uskute¢néno 17 mil.
hovorll. Akcie TO2 CR béhem mésice pokracovala
v pohybech v pdsmu 418 az 435 K¢ a zakoncila rok na
418 K¢.

PEGAS NONWOVENS

Ohledné vyvoje na trhu s televizni reklamou béhem
prosince nepfisSly nové informace, Ceska stanice TV
Nova potvrdila, Ze za rok 2009 celi poklesu trzeb o cca
20% a také to, Ze vyraznéjsi oZiveni na reklamnim trhu
vroce 2010 neocekava. Podobny nazor mame i na
ostatni trhy CME. Pred Vanoci firma oznamila, Ze se
dohodla s nékolika bankami na poskytnuti uvérového
ramce ve vysi az 3 mld. K¢ za podminek vyhodnéjsich,
neZz emise dluhopisl v predchozich mésicich. Po této
zpravé akcie korigovaly predchozi mirné poklesy. Za
cely mésic akcie nevykazovaly vétsi pohyby a na
praiském trhu si pfipsaly pouhé 1%, rok zakoncily
s kurzem 446,9 K¢.

CME

Mésic prosinec probihal na tomto titulu bez
pfitomnosti fundamentalnich zprav, ani pohyb ceny
akcie, i kdyz smérem nahoru, nebyl vyrazny.
Nejocekavanéjsi udalosti pocatku nového roku bude
rozhodnuti spolecnosti o vystavbé nové vyrobni linky,
v poradi jiz devaté. | kdyz firma dfive odlozZila toto
rozhodnuti pravé na leden 2010, predpokladame, Ze
nebude narusen kontinualni rlst vyrobni kapacity
spolecnosti a firma se rozhodne novou linku otevrit,
protoZze trh ve stfedni a vychodni Evropé stale skyta
rastovy potencidl. Za mésic prosinec akcie spolec¢nosti
Pegas Nonwovens mirné posilily a pfipsaly si cca 4 %,
aby zakoncily rok na 444,5 K¢.
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Philip Morris
Kurz k 31.12.2009 87%
Cilova cena n.a.
Potencidl n.a.

Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni n.a.
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AAA Auto
Kurz k 31.12.2009 13,4
Cilova cena  Nepokryto
Potencidl n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni n.a.
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Orco Property Group

Kurz k 31.12.2009 173

Cilova cena  Nepokryto

Potencial n.a.

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

Akcie spole¢nosti Philip Morris béhem prosince
predvedly i ve srovnani s dalSimi tituly velmi slusny
vykon, za obdobi posilily o vice nez 11 %, pricemz
jejich vyvoj byl pomérné plynuly, prost vyraznéjsich
vykyvll opacnym smérem. Objemy obchodi s akciemi
ovsem nebyly vyrazné, odpovidaly ospalé predvanocni
naladé. Na akcie nepusobilo negativhé ani s Novym
rokem se blizici zvySeni spotiebni dané z cigaret, které
obvykle plsobi na hospodafeni spolecnosti. Po
doprodani starych zasob lze v pribéhu roku 2010,
pravdépodobné na jare, oCekavat priimérné zdrazeni
krabicky cigaret o cca 2 koruny.

AAA AUTO

Akcie spole¢nosti AAA Auto béhem posledniho mésice
roku 2009 vykazaly zcela zanedbatelny pohyb cca -0,1
%. Béhem tohoto obdobi sice vykazovaly vyraznéjsi
zmény, presto ale téméf neopustily pomérné uzké
pasmo 13,2 az 14,0 korun. Jak je u daného titulu jiz
témér tradici, kromé zverejnéni vysledkll, které se
v prosinci nekonalo, neméli investofi také na co
reagovat, jedinou zvefejnénou informaci byla zména
ve vedeni spole¢nosti. K Vanoctm dostal darem kieslo
finan¢niho feditele (a vztahy sinvestory) Jifi Trnka,
doposud zastupce generalniho feditele. Za dobu
plUsobeni AAA Auto na burze jde jiz o nékolikerou
zménu na této pozici.

ORCO PROPERTY GROUP

Akcie developera Orco prakticky cely mésic prosinec
setrvale klesaly, z tohoto trendu se dokazaly vymanit
jen v nékolika poslednich dnech, presto za obdobi
oslabily o cca 7,1 %. Jiz tradicné bylo odloZeno Feseni
zadluZenosti firmy a pokracuje tak jeji puUsobeni
vrezimu ochrany pred véfiteli, prestoZze se opét
konaly valné hromady drZitelG dluhopist a warrantd,
které hlasovaly o navrzich vedeni firmy na téma
restrukturalizace dluhd. Redeni nicméné nalezeno
nebylo, coZ v akciich nalezlo negativni odraz. Vnimani
akcii spole¢nosti nepomohly ani informace o udéleni
odmén pro vedeni v podobé warrantt v objemu az 60
milion EUR.
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ECM
Kurz k 31.12.2009 307
Cilova cena  Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Neutrdlni
Datum doporuceni n.a.
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ECM

V pfipadé ECM doslo béhem prosince 2009 jako u
nékterych dalsich titul(i pouze k relativné malé zméné
kurzu, konkrétné o -3,2 %. Volatilita titulu béhem
obdobi byla sice o néco vyssi, nicméné pohyby mezi
295 a 320 korunami ani tak nebyly az na vyjimky pfilis
vyrazné. Investory zaujalo jen obdobi mezi 16. a 22.
prosincem, kdy spole¢nost oznamila nejprve navyseni
svého podilu v ¢inskych projektech, ndsledné pak
dokonceni jejich vystavby a prodej kanceldrské
budovy City Tower vPraze, coz firmé mimo jiné
umozni snizit zadluZeni. Novinky pomohly také zvysit
zobchodované objemy v obdobi, alespori na hodnoty
v fadu jednotek milion0 korun.
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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.

BRNO PRAHA

Vevei 111 (Platinium) Radlicka 14, AsdPark
616 00 Brno 150 00 Praha 5, Smichov
Tel.: +420 538 705 711 Tel.: +420 221 592 361



