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SRPEN 2010 MESIC NA SVETOVYCH TRZICH
L o . Jestlize jsme v minulém vydani psali o tom, Ze se prvni
Vyvoj vybranych indexu polovina prazdninového obdobi na svétovych finanénich
Kurz Kurz  Zména trzich vydafila, pro druhou ¢ast léta to stejné neplati.
SL7:2010MS 1:6:2010 (%) Americké trhy b&hem srpna ztratily cca 5%, podobné na
9 . . . o v . ’
AP SOE il ToRg A tom byl Stary kontinent a nejhlfe dopadl japonsky trh.
Dow Jones IA 104659  10014,7  -4,3% ¢ ek ik stni viade ani {Ini b
Nasdaq Comp. 22547 21140 62% Tamni ekonomiku se mistni vlddé ani centralni bance
Nikkei 9537,3 88241  7,5% nedafi ozZivit a velmi silny kurz jenu situaci rozhodné
Shanghai Comp. 2637,5 26388  0,0% nepomahd (export do USA tvofi znacnou ¢ast ekonomiky
= o . . s ey .
DYED  GlEY  EEs2 2R Japonska). Potvrdilo se to, co jsme zminili minule — trhy se
Euro Stoxx 50 2742,1 26230  4,3% L, , ) N .
A 5258.0 52252 0.6% po skonceni vysledkové sezény uprely k makrodatim a ta
BUX 222656 22561,5 1,3% stdle vice poukazuji na to, Ze ,zelené vyhonky”
WIG20 2474,7 24311 -18% obnoveného ekonomického rilstu zacinaji postradat
ATX 2483,9 24020  33%

potfebnou vldhu a Ziviny. A v tomto prostredi neni divu, Ze

Ropa Brent 78,2 74,6 -4,5% . v , , |
Zlato 11803 12485  5.8% na sile opét nabralo zlato, které se dostalo do blizkosti
CZK/EUR 24,8 247  01% svych letosnich (a v nomindlnim vyjadfeni i historickych)
USD/EUR 1,30 127 -2,8% maxim. Zafi byvd pro investory pomérné obavanym

mésicem, i kdyZ pohled na statistiky tyto obavy potvrzuje
jen ¢astecné — v poslednich 10 letech bylo zafi ,,az“ ¢tvrtym
nejhorsim mésicem v roce.
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MESIC NA PRAZSKE BURZE
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Ani praiskd burza se srpnovym poklesim nevyhnula,
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o s o tazena do cervenych Cisel dvémi nejvétSimi vahami indexu

R A Lox .
PX — tedy akciemi CEZ (-6%) a Erste (-7%). Akcie obou
spole¢nosti byly pod tlakem jak ne zcela optimalnich
Vyvoj titulii ze SPADu kvarta!Imlch vysle.dku, tak predev5|m u C.EZu ' také
negativniho sentimentu vcelém sektoru. Situaci tak
Kurz Kurz Zména . v . .
musely z pohledu indexu PX zachranovat tituly, které
31.7.2010 31.8.2010 (%) K tah v op inulveh ssicich Vo -
BATNDER 1746 ALl 29% tawounum . v minulyc mes[u'c zrovna' nepatfily -
AAA Auto 17,8 17,8 01% napfiklad Unipetrol nebo Telefénica 02. K nim se po velmi
CME 405,0 415,0 2,5% dobrych vysledcich hospodareni pfipojily i akcie Komeréni
k2 870,1 8190  59% banky. Pokud bychom se podivali na vysledkovou sezénu
Telefonica 02 435,0 4389  0,9% BCPP stéih dhled oy ¢ ich
Erste Bank 7665 122 1% rv1a zvé .SI o nadhle .u, nlwuzer-ne vreEJor Cfvan\{c
Unipetrol 212,0 224,2 5,8% Cislech odhalit celkem jasny vliv soucasné faze
KB 3695,0 3770,0 2,0% ekonomického cyklu: firmam cyklicky velmi citlivym, jako je
Philip Morris 8900, 88300  -0,8% NWR nebo Unipetrol, se ve srovnani se stejnym obdobim
oPG g g e loriského roku pomérné dafilo, tradi¢nim defenzivnim
ECM 179,0 126,2  -29,5% 0|j§ ) o P . v .
VIG 9104 9086  02% stalicim prazské burzy, CEZu a Telefénice 02, jiz mnohem
NWR 224,0 2133 4,8% méné. Co viak investory v CR musi trapit nejvice, je letni
Pegas N. 437,0 4260 -2,5% aktivita investord, kterou bychom mohli parafrazovat
KIT Digital 190,0 168,0 -11,6%

sloganem ,,jesté horsi nez obvykle”.
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Komeréni Banka

Kurz k 31.8.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

3770
4503
19,4%
Koupit
Pozitivni
26.8.2010

Erste
Kurz k 31.8.2010 712
Cilova cena 945
Potencial 32,7%
Dlouhodobé doporuceni Koupit
Kratkod oby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 1.9.2010

VIG
Kurz k 31.8.2010 909
Cilovacena  Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.
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Mésicni prehled akciového trhu
srpen 2010

KOMERCENI BANKA

Srpnové hospodarské vysledky KB jsme komentovali
v minulém Mési¢nim prehledu. Lepsi vyvoj provoznich
vynosU i nakladl rizika jsme nasledné transformovali
do nové fundamentdlni analyzy tohoto titulu. Analyzu
jsme vydali na konci srpna (vice na nasich webovych
strankach www.cyrrus.cz), zvysili v ni nase investicni
doporuceni ze stupné ,Drzet” na stupen ,Koupit” a
cilovou cenu z 3 950 K¢ na 4 503 K¢ na akcii. Komer¢ni
banka je v nasich ocich i nadale jednim z hospodarsky
nejstabilnéjsich bankovnich tituld v Evropé, nyni ale
také i s nezbytnym rdstovym potencidlem. Akcie KB od
vydani naseho reportu jiz posilily o cca 7% a opét se
dostaly nad hranici 4000 K&, nicméné potencidl pro
dalsi rlist vidime i nadale solidni.

ERSTE

Také o vysledcich Erste jsme jiz informovali v minulém
vydani tohoto prehledu. Na rozdil od Komeréni banky
Erste svymi vysledky trh pozitivné neprekvapila, i kdyz
Cisla podle naseho nazoru nebyla Spatna. Podobné
jako u Komercni banky jsme i u Erste pfistoupili
k revizi cilové ceny a investicniho doporuceni. Po
zapocitani  poslednich  trendd v hospodareni,
aktualizaci nasi projekce na nasledujici roky a také
reflektovani nejnovéjsiho vyvoje v oblasti regulace
kapitdlu bank dle Basilejského vyboru, jsme zvysili nasi
cilovou cenu pro akcie Erste za 31,5 EUR na 38,1 EUR
za akcii. Vice neZz 30% rudstovy potencidl jsme tak
nasledné ocenili vyssim doporucenim , Koupit” misto
predchoziho ,Akumulovat”.

VIENNA INSURANCE GROUP

Akcie Vienna Insurance Group (VIG) se zpohledu
technické analyzy jiz od ¢ervna pohybuji v ristovém
kanale. Zaroven lze ale pozorovat, Ze béhem srpna
akcie VIG ztratily urcity ,drive” a spiSe stagnovaly.
Mnoho stim nezmohly ani hospodarské vysledky,
které nakonec mirné prekonaly ocekavani trhu i dfive
oznamena predbézina cisla (Cisty zisk za 2Q dosahl 95
mil. EUR misto ocekavanych 86 mil. EUR). Pozitivni
prekvapeni nicméné nebylo tak dramatické, aby
pfimélo investory k mohutnéjsim nakupim. Akcie VIG
tak mésic srpen uzaviely prakticky na stejnych
urovnich jako jej zacinaly.
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CEZ
Kurz k 31.8.2010 819
Cilova cena 1002
Potencial 22,3%
Dlouhodobé doporuceni Akumulovat
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni 17.6.2010
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New World Resources

Kurz k 31.8.2010 213
Cilova cena 325
Potencial 52,4%
Dlouhodobé doporuceni Koupit
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporucenfi 26.4.2010

Unipetrol

Kurz k 31.8.2010
Cilova cena
Potencial

224
n.a.
n.a.

Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno

Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

Negativni
n.a.

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.

Mésicni prehled akciového trhu
srpen 2010

CEz

Akciim spoleénosti CEZ se v posledni dobé pfilis
nedafi. Zc¢asti za to podle naseho nazoru muize
nepfilis pfiznivy sentiment v celém sektoru vyrobcl
elektrické  energie v Evropé (diskuse okolo
budoucnosti jaderné energetiky v Némecku, stagnujici
ceny elektfiny na velkoobchodnim trhu atd.). To, Ze se
ekonomicky Gtlum ve vysledcich CEZ projevuje
surCitym zpozidénim az nyni, neni Zadnym
prekvapenim. Presto samoziejmé nepfiliS razZzovy
vyhled pro nasledujici obdobi investory do urcité miry
od tohoto titulu odrazuje, i kdyz podle naseho nazoru
jsou nyni cely sektor i samotny CEZ na trhu
podhodnoceni.

NEW WORLD RESOURCES

Vysledky NWR za druhy kvartal pfisly na trh tradicné
mezi poslednimi. Spole¢nost dosahla na nas odhad na
Cistém zisku, na trzbach a provozni Urovni byla ¢isla o
néco horsi, predevsim kvuli niz$i nez nami o¢ekavané
tézbé a naslednym prodejim uhli. Spolecnost
nicméné potvrdila celoro¢ni odhady prodejl, proto
nevidim ddvod kvyraznéjSimu sniZzovani odhadd.
Pravdou je, Ze také vyvoj ve svété nyni neni Uplné
razovy (pokles spotovych cen uhli, znamky oslabovani
¢inské ekonomiky...), na druhou stranu nedavno
vyjednané ceny koksovatelného uhli mezi BHP Billiton
a japonskymi ocelarnami pro 4Q (209 USD/t vs. 225
USD/t ve 3Q a odhady mezi 190-210 USD/t) ukazuji, Zze
oslabeni trhu zatim neni dramatické.

UNIPETROL

Pololetni hospodatské vysledky spolecnosti Unipetrol,
a.s. opét prekonaly odhady analytiki a pribéh rdstu
mUlzZe vesele pokracovat. Konsolidované trzby
spolec¢nosti totiz zaznamenaly rist o témér 37% na
41,4 mld. K¢ a Cisty zisk za pal roku €ini 829 milionu
KE. Hlavni zasluhu na tom ma opét divize Rafinace,
které pomohly stabilni ceny ropy, pfiméfend marze a
zejména velké prodejni objemy. Dalsi vyvoj akcii bude
urcovat zejména pokracujici oZiveni ve stfedni Evropé
a spekulace na vysokou dividendu, ktera se vynofila
okamZité po vysledcich. Investofi jsou zjevné hladovi
a nechtéji letosni lidra ristu prazské burzy nechat jen
tak padnout.
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Telefénica 02

Kurz k 31.8.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni

Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

439

V revizi
n.a.

V revizi
Negativni
20.8.2009

Pegas Nonwovens

Kurz k 31.8.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

426

569
33,6%
Koupit
Neutralni
21.6.2010

CME
Kurz k 31.8.2010 415
Cilova cena 612
Potencidl 47,5%
Dlouhodobé doporuceni Akumulovat
Kratkod oby vyhled Neutralni
Datum doporuceni 11.3.2010

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.

Mésicni prehled akciového trhu
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TELEFONICA 02

Po cervencovych vysledcich v srpnu opét déni kolem
tohoto operatora mirné utichlo. Vyznamnéjsi zpravou
bylo pouze oznameni zaméru svolani valné hromady
za Ucelem zmény formy akcii, ze soucasnych akcii na
majitele na akcie na jméno, tento krok je podle platné
legislativy nutny proto, aby se Telefénica 02 CR mohla
Ucastnit tendrd na verejné zakazky. Na programu této
valné hromady, kterd se uskute¢ni v zafi, bude také
schvalenf vyClenéni aktivit souvisejicich
s provozovanim informacnich a asistencnich sluzeb,
coz je prvni krok v avizované divestici téchto sluzeb.
Béhem meésice akcie stagnovala, investofi ocekavali
rozhodny den pro dividendu za¢atkem zafi.

PEGAS NONWOVENS

Firma vsrpnu zverejnila vysledky za 2. Ctvrtleti.
V hospodareni se potvrdily trendy, které jsme
ocekavali, mezirotné doSlo vlivem rdstu cen
polymerl ke zvySeni trzeb na 34,4 mil. eur (+25%
y/y), oviem rist cen surovin se vyrazné&ji projevil v
nakladech, proto ukazatel EBITDA vykazal pokles na
7,46 mil. eur (-11% vy/y). Ani triby ani EBITDA
nedosahly na nase odhady, proto nase hodnoceni
vysledkl bylo negativni. Firma potvrdila celoro¢ni
vyhledy poklesu EBITDA o maximalné 10%, coz
odpovida i nasim odhadim. Vysledky tak
neznamenaly vétsi zménu v nasem pohledu na firmu.
Do konce zafi jesté Pegas vyplati dividendu 0,95 eur
na akcii.

CME

K televizni a mediadlni spolecnosti CME nepfislo
v srpnu po ¢ervencovych vysledcich mnoho dileZitych
zprav, akcie ani nevybodila ztrendu predchozich
tydnQ, a stale se cena akcie pohybuje v rozmezi 20 az
24 USD, resp. 400 az 440 korun. Jedinou vyznamnéjsi
zpravou byl prodej akcii generalnim feditelem firmy
Adrianem Sarbu, ktery prodal cca 70 tis. svych akcii
(coz je priblizné 0,2% poctu akcii, které Adrian Sarbu
vlastni a zanedbatelny podil na celkovém poctu akcii).
Po vyraznych poklesech akcie v predchozich mésicich
tento signal nepovaZujeme za negativni, na trhu se
vsak preci jen tento krok projevil mirnym poklesem
ceny akcie.
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Philip Morris
Kurz k 31.8.2010 8830
Cilova cena n.a.
Potencial n.a.

Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno

Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.

AAA Auto
Kurz k 31.8.2010 17,8
Cilovacena Nepokryto
Potencidl n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkod oby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.
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KIT Digital
Kurz k 31.8.2010 137
Cilovacena  Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni n.a.

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.

Mésicni prehled akciového trhu
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PHILIP MORRIS

Technicky orientované obchodniky Philip Morris
setrvavaji cely srpen mirné pod resistenci 9 000 CZK a
200 klouzavym primérem lehce nad touto Urovni asi
nezaujal. Hlavnim impulsem, ktery mél potencial titul
vice rozhybat, byly pololetni vysledky zverejnéné
vsamém zavéru obdobi. Nicméné Cisla odpovidajici
vice méné trinim odhaddm ani opatrnéjsi vyhled
vedeni spole¢nosti. Hospodareni bylo pro tentokrat
prosto vyraznéjsich zmén, trzby podniku vzrostly
mezirocné o 1 % na 5,54 miliardy CZK, cisty zisk
naopak podobnym zplsobem poklesl na 1,12 miliardy
CZK. Podil spolecnosti na ¢eském trhu se snizil na 54,3
% vlivem propadu prémiovych znacek.

AAA AUTO

Po case prisly duleZité informace i ksiti autobazarG
AAA Auto, kdyz spolecnost vsrpnu zverejnila své
kvartalni vysledky. Na trzbach pres 52 mld. EUR se
v uplynulém obdobi podilely vyssi prodeje (predevsim
2Q), na navyseni zisku pres 1,8 mld. EUR pak vétsi
mérou finan¢ni sluzby, na které se spolecnost
zaméfila. Ve srovnani s predchozimi kvartaly tak
mohly AAA vykazat vyjimeéné vysoké marze; 25,9% u
hrubého zisku a 3,5% u Cistého zisku, coZ jsou nejvétsi
kvartdini marze od vstupu spolecnosti na burzu.
Z ostatnich Cisel stoji za povsimnuti pokracovani
trendu navySovani poc¢tu zaméstnancu, které zapocalo
v prabéhu tretiho kvartalu loniského roku. Zverejnéné
vysledky vnimame pro spolecnost jako pozitivni.

KIT DIGITAL

Predbéiné vysledky hospodareni firma KIT Digital
zverejnila jiz béhem cervence, a jiz tehdy avizovala
mezirocni rlst trzeb o mirné vice nez 100%, v srpnu
zverejnénd konecna Cisla byla nakonec jesté o néco
lepsi, nez spolecnost dfive uvadéla. Trzby za druhy
kvartal nakonec dosahly celkem $23,1 mil.,(+120%
y/y), a provozni zisk EBITDA dosahl celkem $4,2 mil.
(+526% y/y). K rGstu trzeb a zlepSeni provozni stranky
hospodareni samoziejmé pfispély drive realizované
akvizice, spolecnost vSak stdle zlstdva v celkové
ztratovém hospodareni. Akcie si stale udrzuji svoji
volatilni povést, béhem mésice vsak prevaziné klesaly
a celkem si odepsaly cca 12%.
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ECM
Kurz k 31.8.2010 126
Cilovacena Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni n.a.

Orco Property Group

Kurz k 31.8.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

137
Nepokryto
n.a.

n.a.
Neutralni
n.a.

Analytické oddéleni CYRRUS, a.s.

Mésicni prehled akciového trhu
srpen 2010

ECM

Spolecnost ECM postupem casu prebird Zezlo
problémového developera na BCPP, coZ vice neZ
potvrdila  pololetnimi  vysledky. Vnich podnik
prezentoval ztratu 41,1 milioni EUR, diky které se
jeho vlastni kapital propadl do zaporného zlstatku
10,8 miliond EUR. Trhu by nevadilo ani tak snizeni
provoznich vynosUl, které je dané prodeji projektd,
jako negativni pfecenéni aktiv, které vyustilo v tristni
zavérecny Ucet. Akcie diky témto datim propadly na
nova historickd minima, od nichZz se mohou viditelnéji
vzdalit jen dle vysledkd nadchazejici valné hromady
drziteld dluhopisd, budou-li tito vstticni
k restrukturalizacnim plandm.

ORCO PROPERTY GROUP

Spole¢nost Orco po dlouhé dobé prezentovala v srpnu
vysledky hospodareni, které pozitivné prekvapily
investorskou vefejnost. Cisty zisk podniku za prvni
pololeti dosahl necekanych 238 miliond EUR a
investory v jejich nadsené reakci nezbrzdil ani fakt, ze
270 milionG EUR je zisk plynouci z pfecenéni dluht
jakoZzto vysledek restrukturalizaéniho planu. Urcité
pozitivni trendy trh vidi, byt s podstatné opatrnéjsim
hodnocenim, i na provozni Urovni. Pfesto spolenost
jesté nema vyhrano, bez dalsich prodeja aktiv, které
zajisti dodatecné penéini toky k provoznimu cash
flow, jenZ stale nepokryva naklady na obsluhu dluhd,
se stdle neobejde.
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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



