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Vyvoj vybranych indext

Kurz Kurz Zména

31.1.2010 28.2.2010 (%)

S&P 500 1073,9 1104,5 2,9%

Dow Jones IA 10067,3 10325,3 2,6%
Nasdag Comp. 2147,4 2238,3 4,2%
Nikkei 10198,0 10126,0 -0,7%

Shanghai Comp. 2989,3 3051,9 2,1%
DAX30 5608,8 5598,5 -0,2%

Euro Stoxx 50 2776,8 2728,5 -1,7%
FTSE 100 5188,5 5354,5 3,2%

BUX 21831,5 21267,8 -2,6%
WIG20 2382,6 2265,0 -4,9%

ATX 2493,5 2439,0 -2,2%

Ropa Brent 71,5 77,6 8,6%
Zlato 1081,9 1112,3 2,8%
CZK/EUR 26,2 25,9 -0,9%
USD/EUR 139 1,36 -2,1%
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Vyvoj titulti ze SPADu

Kurz Kurz Zména

31.1.2010 28.2.2010 (%)

PX INDEX 1176,7 1138,7 -3,2%
AAA Auto 14,3 13,9 -2,5%
CME 555,5 506,0 -8,9%

CEz 920,0 870,1  -54%
Telefénica 02 447,5 449,0 0,3%
Erste Bank 724,8 705,5 -2,7%
Unipetrol 142,1 135,5 -4,6%
KB 3815,0 3750,0 -1,7%

Philip Morris 9805,0 10300,0 5,0%
OPG 166,0 184,0 10,8%

ECM 306,0 285,5 -6,7%

VIG 930,0 918,0 -1,3%

NWR 199,1 1780 -10,6%

Pegas N. 449,0 435,0 -3,1%

KIT Digital 202,0 1780 -11,9%

Zatimco v pfedchozim mési¢nim reportu jsme psali o tom,
jak se ceskym akciim v lednu dafilo 1épe neZ tém svétovym,
vunoru si pozici oba ,tabory”“ vyménily. Svétové trhy
dokazaly cast lednovych poklesti umazat, i kdyz Zadné
velké pohyby kvidéni nebyly (viz tabulka vlevo). Hlavni
,b0j“ se odehravd mezi solidnimi makroekonomickymi
daty pfichazejicimi zUS ekonomiky na strané jedné a
pokracujicimi fiskalnimi problémy Recka na strané druhé.
V tomto sméru byl moZna zajimavéjsi vyvoj na hlavnich
meénovych parech neZ na akciovych trzich jako takovych.
Euro samoziejmé citlivé reaguje na vyvoj udalosti v Recku
a béhem unora se propadlo vici USD aZ pod hranici 1,35
USD/EUR. Ve srovnani s prosincovym maximem na 1,51
USD/EUR tak euro béhem pouhych cca 3 mésicu oslabilo o
vice nez 10%. Zajimavé je, Ze i pfes tento vyvoj se dafilo
ropé, kterd v unoru pfidala téméf 9% a dokonce lehce
prekonala hranici 80 USD/barel. Vratime-li se na zavér opét
k akciovym trhlm, v ndsledujicich tydnech bude jejich
vyvoj determinovan ziejmé predevsim tzv. ,feckou krizi“.

MESIC NA PRAZSKE BURZE

Jak jiz bylo naznafeno wvySe, unor nebyl pro akcie
obchodované na BCPP pfilis privétivy. Index PX ztratil
béhem meésice néco malo pres 3%, i presto vsak zUstal od
zacatku roku 2010 v zisku (v lednu +5,3%). Nejvétsi lednovi
tahouni (CME a NWR) se v unora naopak zaradili spiSe
k tém ,porazenym®, tém, kterym se vlednu nedafilo, se
dafit v unoru zacalo. Prikladem budiz akcie developera
Orco Property Group, které se staly nejvice rdstovym
titulem SPADu za mésic Unor. | kdyZ se nic zasadniho ve
snaze o preziti této spolecnosti v mésici neudalo, investofri
pfece jen o néco vice véri, Ze Orco ¢eka svétlejsi osud nez
definitivni konec. Do meési¢niho prehledu jsme poprvé
zaradili lednového debutanta na BCPP, akcie KIT Digital.
Prvni kompletni mésic na prazské burze tomuto titulu
nicméné pfilis nevysel a jeho akcie oslabily o vice nez 11%.
A predevsim, velmi nizké denni zobchodované objemy
nesvédéi o tom, Ze by se tento titul stal hitem ceské
investorské verejnosti. Akcie spolecnosti, jichz se za den
zobchoduje obvykle vradu desitek tisic K¢, ve SPADu
skutecné nemaiji co pohleddvat.
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Komercni Banka

Kurz k 28.2.2010 3750

Cilova cena 3950

Potencidl 5,3%

Dlouhodobé doporuceni Drzet
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 16.12.09

Erste
Kurz k 28.2.2010 706
Cilova cena 815
Potencidl 15,5%

Dlouhodobé doporuceni Akumulovat
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 24.11.09

VIG
Kurz k 28.2.2010 918
Cilova cena  Nepokryto
Potencidl n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni n.a.

Mésicni pfehled akciového trhu
Unor 2010

KOMERCENI BANKA

Komercni banka v unora predstavila své celorocni
hospodarské vysledky. Banka vroce 2009 dosahla
Cistého zisku 11,0 mld. K¢, coz predstavuje 16%
mezirocni pokles. Ten je jednoznacné a neprekvapivé
zplUsoben predevsim silnym narldstem rezerv
k nesplacenym uvérdm, z 3 mld. K¢ v roce 2008 na 5,4
mld. K¢ vroce 2009. Samotny posledni kvartal
lonského roku pfinesl o néco lepsi vysledky nez jsme
ocekavali, diky nizSim provoznim nakladim i mirné
nizsim opravnym polozkam k uvérim. Letosni rok
bude pro KB jesté rokem velmi slabého rlistu vynosu a
pretrvavajicich vysokych ndkladl rizika. Celoro¢ni
vysledek tak ziejmé nebude pfilis odliSny od zisku
roku 2009.

ERSTE

Také Erste reportovala v Unoru vysledky hospodareni
za 4Q resp. cely rok 2009. Cistym ziskem 183 mil. EUR
se prakticky presné ,trefila“ do nasi predikce (182 mil.
EUR). Na jednotlivych drovnich vysledovky byly vyssi
provozni vynosy kompenzovany vyssimi naklady. Erste
prekvapila dividendou, kdyZz ozndmila, Ze navrhne
stejnou dividendu jako v pfedchozim roce, tzn. 0,65
EUR/akcii. Séf banky opét potvrdil svij nazor, Ze
banka jiz dosahla vrcholu v tvorbé opravnych polozek
k avérim a také se pomérné silné postavil proti
pfipravovanym kapitalovym pravidlim Basel |l
K jejich splnéni bez emise nového kapitalu bude Erste
potfebovat oZiveni ziskovosti v nasledujicich trech
letech.

VIENNA INSURANCE GROUP

Po zverejnéni predbéznych hospodarskych vysledki za
rok 2009 v lednu (440 mil. EUR zisku pfed zdanénim)
se akcie Vienna Insurance Group v prvni ¢asti Unora i
nadale propadaly. Trend se nicméné pfriblizné od
poloviny mésice zménil a VIG nakonec uzaviel mésic
unor s mirnou, 1,3% ztratou (tedy s mensi ztratou, nez
které dosahl cely index PX). Zadné podstatné
kurzotvorné informace k titulu béhem uUnora nepfisly
a investofi tak budou spiSe vyckavat na to, jaké
podrobnosti a vyhledy zvefejni pojistovna pfi
prezentaci  kompletnich  celoro¢nich  vysledkd
hospodareni v poslednim bfeznovém dni.
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CEZ
Kurz k 28.2.2010 870
Cilova cena 980
Potencidl 12,6%
Dlouhodobé doporuceni Drzet
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni 13.8.09

New World Resources

Kurz k 28.2.2010 178

Cilova cena 215

Potencidl 20,8%

Dlouhodobé doporuceni Koupit
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 25.2.10

Unipetrol
Kurz k 28.2.2010 136
Cilova cena n.a.
Potencial n.a.

Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno
Kratkodoby vyhled Negativni
Datum doporuceni n.a.

Mésicni pfehled akciového trhu
Unor 2010

CEz

| pro CEZ byl Gnor mésicem zvefejnéni hospodaiskych
vysledki za 4Q a cely rok 2009. V souladu
s oCekavanim se Cisty zisk spoleCnosti za rok 2009
poprvé v historii pfehoupl pres hranici 50 mld. K¢, i
kdyz trh ocekaval jesté o néco lepsi Cislo nez
vyslednych 51,5 mld. KC. SpiSe neZ lonské hospodareni
vsak investory zajimaji dvé jiné véci: zaprvé,
dividenda, jejiz pfesny navrh management nesdélil,
pouze se omezil na konstatovani, Ze dodrzi tradi¢ni
vyplatni pomér (tj. 50-60% Cistého zisku). To potvrzuje
nase ocekavani dividendy 55 K¢. Zadruhé, vyhled
hospodareni pro letosni rok a ten je kvlli nizSim
prodejnim cenam silové elektfiny horsi — CEZ ocekava
Cisty zisk 46,7 mld. K¢.

NEW WORLD RESOURCES

U NWR investofi vysledkim za 4Q a cely rok 2009
vénovali je$té méné pozornosti nez u CEZu (viz vyse).
Kazdopadné se NWR dostalo ve 4Q poprvé béhem
roku 2009 do zisku, i kdyZ jen mirného. Za cely rok tak
dokazala firma snizit ztratu na 61,6 mil. EUR (1,6 mid.
K¢). Podstatné je, Ze oZivena poptdvka po oceli vedla
ke zvyseni cen koksovatelného uhli pro 1Q2010, pro
zbytek roku NWR dojednava ceny pravé v soucasné
dobé. Vzhledem k pozitivni situaci na asijskych trzich
Ize ofekavat jeSté o néco lepsi ceny, coZ by také mél
byt hlavni ,driver” akcii NWR. My jsme po zverejnéni
vysledkd updatovali nasi analyzu NWR, vysledkem je
zvySena cilova cena ze 155 K¢ na 215 K¢ a zvySené
doporuceni na stupen ,koupit”.

UNIPETROL

Hospodarské vysledky spole¢nosti oznamené na konci
Unora pomérné nemile trhy prekvapily. Spole¢nost
sice dosdhla mirné vyssich trieb nez byly nase
predikce, ale jinak vSsechna nasledna Cisla byla horsi
nez nase odhady i nez konsensus celého trhu. Trzby
firmy za cely rok 2009 poklesly o vice nez 30% na 67,4
miliardy korun. Hlavnimi dlvody relativné stabilnich
trzeb v poslednich kvartalu roku jsou rostouci cena
ropy (+9,8% q/q) a stabilitu i pfes mirny pokles
vykazuji i prodeje v sektoru rafinace. Provozni ztrata
vsak Cinila 654 milionG korun (ocekavali jsme jen 595
milion() a Cisty ,zisk” si pFipsal dalsi ztratu, tentokrate
845 milionud korun.
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Telefdnica 02

Kurz k 28.2.2010

Cilova cena

Potencidl

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

449

500
11,4%
Drzet
Negativni
20.8.09

Pegas Nonwovens

Kurz k 28.2.2010 178

Cilova cena 473

Potencidl 165,7%

Dlouhodobé doporuceni Akumulovat
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni 19.11.09

CME
Kurz k 28.2.2010 506
Cilova cena V revizi
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni Drzet
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni 16.6.09

Mésicni pfehled akciového trhu
Unor 2010

TELEFONICA 02

Udalosti ¢. 1 u Teleféniky 02 CR byly samoziejmé
vysledky za minuly rok, doprovazené navrhem
dividendy a vyhledem pro letosni rok. Na trzbach
(59,9 mld. K¢), i Cistém zisk (11,7 mld. K¢&) jsme se
dockali jen mirné negativniho prekvapeni, pokles
vykazaly oba segmenty vCR, dafilo se naopak na
Slovensku. Zklamanim pro investory byla vyse
navrzené dividendy 40 K¢, i kdyz bylo jasné Ze 50 K¢ je
vyse nemyslitelna, vétsina odhadd, i nas, hovofila o 45
K¢ | novou dividendou si vSak TO2CR ponechdva
solidni div. vynos, cca 9%. Optimismus nevyvolaly ani
vyhledy pro rok 2010, kdy firma ocekava pokles OIBDA
05 % ai 9%, tudiz az dvojnasobnym tempem oproti
roku 2009.

PEGAS NONWOVENS

Dalsi mésic bez vyrazné zpravy a bez vyraznych
pohyb v kurzu akcie si pfipsal jihomoravsky vyrobce
netkanych textilii Pegas Nonwovens. Nedockali jsme
se ani zadnych komentarl k vyjednavani s odbérateli,
ani v 1. kvartdle slibovaného rozhodnuti o vystavbé
dalsi vyrobni linky. Ceny polymerd (hlavni nakladové
polozky firmy) kopirovaly ceny ropy a pfipsaly si rst
cca 4,4%, akcie Pegas Nonwovens si pfipsaly podobné
nevelky pokles, kdy na prazské burze klesly za cely
mésic o 4,3%. Smésicem breznem by mélo pfijit
kromé zverejnéni roénich vysledk(l také zmirované
rozhodnuti o nové vyrobni lince, kdy se podle naseho
nazoru spole¢nost rozhodne linku spustit.

CME

Koncem mésice zverejnéné celorocni vysledky
dopadly na urovni trieb ($714 mil.) i EBITDA ($75 mil.)
jen mirné nad vyhledy spolec¢nosti, vyhledy pro tento
rok pocitaji s ristem v jeho druhé poloviné. Nékolik
dni pred vysledky oznamila firma akvizici v Bulharsku,
kde kupuje leadera na trhu, skupinu bTV, za $400 mil.
Tato cena je vyrazné nizsi nez se spekulovalo pred
transakci. Mezi investory nepanuje na akvizici bTV
jednoznacny nazor, vzhledem k tomu Ze neni zndmo
prilis podrobnosti o jejim hospodareni.
Z dlouhodobého strategického pohledu vsak tuto
akvizici vnimame pozitivné, CME se v Bulharsku
dostane na pozici trzniho leadera, navic vidime
pozitivné i realizovanou cenu transakce.
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Philip Morris
Kurz k 28.2.2010 10300
Cilova cena n.a.
Potencidl n.a.

Dlouhodobé doporuceni Pozastaveno
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.

AAA Auto
Kurz k 28.2.2010 13,9
Cilova cena  Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.

Y Y & oY W'Qx‘v”'@ K M’N >
KIT Digital

Kurz k 28.2.2010 184
Cilova cena  Nepokryto
Potencidl n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Pozitivni
Datum doporuceni n.a.

Mésicni pfehled akciového trhu
Unor 2010

PHILIP MORRIS

Akcie tabakové spolecnosti Philip Morris se béhem
unorového obchodovani pfilis nevzdalily od hranice
deseti tisic korun, a to ani na jednu stranu. U tohoto
titulu, podobné jako fady jinych na BCPP, je pocatek
roku obdobim vyckavani na zvefejnéni vysledkl za
predchozi rok, které jsou v daném pfipadé zaroven
indikaci dividendového vynosu. V Unoru tak titulem
vyraznéji nezahybaly ani informace o tom, Ze podnik
nepresune zvyseni spotiebni dané (od 1.2.) na své
zakazniky, ani informace o rdstu dodavek na ceském
trhu o 35 % v roce 2009 ¢i poklesu trzniho podilu 0 0,5
p.b. na 55,5 % ve stejném obdobi, které pochazeji od
materské spole¢nosti.

AAA AUTO

Akcie spolecnosti AAA Auto béhem Unora prakticky
nemohly reagovat na Zadnou novou kurzotvornou
informaci. Také diky tomu se titul nevychylil i z dfive
dodrZovaného cenového rozpéti mezi 13,5 a 14,5
korunami.  Absence jakychkoli zprdv  ovSem
poznamenala jiz tak bidné objemy obchodU s akciemi
podniku. Ty za cely Unor ani jednou nepfesahly milion
korun, vdruhé pudli mésice pro né byla
neprekonatelnou prekazkou dokonce hranice dvou set
tisic! V bfeznu maji byt zvefejnény vysledky za
posledni kvartal roku 2009, coz je v poslednim pllroce
jediny faktor ovliviiujici cenu akcii, tento mésic tak
bude pro investory snad zajimavéjsi neZ par
uplynulych.

KIT DIGITAL

Prvni kompletni mésic KIT Digital v Praze se nesl ve
znameni poklesu. Cena v Praze kopirovala vyvoj na
Nasdaqu a béhem meésice si akcie odepsaly ze své
hodnoty pfes 10%. Spole¢nost oznamila, Ze planuje
nabor zaméstnanc( v Praze, dale uzavrela dohodu o
spolupraci s technologickou firmou GoTV Networks.
Béhem unora byla také uplatnéna nadalokacni opce
souvisejici s neddvnou emisi akcii, poc¢et emitovanych
akcii se tak zvysil o pfiblizné 10,5%. Koncem mésice
firma zvefejnila sv(j vyhled trzeb za posledni kvartal
ve vysi 16 mil. USD, ¢imZz mirné prekonala aktualni
analytické odhady (15,3 mil. USD), ukazatel EBITDA
marze spolecnost ocekava ve vysi 15%. Kompletni
vysledky firma zverejni na konci bfezna.
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ECM

Kurz k 28.2.2010

Cilova cena

Potencial

Dlouhodobé doporuceni
Kratkodoby vyhled
Datum doporuceni

286
Nepokryto
n.a.

n.a.
Neutralni
n.a.

PG L A G '»\V '\FVQ
Orco Property Group

Kurz k 28.2.2010 2383
Cilova cena  Nepokryto
Potencial n.a.
Dlouhodobé doporuceni n.a.
Kratkodoby vyhled Neutralni
Datum doporuceni n.a.

Mésicni pfehled akciového trhu
Unor 2010

ECM

ECM je dalSim ztitull, které jsou v poslednich
mésicich na praiské burze spiSe do poctu, neZ Ze by
investory néjak zvlasté zajimaly. Utlum
nemovitostniho trhu se v pfipadé této spolecnosti
projevuji nedostatkem jakychkoli novych informaci, na
jejichz zakladé by si investorskd verejnost mohla
upravovat své predstavy o budoucich aktivitach firmy
a tedy i o jeji hodnoté. Akcie podniku béhem Unora
mirné oslabily, nutné je ale podotknout, Ze slaboucké
objemy obchodl, s maximem na Urovni 350 tisic
korun a povétsinou nedosahujici ani stotisicové
hranice, ukazuji, Ze pfipadné kurzové zmény svédci jen
o momentalni naladé jednotlivych investor(, nez o
jakémsi trznim vyvoji.

ORCO PROPERTY GROUP

Akcie spolecnosti Orco vunoru kromé nékolika
poslednich dni prakticky nepretrzité posilovaly.
Investorska verfejnost jiz pomalu vyhlizi konec lhity,
po kterou je spolecnost chranéna pred vériteli a na
zakladé pozvolna prosakujicich informaci spekuluje na
zdarné pokracovani podniku i po tomto datu. Béhem
unora, kromé funkéniho rozdéleni aktivit do dvou
Casti, coz ma spolecnost ,zprGhlednit” pro jeji
investory — akcionare i véfitele (investi¢ni a
developerska ¢ast), Orco dosdhlo mirného spise
medidlniho Uspéchu v podobé rozhodnuti soudu, dle
kterého ma sdruzeni minoritnich akcionar SOS Orco
zaplatit spole¢nosti pokutu za pomluvy.
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Analytické oddéleni:
Marek Hatlapatka

Jan Prochazka

Karel Potmésil

Ondfej Moravansky

Trading & Sales:

Pavel Pikna

Kamil Kricner

Portfolio management:
Peter Domény

Jindfich Rovny
Corporate finance:

Tomas$ Kundicky
Jifi Béhal

Mésicni pfehled akciového trhu

Unor 2010
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



