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INFORMACIE SPOLOCNOSTI CAPITAL MARKETS, 0.C.P.,AS.
TYKAJUCE SAPRAVIDIEL VYPRACUVANIA A SIRENIA INVESTICNYCH
ODPORUCANI

pod’a § 132e az §132n zakogialo 566/2001 o cennych papieroch
a investénych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakon
(zakon o cennych papieroch) v zneni neskorSichpised
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PRVA CAST
ZAKLADNE ZASADY TVORBY INVESTI CNYCH ODPORUCANI

Clanok 1
Zakladné zasady tvorby invesiénych odporucani

Spolénog’ zaig'uje, Ze v investinych odpordaniach ("alej aj ako ,ID") , ktoré vytvara

a rozSiruje:

a) su fakty jasne odliSené od informacii, ktoré fakiy sa, hlavne od vykladu odhadov
alebo nazorov.

b) ak existuje pochybndso spdahlivosti zdrojov pouzitych pri jeho tvorbe, je dat
skutatnog’ v investénom odpordani jasne uvedena.

c) sU ozn&ené vSetky predpovede a cenové ciele a su uvedststané vychodiska pre
jeho vytvorenie.

Spolénog’ vynaklada primerana starostlivosk tomu, aby informéacie prezentované
v investénom odpordani neboli nepravdivé, zavadzajuce a nekorektnijty/ savislosti
hlavne ziskava informacie pre tvorbu invé&sg§ich odpordani z déveryhodnych zdrojov.

Investtné odpordanie predstavuje nazor sp&tmsti (alebo osoby, ktora ho pripravila),
zaloZeny na vyptioch a predpokladoch spdlwosti alebo jej zdrojov. Aj napriek tejto
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primeranej starostlivosti neza&uje spolénog’ spravnogs Udajov predavanych
v investtnom odpordani, kel'ze predpokladané skuimosti sa mézu v buddcnosti od
informacii predanych v invegtiom odpordani vyrazne lisi.

Spolégnog” uverefiuje arozSiruje investhé odpordanie  vytvorené  svojimi
zamestnancami, analytikmi. Analytici a zamestnangdiarajlci investiné odpordanie
nesu plnu zodpovedniga ich objektivitu.

Investi¢né odpor€anie je uréené pre Siroku investorsku verejnos, jeho obsah preto
nemusi by’ vhodny vzdy pre vSetkych investorov. Informacie ua&dzané v invesénom
odporuéani su iba obecnym zékladom pre vytvorenie predstgvk predmetnej téme,
v Ziadnom pripade nepredstavuju ponuku spolénosti k nakupu / predaji investi¢nych
nastrojov!!!

Clanok 2
Rizik& spojené s investovanim

Spolénog’ upozotiuje investorskl verejnésa zasady rizik investovania, fadktorych
minulé vynosy nie su zarukou vynosov buducich, a@nos investicie ani vySka zisku nie
je zarkenda. Kazda investicia so sebou nesie rozny stupesttného rizika, k¢ hodnota
investicie m6ze kolisastupd i klesa'.

Hodnota investného nastroja, alebo jeho th@a cena pdé investéného odporéania
moze by ohrozena a modifikovana pésobenim réznych rizifpriklad rizikom savisiacim
s ponukou a dopytom po danom inv&stim nastroji, rizikom konkurencie, rizikom cien
vstupovei rizikom kolisania trhu.

Podrobna analyza rizik spojenych s investovatdrfinartnych nastrojov je zverejnena na
strankewww.capitalmarkets.skpod nazvom:Informacie pre klientov a potencionalnych
klientov o finadnych néstrojoch a o rizikach v savislosti s fitkaymi nastrojmi.

Spolénog’ CAPITAL MARKETS, o.c.p. a.s. neprebera zodpovednos pripadné straty
spésobené priama@j nepriamo vyuzitim informacii v inveghom odpordani a v tomto
dokumente.
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Clanok 3

Investiéné odporkanie vytvara spol@nost’ CAPITAL MARKETS, a.s. s ohladom na jeho

3.1

3.2

3.3

3.4

vyznam pre tieto vstupy

Rozhodne ki (,Strong buy*)
Kupit (-,Buy”)

Drza (,Hold")
Preda (»Sell)

Rozhodne kupt’ (,Strong buy*)

Vysvetlenie: spolénog’ predpokladd, Ze pdd celkovej situacie na trhu, situacia
v konkrétnom priemyselnom sektore a pmdcelkového analytického pkddu na
konkrétnu akciu v ID, sa bude celkova navratneskurz finagkného produktu v ID
efektivne zhodnocova viac ako priemer celého trhu meraného nielen vdalwa
k hlavnému akciovému indexu, ale agvkonkrétnemu priemyselnému sektoru.

Kapit (,Buy®)

Vysvetlenie: spoltnos’ predpoklada, Ze pdd celkove] situacie na trhu, situacia
v konkrétnom priemyselnom sektore a pmdcelkového analytického ptddu na
konkrétnu akciu v ID, sa bude celkova navrathaskurz finakného produktu v ID
efektivne zhodnocovaviac ako priemer celého trhu meraného vdatm k hlavnému
akciovému indexu.

Drzat’ (,Hold")

Vysvetlenie: spolénog’ predpokladd, Ze pdd celkovej situacie na trhu, situacia
v konkrétnom priemyselnom sektore a pmdcelkového analytického pkddu na
konkrétnu akciu v ID, sa nejedna o odp@die ani na nakup, ani na predaj. Pri odpani
drz&’ je oakavana vykonnas v sulade strhom, alebo na rovnakej urovni
S porovnatEnymi spol@nog’ami.

Predat’ (,Sell®)

Vysvetlenie: spoltnos’ predpoklada, Ze pdd celkove] situacie na trhu, situacia
v konkrétnom priemyselnom sektore a pmdcelkového analytického ptddu na
konkrétnu akciu v ID, bude kurz finamého produktu v ID znehodnocavaiac, ako
priemer trhu meraného k hlavnému akciovému indaleho konkrétnemu priemyselnému
sektoru.
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Pri stanoveni jednotlivych stiipv ID spol@&nos’ monitoruje investiné odpordanie
renomovanych zahramych atuzemskych subjektov stym, aby stupmlpor&ania
spolanosti bol z pravidla v sulade s previadajucim odlyor nazorom na trhu.

Spolainog’ vytvara investiné odpordanie pre jednotlivé stupne v troctasovych
investiénych horizontoch, ako su tieto nizSie popisané; inv&syi horizont reprezentuje
casovy predpoklad spalnosti k dosiahnutiu parametrov (bie), uvedenych
Vv investénom odpordani.

Kratkodoby investi¢ny horizont (cid’) — do 3 mesiacov
Strednodoby investény horizont (cie’) — do 12 mesiacov

Dlhodoby investiny horizont (cié) — do 3 rokov

Clanok 4
Platnost’ a aktualizacia investénych odporuéani

Investéné odpordania su primarne zamerané na prezentaciu objekiiivaynadasovych
vlastnosti konkrétneho akciového titulu, avSak aiézor spolénosti obsahuju len také
data, informacie, vlastné nazory a pripadne Spelajl&toré odrazaju najlepSie znalosti
spolanosti platné ku tiu jeho zverejnenia.

Z tohto dévodu mdzZe IByinvesténé odpordanie, resp. nazor spa@loosti v investtnom
odpor&ani prezentovany, zmeneny bez predchadzajuceho oumora stym, ZzZe
frekvenciu, ¢i budicu aktualizaciu invegtiého odporéania nie je mozné objektivne
dopredu utit’.

Spol@&nog’ bude zaitova’ pravidelnt aktualizaciu svojich investych odpordani
o jednotlivych investinych nastrojoch na zaklade Specifického vyvoja @lebnamenia,
podmienkam na trhu alebo akefkek verejne dostupnej informacie.

Spol@&nog’ CAPITAL MARKETS, o.c.p. a.s. nie je inve&iym odpordanim ani tymto
vyhlasenim viazana pri poskytovani invésfich sluzieb svojim klientom.

Pretfad zmien stujpov investéného odporéania a cenoveho di@a behom poslednych 12
mesiacov, tykajucich sa konkrétneho fitla@ho nastroja alebo emitenta, zviugg
spolanog’ spo6sobom umaitijucim did’kovy pristup na svojich webovych strankach.
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DRUHA CAST
ANALYTICKE METODY A PRINCIPY OCE NOVANIA NASTROJOV

Clanok 1
Fundamentalne metédy

Tu skumame jednotlivé spofmsti a sektory v zavislosti na trhovej kapitalizakurzu
akcie, minimum a maximum kurzu akcie z&itér obdobie, vytvorenych cash rezervach,
pasivach vs. aktivach firmy, P/E a P/S ratio.

Detailne sa prihliada predovSetkym k tymto polozkam

a) Zakladné komponenty firemnych vysledkov,

b) Zdroje zisku a ziskovosti vs. rast firmy,

c) Dlhodobé efekty monetarnej politiky na akciovy trh,

d) Model DFCF (Discounted Free Cash Flow),

e) Model rastov pomocou ROE (ROIC),

f) Ocenenie formou trhového porovnania,

g) ZadlZenie spoknosti a jej formy,

h) Model oligopolu, konkurencia na trhu,

i) av neposlednom rade taktieZ na vzorové ocerewyuzitim uvedenych modelov.

Clanok 2
Technické metddy, tzv. technical analysis*

Tu skimame kavé pohyblivé priemery, volatilitu, Stochasticppart hranice, rezist
hranice, RSI, MACD, Bollingerové pasma, objemy ®Aihes a podDalej sa pouzivajl
historické kurzové rady, grafy a ich spatny vyvo;.

Detailne sa vSak pozera predovSetkym na:

Technické indikatory

Pomocou tejto metddy sa snhazime zisk#ormacie o situacii na trhu, rozhodovacie
signaly pre nakup alebo predaj a pod. Tieto sign@yd upozorni na situaciu, kedy je trh
nasyteny a moznocakava skory pokles, alebo naopak,dkge trh nenasyteny a mozno
ocakava ozivenie na trhu spolu s rastom kurzu. Technickikéatory su funkcie, ktoré sa
definuju na kazdy obchodny tleNaSe Specialne obchodné systémy na zaklade tychto
indikatorov generuju nakupné a predajné signaly.

Kizavé priemery
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Kizavy priemer konstruuje ceny v minulosti na zéakldidearnej kombinécie, komu
vyuziva rozne koeficienty. Ich &ét sa vzdy rovna 1. [Kavé priemery si jednym
Z najpouzivanejSich metdd technickej analyzy. Vghlgd prudké vykyvy cien
a identifikuju trend. Nevyhodou je ich vychadzamiminulosti, a teda isté oneskorenie za
aktualnym vyvojom.

Jednoduchy Hzavy priemer (Simple Moving Average — SMA)

Jedna sa o olgjny aritmeticky priemer poslednych pozorovarnizka zvoleného obdobia
pre vypa@et priemeru je volena na zakladéld investicie, charakteru trhi empirickych
vyskumov. Cim je kratSia periéda, tym viac je vysielaného élgn ¢im dochadza
k zvySeniu miery vyskytu faloSnych signalov.

Triangularny k izavy priemer (Triangular Moving Average - TMA)

Vaha jednotlivych historicky dat je r6zna. Najgiu vahu maju data uprostred periody,
smerom k okrajom véhy lineérne klesaju.

Véazeny Mzavy priemer (Weighted Moving Average — WMA)

Data v periéde su rozloZzené linearne. N&ud vahu maju stasné hodnoty. Obvykle sa k
najstarSej hodnote prideli vaha 1, druhej hodnéte\2 az do sasnosti.

Exponenciélny Kzavy priemer (Exponential Moving Average - EMA)

Vahy su rozdelené exponencialne. N&gréd vahu maju aktualne hodnoty, najmensiu vahu
maju najstarSie hodnoty. Berie sa do Uvahy vSetkta @ minulosti a nie je obmedzeny
dizkou periody.

Variabilny k izavy priemer (Variable Moving Average)

Variabilny kizavy priemer je $pecialnym pripadom exponencialnéhisiava k nemu dve
vyrovnavacie konsStanty ptéia volatility ceny. Jeho vyhodou je, Ze v obdobi okej
volatility sa stava citlivejSim a dava signdly vac$ej miere a rychlejSie. Naopak
v okamihoch stability cien sa staviz&vy priemer menej citlivy.

Kizavéa regresia (Time Series Forecast)

Tato metdda sa konstruuje odlisne oprdtiakym priemerom. Vyuzivaikavé prekladanie
priamky poslednymi pozorovacimi metddami najmenstebekov.

Pasmova analyza — ,Envelopes"

Pasmova analyza je zaloZena fmakych priemeroch. Ria tri krivky — Kizavy priemer
ceny akcie, hornt a dolni hranicu pasma. Sirka aasihkzavého priemeru st konstantné
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alebo premenlivé v zavislosti na volatilite ceny MzliSujeme a pouzivame tri zakladné

pasma:

a) Percentualnu,

b) Bolligerovu (BB) — Sirka pasma sa meni pmdolatility akcie,

c) Pasy kzavych priemerov (MAB) — Sirka pasma sa menilpodolatility kizavého
priemeru.

2.10 Oscilatory

Oscilatory su skupinou identifikatorov, ktoré méramenu ceny za zvolerdasovy usek.

Sleduju trendy, extrémy a divergencie od cien. R@me ich hlavne pri postrannom

pohybe cien, pri trendochasto vydavaju faloSné signaly. Oscilatory ktoré Zyeame

nagastejsie:

a) Momentum — porovnava dneSné ceny s cenou pregmic

b) Rate of Chance (ROC) — v podstate momentum vyj&dvgrercentach,

c) Moving average spreat (MAS) — rozpétie dvodbakych priemerov rovnakého typu a
roznej dzky,

d) Cenovy oscilator (Price Oscillator) — porovnava e hodnoty exponencialneho
priemeru s hodnotou pred fami,

e) Index relativnej sily (RSI),

f) Trix,

g) Spochastické oscilatory (Stochastic Oscillator),

h) MACD (Moving Average Convergence Divergence).

Clanok 3
Analytické metody

3.1 Tvoria model projekcigistého zisku a cash-flow tzv. Generalized Earingsl a model
projekciecistého zisku Divident Discount Model — projekciaiiy a vyplaty dividend.

Detailne sa prihliada predovsetkym na:

a) Model océovania kapitalovych aktiv — CAPM
S oi’adom na trhové (systematické) a jedme riziko, diverzifikaciu a jej
vplyv na celkové riziko portfélia, sepdrsou teoriou, trhové portfélio,
priamky kapitalového trhu (CML) a priamka trhu cgain papierov (SML).
Dalej aj na faktory beta a alfa, adjustacia a pradikety.

b) GEM (Generalized Earnings Model )
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c) DCF Discounted Cash Flow (DCF) a porovnanie v gkepiporovnaténych
spolanosti.

Vyhodou metédy DCF je, Ze tu rozdielne kalketag buduce finamé vysledky, naopak
nevyhodou tohto modelu méze byt, Ze prognéza betfaiartnych vysledkov méze vy
ovplyvnena vlastnym uUsudkom nasho analytického ledile Porovnanim v skupine
porovnaté&nych spoldnosti je teda viac nezavislé na usudku analyticlagdelenia, ale je
obvyklé zalozené na &asnych finatnych vysledkoch, ktoré sa mézu od vysledkov
buducich li&.

Nedeliténou s@¢agd’ou kazdého ocenenia je aj metdda relativneho paroanv skupine
porovnaténych spol@nosti, avSak tato sluzi skér podpriemerne ako wggbvedajucich
schopnosti diskontnej metdédy z dbvodu rozdielny¢tovinych Standardov, rozdielnej
velkosti firiem, dostupnosti informécii, dopadu akeizia dcérskych spotmosti na
Strukturu @tovnych suvah, rozdielnej dividendovej politiky azdielnych @akavani
buddcich ziskovych marzi. Tato porovnavacia metad&uje zavislos vysledkov na
Gsudku analytika naopak toto porovnanie je zalozengdasnych finatinych vysledkoch,
ktoré sa mézu od buducich vysledkochtliSi

Pokid sa fundamentélne ocenenie a interval hodnét neddkelativnheho porovnania v
zadsade zhoduju, je to znamka spravnosti projekashdlow a d’alSich Kucovych
predpokladov diskontného modelu ( hlavne diskoriak§or, rast v tzv. “nekorimej faze”,
kapitalova Struktdra, a pod.). V afeom pripade je nutné néjfaktory veduce k zasadnej
rozdielnosti oboch o@®vacich metdd.

Clanok 4
Komparativna analyza — SWOT
(silné stranky — slabé stranky — prilezitosti — hraby)

A analyza jednotlivych firiem a porovnani ssprénymi sektormiDalej sa jednotliva akcia
moZe porovhaua s dopredu danymi ukazovéibei v ramci utitej skupiny akcii,
odvetviami, priemysluci celého trhu. Prihliadnutie k ID regulovanych istienych
subjektov SEC, BaFidti SFA, odhady Reuters, Zacks, Briefing, WS. at
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Clanok 5
Rizikova analyza

Tu skimame investié nastroje, akcie danych spsiosti, podla ich likvidity (denného
objemu obchodovanych kusov), z pravidla Uzko ka@hych s trznou kapitalizaciou a to v

USA a ostatnymi vyspelymi kapitalovymi trhmi. Spé&tosti s trhovou kapitalizaciou nie
mensSou ako 300 mil. USD alebo ekvivalent. Rozvgajga trhy tzv. emerging markets:
min. 40 mil. USD alebo ekvivalenDal3im aspektom rizikovej analyzy je prihliadnutie
k ohodnoteniu poprednych svetovych kreditnych gatiych agentdr ako su Standard &
Poor’s, Moody’s Investor Services, Fitch Ratingsvridko tak treba brat do uvalialSiu
rizikova axiomu, konkrétne faktor beta (volatilitkpnkrétnej akcieti celého akcioveho
indexu (DJIA, Nasdaq Composite a pod.).

TRETIA CAST
PRAVIDLA

Clanok 1
Pravidla ur éovania cid’ovej ceny invest#ného nastroja v investtnom odporacani

Cigovou cenou jetiselny odhad kurzu investiého nastroja, akciového indexu a pod.
(prevazne vSak ceny konkrétnej akcie) na trhu, &tdsy mala by s veékou
pravdepodobna®u dosiahnuta v Specifikovanatasovom intervale.

Urkenie cidovej ceny vychadza predovSetkym z vysledkov skumari pomeru hodnoty
aceny akcie uvedenej v prislusnom invgsim odpordani. Vzitadom k mnohym
faktorom pdsobiacim na kapitalové trhy nemusf@i@ cena bezprostredne koreSpondova
s vysledkom matematickych kalkulacii a pomerom ewgdh v danom investiom
odporani, ale je vysledkom snahy premiatnbodnotu jej kvalifikovaného odhadu
pokryvajucu aj spomenuté menej exaktné vlastnostiovani kapitalovych trhov, daného
investéného nastroja ap.

Investéné odpordanie ako také je slovnym vyjadrenim odrdzajucgaside vEah medzi
cielovou cenou a aktualnou cenou akcie v okamihu jefjdamia a odhad vyvoja
kapitdlového trhu, ktory so sebou méze tiidecasne vhodnejSie, alebo naopak mene;j
vhodnejSie moznosti trhu. Invesié odpordanie je tak svojim charakterom obvykle
viazané ku kratSiemeéasovému horizontu ako samotnél’'oia cena.
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Clanok 2
Pravidla pre rozSirovanie investiéného odpor(ania vytvoreného tre’ou osobou

Ak spol@nog’ rozSiruje na svoju vlastni zodpovednhasvesténé odpordanie vytvorené
inym subjektom, obsahuje takéto inveésé odpordanie aj ozn&nie Siritéa (obchodné
meno, alebo meno a priezvisko), ak nie su tietormécie jednozrae jasné z okolnosti,
za ktorych je investné odpordanie rozSirované.

Ak spol@énog’ rozSiruje investiné odpordanie vytvorené inym subjektom, ktoré
pozmenila alebo podstatne zmenila, bude takétostitmé odpordanie jasne a podrobne
popisovd uskut@&nenu vyznamnu zmenu. V pripade, Ze sprod@’ rozSiruje vyznamne
zmenené invesiné odpordania, zaisti, aby prijemcovia tychto invésfich odpordani
mohli by odkazany na miesto, kde ziskaju pristup k infoiédrac o inom subjekte
tvoriacom investiné  odpordanie, k povodnému investiému  odporéaniu

a k informaciam o zaujmoch a stretoch zaujmov tegoby, pokié su tieto informéacie
verejne dostupné. VysSie uvedené sa tewje na spravodajstvo o inveéstych
odpor&aniach vytvorenych inou osobou, ak nedochadza karymnej zmene investiého
odpor&ania.

Pri rozSirovani zhrnutia investého odporéania vytvoreného inym subjektom alebo
suhrnu niektkych takychto odporani spolénog’ zar&i aby toto zhrnutie bolo jasné,
nezavadzajuce a obsahovalo Udaj o pévodnom igwesti odpordani a odkaz na miesto,
kde sa daju nafsinformacie vyZzadované k tomuto odpé&amiu, v pripade ak su verejne
pristupneé.

STVRTA CAST
DISCLOSURE

Clanok 1
Prehlasenie spolénosti k zaujmu a strete zaujmov (disclosure)

Spolénog’ CAPITAL MARKETS, o.c.p. a.s. prehlasuje, ze:

a) nema priamy ani nepriamy podiel 8& ako 5 % na zakladnom kapitale Ziadneho
emitenta, ktorého akcie su prijaté na obchodovaaisegulovanych trhoch,

b) Ziadny emitent, ktorého akcie su prijaté na obckade v regulovanych trhoch, neméa
priamy ani nepriamy podiel ¢&i ako 5 % na zakladnom kapitale sgolosti,

C) nema priame ani nepriame vyznamne fifm@nzaujmy na Ziadnych emitentoch
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d) nie je tvorcom trhu vo wahu k investingym néstrojom niektorého emitenta, ktorého
akcie su prijaté na obchodovanie v regulovanychdnh

e) nevykonavala priamo ani nepriamo v poslednych l12nd@rnych mesiacoatinnosti
spojené s verejnou ponukou fikagch nastrojov emitenta,

f) spol@nog®’” nema a nemala uzavretl zmluvu s emitentmi o poskyi investinych
sluzieb, ktorych akcie su prijaté na obchodovaniegulovanych trhoch,

g) spolanog’ nema s emitentmi, ktorych akcie su prijaté na obdolvanie v regulovanych
trhoch uzatvorené Ziadne dohody tykajuce sa obaahorby investinych odpordani,

h) spolanos’ neoboznamuje emitentov, ktorych akcie su prijagé abchodovanie
v regulovanych trhoch, sinve&tymi odpor@daniami spoloénosti pred ich
zverejnenim,

i) spol@&nog’ nema vEah kinym osobam ani okolnosti, ktoré by mohlitmaplyv na
objektivitu investénych odpordani

Osoby, ktoré sa podieu na tvorbe investhého odporéania, nie su finatne ani inak
motivované k priprave konkrétneho invésého odporéania. Osoby, ktoré sa podagu

na tvorbe investného odportania, si odm@vané na zaklade rozsahu a kvality svojej
prace, pripadne na zaklade hospodarskych vysledimminosti.

Spolénog’ v ramci svojich vnutornych predpisov upaie zasady a obmedzenia, ktoré
brania vzniku stretnutia zaujmov v ramci tvorbyi@sia investinych odpordani, ato
hlavne v zmysle zasad inkompability a stym suieista personalnych obmedzeni na
arovni jednotlivych pracovnikov jednotlivych Gsekospola@nosti. Interné normy
upravujuce konflikt zaujmov spaioosti CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. su:

a) Pravidla obchodovania

b) Manipulacia s trhom a dévernymi informaciami

Tato informacia bola zverejnena na internetstrdnke obchodnika s cennymi papiermi
CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s.ith 1.februara 2008 a upraven#d.1.februara 2008.
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