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PRVA CAST
ZAKLADNE ZASADY TVORBY INVESTICNYCH ODPORUCANI

Clanok 1
Zakladné zasady tvorby investicnych odporucani

1.1 Spolo¢nost’ zaist'uje, Ze investicné odporucania (d’alej aj ako ,,ID), ktoré vytvara a roz§iruje
spifaju tieto poziadavky:
a) Skutocnosti st jasne odliSené od interpretacie, odhadov, nazorov alebo od inych typov

informacii, ktoré nemaju vecny charakter.
b) Vsetky podstatné zdroje informacii sa uvadzaja jasne a zretel'ne.

€) Vsetky zdroje informacii su spolahlivé, alebo ak existuji akékol'vek pochybnosti o
spol’ahlivosti zdroja, je to jasne uvedené.
d) Vsetky prognozy, predpovede a cenové ciele su jasne a zretelne oznacené ako také,

auvadzaji sa aj podstatné predpoklady, ktoré vznikli pri ich vypracovéavani alebo

pouzivani.

e) Jasne a zretel'ne sa uvadza datum a Cas, ked’ sa odportac¢anie dokonéilo.
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Spolo¢nost’ vynaklada primeranu starostlivost’ k tomu, aby informécie prezentované
Vv investi¢nom odportcani neboli nepravdivé, zavadzajice a nekorektné. V tejto stuvislosti

hlavne ziskava informacie pre tvorbu investicnych odporucani z doveryhodnych zdrojov.

Investicné odporucanie predstavuje nazor spolocnosti (alebo osoby, ktora ho pripravila),
zaloZzeny na vypoctoch a predpokladoch spolo¢nosti alebo jej zdrojov. Aj napriek tejto
primeranej starostlivosti nezaruCuje spolo¢nost’ spravnost Udajov predavanych v
investicnom odporacani, kedze predpokladané skutocnosti sa moézu v budicnosti od

informacii predanych v investicnom odportcani vyrazne lisit’.

Spolo¢nost’ uverejtiuje a rozsiruje investiéné odporti€anie vytvorené svojimi zamestnancami,
analytikmi. Analytici a zamestnanci vytvarajuci investicné odporucanie nest plna

zodpovednost’ za ich objektivitu.

Investicné odporacanie je urcené pre Siroku verejnost’, a preto jeho obsah nemusi byt
vZdy vhodny pre vSetkych investorov. Informéacie uvadzané v investicnom odporucani
su iba obecnym zikladom pre vytvorenie predstavy k predmetnej téme, v Ziadnom
pripade nepredstavuju ponuku spolocnosti k nakupu / predaji investicnych

nastrojov!!!

Clanok 2
Rizika spojené s investovanim

2.1 Spoloc¢nost’ upozornuje investorsku verejnost’ na zasady rizik investovania, podla ktorych

minulé vynosy nie su zdrukou vynosov buducich, ndvratnost’ investicie ani vyska zisku nie
je zarucena. Kazda investicia so sebou nesie rdzny stupen investicného rizika, ked’ hodnota

investicie moze kolisat’- stapat’ i klesat’.

2.2 Hodnota investi¢ného nastroja, alebo jeho cielova cena podl'a investicného odporacania mdze

byt ohrozena a modifikovana pdsobenim réznych rizik, napriklad rizikom suvisiacim s
ponukou a dopytom po danom investicnom nastroji, rizikom konkurencie, rizikom cien
vstupov €i rizikom kolisania trhu. 2.3 Podrobna analyza rizik spojenych s investovanim do

finanénych nastrojov je zverejnend na stranke www.capitalmarkets.sk pod nazvom:

Informacie pre klientov a potencionalnych klientov o finanCnych nastrojoch a o rizikach v

suvislosti s finanCnymi nastrojmi.
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2.3 Spolocnost CAPITAL MARKETS, o.c.p. a.s. nepreberd zodpovednost’ za pripadné straty
spdsobené priamo, ¢i nepriamo vyuzitim informacii v investiénom odporucani a v tomto

dokumente.

Clanok 3
Investicné odporicanie vytvara spolocnost CAPITAL MARKETS, a.s. s ohl'adom na jeho
vyznam pre tieto vstupy

Rozhodne kupit’ (,,Strong buy*)
Kupit (-,Buy®)

Drzat (,Hold")
Predat’ (»Sell)

3.1 Rozhodne kiipit’ (,,Strong buy*)

Vysvetlenie: spolocnost’ predpoklada, ze podla celkovej situdcie na trhu, situdcia v
konkrétnom priemyselnom sektore a podla celkového analytického pohl'adu na konkrétnu
akciu v ID, sa bude celkovd navratnost a kurz finan¢ného produktu v ID efektivne
zhodnocovat’ viac ako priemer celého trhu meraného nielen vo vztahu k hlavnému

akciovému indexu, ale aj voci konkrétnemu priemyselnému sektoru.
3.2 Kupit (,,Buy®)

Vysvetlenie: spolocnost’ predpokladd, Ze podla celkovej situacie na trhu, situdcia v
konkrétnom priemyselnom sektore a podl'a celkového analytického pohladu na konkrétnu
akciu v ID, sa bude celkovd névratnost a kurz finan¢ného produktu v ID efektivne
zhodnocovat’ viac ako priemer celého trhu meraného vo vztahu k hlavnému akciovému

indexu.
3.3 Drzat’ (,,Hold")

Vysvetlenie: spolocnost’ predpoklada, ze podla celkovej situdcie na trhu, situdcia v
konkrétnom priemyselnom sektore a podl'a celkového analytického pohl'adu na konkrétnu
akciu v ID, sa nejedna o odporucanie ani na nakup, ani na predaj. Pri odportcani drzat’ je
oCakavana vykonnost” v sulade s trhom, alebo na rovnakej urovni s porovnatelnymi

spolo¢nostami.

3.4 Predat (,Sell®)
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Vysvetlenie: spolocnost’ predpoklada, ze podla celkovej situdcie na trhu, situacia v
konkrétnom priemyselnom sektore a podla celkového analytického pohl'adu na konkrétnu
akciu v ID, bude kurz finanéného produktu v ID znehodnocovat’ viac, ako priemer trhu

meraného k hlavnému akciovému indexu, alebo konkrétnemu priemyselnému sektoru.

Pri stanoveni jednotlivych stupfiov ID spolo¢nost’ monitoruje investicné odporucanie
renomovanych zahrani¢nych a tuzemskych subjektov s tym, aby stupent odporacania

spolocnosti bol z pravidla v sulade s prevladajicim odbornym nazorom na trhu.

Spolo¢nost’ vytvara investicné odporucanie pre jednotlivé stupne v troch casovych
investi¢nych horizontoch, ako su ticto nizSie popisané; investicny horizont reprezentuje
casovy predpoklad spoloc¢nosti k dosiahnutiu parametrov (ciel'ov), uvedenych v investicnom

odportcani.
Kratkodoby investi¢ny horizont (ciel') — do 3 mesiacov
Strednodoby investicny horizont (ciel’) — do 12 mesiacov

Dlhodoby investicny horizont  (ciel’) — do 3 rokov

Clanok 4
Platnost’ a aktualizacia investi¢cnych odporucani

4.1 Investicné odportcania st primdrne zamerané na prezentaciu objektivnych a nadcasovych
vlastnosti konkrétneho akciového titulu, avSak ako nazor spolo€nosti obsahuju len také data,
informacie, vlastné nazory a pripadne Spekulacie, ktoré odrazaji najlepSie znalosti

spoloc¢nosti platné ku diu jeho zverejnenia.

4.2 7 tohto dovodu mdze byt investicné odporucanie, resp. nazor spolocnosti v investicnom
odporucani prezentovany, zmeneny bez predchadzajiceho upozornenia s tym, Ze frekvenciu,

¢1 buducu aktualizaciu investiéného odporucania nie je mozné objektivne dopredu urcit’.

4.3 Spolo¢nost’ bude zaistovat' pravidelnu aktualizaciu svojich investiénych odporacani o
jednotlivych investicnych nastrojoch na zaklade Specifického vyvoja alebo oznamenia,

podmienkam na trhu alebo akejkol'vek verejne dostupnej informécie.

4.4 Spolo¢nost CAPITAL MARKETS, o.c.p. a.s. nie je investicnym odporucanim ani tymto

vyhlasenim viazana pri poskytovani investi¢nych sluzieb svojim klientom.
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4.5 Prehl'ad zmien stupiiov investicného odporicania a cenového ciela behom poslednych 12
mesiacov, tykajucich sa konkrétneho finan¢ného nastroja alebo emitenta, zverejiluje

spolo¢nost’ spdsobom umozitujucim dial’kovy pristup na svojich webovych strankach.
DRUHA CAST ANALYTICKE METODY A PRINCIiPY OCENOVANIA NASTROJOV

Clanok 1
Fundamentalne metody

1.1 Tu skimame jednotlivé spolocnosti a sektory v zavislosti na trhovej kapitalizacii, kurzu akcie,
minimum a maximum kurzu akcie za urcité obdobie, vytvorenych cash rezervach, pasivach

vs. aktivach firmy, P/E a P/S ratio.

1.2 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 spolo¢nosti a jej formy,
h) Model oligopolu, konkurencia na trhu,

i) avneposlednom rade taktiez na vzorové ocenenie s vyuzitim uvedenych modelov.

Clanok 2
Technické metody, tzv. ,,technical analysis*

Tu skimame kizavé pohyblivé priemery, volatilitu, Stochastic, support hranice, rezist hranice,
RSI, MACD, Bollingerové pasma, objemy a A/D lines a pod. Dalej sa pouzivaji historické
kurzové rady, grafy a ich spitny vyvoj.
Detailne sa vSak pozera predovsetkym na:
2.1 Technické indikatory

Pomocou tejto metddy sa snazime ziskat’ informacie o situdcii na trhu, rozhodovacie signaly

pre ndkup alebo predaj a pod. Tieto signaly maji upozornit’ na situdciu, kedy je trh nasyteny

CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s., Pribinova 6, 811 09 Bratislava, Tel.: +421 2 20706880
Spolo¢nost’ je zapisana v Obchodnom registri Okresného sidu Bratislava 1., oddiel: Sa, vlozka &islo: 4295/B, ICO: 36 853 054, DIC: 2022505419



A@:APITAL

*ARKETS

a mozno ocakavat’ skory pokles, alebo naopak, ked je trh nenasyteny a mozno oCakavat’
ozivenie na trhu spolu s rastom kurzu. Technické indikatory su funkcie, ktoré sa definuji na
kazdy obchodny deini. Nase Specidlne obchodné systémy na zdklade tychto indikéatorov

generuju nakupné a predajné signaly.

2.2 Kizavé priemery

2.3

2.4

2.5

2.6

2.7

Kizavy priemer konstruuje ceny v minulosti na zaklade linedrnej kombinacie, k ¢omu
vyuziva rozne koeficienty. Ich sudet sa vzdy rovna 1. Kizavé priemery su jednym z
najpouzivanejsich metdd technickej analyzy. Vyhladzuji prudké vykyvy cien a identifikuji
trend. Nevyhodou je ich vychddzanie z minulosti, a teda isté oneskorenie za aktudlnym

vyvojom.
Jednoduchy kizavy priemer (Simple Moving Average — SMA)

Jedna sa o oby¢ajny aritmeticky priemer poslednych pozorovani. Dizka zvoleného obdobia
pre vypocet priemeru je volend na zéklade dizky investicie, charakteru trhu &i empirickych
vyskumov. Cim je krat§ia perioda, tym viac je vysielaného signalu, ¢im dochadza k zvyseniu

miery vyskytu faloSnych signalov.
Triangularny kizavy priemer (Triangular Moving Average - TMA)

Véha jednotlivych historicky dat je rozna. Najvacsiu vahu maji data uprostred periody,

smerom k okrajom vahy linearne klesaju.
Vazeny kizavy priemer (Weighted Moving Average —- WMA)

Déta v peridde st rozlozené linedrne. Najvacsiu vahu maju sucasné hodnoty. Obvykle sa k

najstarS$ej hodnote prideli vaha 1, druhej hodnote véha 2 az do stcasnosti.
Exponencialny kizavy priemer (Exponential Moving Average - EMA)

Vahy su rozdelené exponencidlne. Najvacsiu vahu maji aktudlne hodnoty, najmensiu vahu
maju najstarSie hodnoty. Berie sa do uvahy vSetky data z minulosti a nie je obmedzeny

dizkou periody.
Variabilny kizavy priemer (Variable Moving Average)

Variabilny kizavy priemer je $pecialnym pripadom exponencidlneho. Pridava k nemu dve

vyrovnavacie konS$tanty podla volatility ceny. Jeho vyhodou je, Ze v obdobi vysokej
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volatility sa stava citlivejSim a déava signaly vo viacSej miere a rychlejSie. Naopak v

okamihoch stability cien sa stava kizavy priemer menej citlivy.
Kizava regresia (Time Series Forecast)

Tato metoda sa konstruuje odlisne oproti kizavym priemerom. Vyuziva kizavé prekladanie

priamky poslednymi pozorovacimi metédami najmensich Stvorcekov.
Pasmova analyza — ,,Envelopes“

Pasmova analyza je zaloZend na kizavych priemeroch. Pogita tri krivky — kizavy priemer
ceny akcie, hornti a dolnii hranicu pasma. Sirka pasma od kizavého priemeru st konstantné
alebo premenlivé v zdvislosti na volatilite ceny. Tu rozliSujeme a pouzivame tri zadkladné
pasma:

a) Percentualnu,

b) Bolligerovu (BB) — Sirka pasma sa meni podl'a volatility akcie,

¢) Pasy kizavych priemerov (MAB) — &irka pasma sa meni podla volatility kizavého

priemeru.

2.10 Oscilatory

Oscilatory s skupinou identifikatorov, ktoré meraji zmenu ceny za zvoleny Casovy usek.

Sleduju trendy, extrémy a divergencie od cien. PouZivame ich hlavne pri postrannom pohybe

cien, pri trendoch Casto vydavaju falo$né signaly. Oscilatory ktoré pouzivame najcastejsie:

a) Momentum — porovnava dnes$né ceny s cenou pred n diami,

b) Rate of Chance (ROC) — v podstate momentum vyjadrené v percentach,

¢) Moving average spreat (MAS) — rozpitie dvoch kizavych priemerov rovnakého typu a
roznej dizky,

d) Cenovy oscilator (Price Oscillator) — porovnava dne$né hodnoty exponencialneho
priemeru s hodnotou pred n diami,

e) Index relativne;j sily (RSI),

f) Trix,

g) Spochastické oscilatory (Stochastic Oscillator),

h) MACD (Moving Average Convergence Divergence).
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Clanok 3 Analytické metody

3.1 Tvoria model projekcie Cistého zisku a cash-flow tzv. Generalized Earings Model a model

3.2

3.3

3.4

projekcie Cistého zisku Divident Discount Model — projekcia tvorby a vyplaty dividend.
Detailne sa prihliada predovsetkym na:

a) Model ocenovania kapitalovych aktiv — CAPM
S ohl'adom na trhové (systematické) a jedinecné riziko, diverzifikaciu a jej vplyv na
celkové riziko portfolia, separacnou teoériou, trhové portfolio, priamky kapitalového trhu
(CML) a priamka trhu cennych papierov (SML). Dalej aj na faktory beta a alfa, adjustacia
a predikcia bety.

b) GEM (Generalized Earnings Model)

¢) DCF Discounted Cash Flow (DCF) a porovnanie v skupine porovnatel'nych spolo¢nosti.

Vyhodou metdédy DCEF je, Ze tu rozdielne kalkulujeme budice finanéné vysledky, naopak
nevyhodou tohto modelu moze byt, Ze progndza buducich finanénych vysledkov moze byt
ovplyvnena vlastnym usudkom nasho analytického oddelenia. Porovnanim v skupine
porovnatel'nych spolo¢nosti je teda viac nezavislé na tsudku analytického oddelenia, ale je
obvyklé zalozené na sucasnych finan¢nych vysledkoch, ktor¢ sa mozu od vysledkov
buducich lisit’.

Nedelitelnou stcastou kazdého ocenenia je aj metdda relativneho porovnania v skupine
porovnatel'nych spolo¢nosti, avSak tato slazi skor podpriemerne ako test vypovedajicich
schopnosti diskontnej metdédy z dovodu rozdielnych uctovnych Standardov, rozdielnej
velkosti firiem, dostupnosti informécii, dopadu akvizicii a dcérskych spolo¢nosti na
Struktiru Gctovnych stvah, rozdielnej dividendovej politiky a rozdielnych ocakavani
budtcich ziskovych marzi. T4to porovnavacia metdda znizuje zavislost’ vysledkov na
usudku analytika naopak toto porovnanie je zalozené na stcasnych finanénych vysledkoch,

ktoré sa mozu od buducich vysledkoch lisit’.

Pokial’ sa fundamentéalne ocenenie a interval hodnot na zaklade relativneho porovnania v
zédsade zhoduju, je to znamka spravnosti projekcii cash-flow a dalSich klticovych
predpokladov diskontného modelu ( hlavne diskontny faktor, rast v tzv. “nekonec¢nej faze”,
kapitalova Struktara, a pod.). V opa¢nom pripade je nutné n4jst’ faktory vedice k zdsadne;j

rozdielnosti oboch ocenovacich metdd.
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Clanok 4
Komparativna analyza — SWOT
(silné stranky — slabé stranky — prileZitosti — hrozby)

4.1 A analyza jednotlivych firiem a porovnani s prislunymi sektormi. Dalej sa jednotliva akcia
mdze porovnavat s dopredu danymi ukazovatel'mi v ramci ur€itej skupiny akcii, odvetviami,
priemyslu ¢i celého trhu. Prihliadnutie k ID regulovanych investiénych subjektov SEC,
BaFin ¢i SFA, odhady Reuters, Zacks, Briefing, WSJ atd’.

Clanok 5
Rizikova analyza

5.1 Tu skimame investicné nastroje, akcie danych spolo¢nosti, podla ich likvidity (denné¢ho

objemu obchodovanych kusov), z pravidla uzko korelovanych s trznou kapitalizaciou a to v

USA a ostatnymi vyspelymi kapitdlovymi trhmi. Spolo¢nosti s trhovou kapitalizaciou nie
mensou ako 300 mil. USD alebo ekvivalent. Rozvijajuce sa trhy tzv. emerging markets: min.
40 mil. USD alebo ekvivalent. Dal§im aspektom rizikovej analyzy je prihliadnutie k
ohodnoteniu poprednych svetovych kreditnych ratingovych agentir ako st Standard &
Poor’s, Moody’s Investor Services, Fitch Ratings. Rovnako tak treba brat do ivahy d’al$iu
rizikovu axiému, konkrétne faktor beta (volatilita) konkrétnej akcie ¢i celého akciového

indexu (DJIA, Nasdaq Composite a pod.).

TRETIA CAST
PRAVIDLA

Clanok 1
Pravidla urcovania ciel'ovej ceny investi¢ného nastroja v investicnom odporiacani

1.1 Cielovou cenou je ¢iselny odhad kurzu investicného ndstroja, akciového indexu a pod.
(prevazne vSak ceny konkrétnej akcie) na trhu, ktord by mala byt s velkou

pravdepodobnostou dosiahnuta v Specifikovanom ¢asovom intervale.

CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s., Pribinova 6, 811 09 Bratislava, Tel.: +421 2 20706880
Spolo¢nost’ je zapisana v Obchodnom registri Okresného sidu Bratislava 1., oddiel: Sa, vlozka &islo: 4295/B, ICO: 36 853 054, DIC: 2022505419



A@:APITAL

*ARKETS

1.2 Urcenie ciel'ovej ceny vychadza predovSetkym z vysledkov skimania a z pomeru zisku na
akciu a P/E akcie uvedenej v prisluSnom investicnom odporucani. Vzhl'adom k mnohym
faktorom posobiacim na kapitalové trhy nemusi ciel'ova cena bezprostredne koreSpondovat’
s vysledkom matematickych kalkulacii a pomerom uvedenych v danom investi¢nom
odporucani, ale je vysledkom snahy premietnut’ hodnotu jej kvalifikovaného odhadu
pokryvajicu aj spomenuté menej exaktné vlastnosti v chovani kapitalovych trhov, daného
investi¢ného nastroja a podobne.

Cenu mdze analytik upravit’ v zavislosti aj od nasledujucich faktorov

a) sektor v ktorom spolo¢nost’ podnika,

b) geograficka diverzifikacia podnikania spolo¢nosti,

C) geopoliticka situacia vo svete a V regione,

d) hospodarsky cyklus, v ktorom sa ekonomika, kde spolo¢nost’ podnika, nachadza,

e) aktudlna monetarna politika centralnych bank vo svete,

f) fiskalna politika vlad v krajinach s podstatnym dopadom na podnikanie spolo¢nosti.
Na zaklade uvedenych faktorov, mdze analytik upravit’ cenu

a) +5% az +20% v pripade pozitivnych o¢akavanych dopadov ekonomického prostredia,

b) -50% az-10% v pripade negativnych ofakavanych dopadov ekonomického prostredia.
1.3 Investicné odporti¢anie ako také je slovnym vyjadrenim odraZajuce sucasne vztah medzi
cielovou cenou a aktualnou cenou akcie v okamihu jeho vydania a odhad vyvoja
kapitdlového trhu, ktory so sebou moéze niest docasne vhodnejSie, alebo naopak menej
vhodnejSie moznosti trhu. Investi¢né odporucanie je tak svojim charakterom obvykle viazané

ku kratSiemu ¢asovému horizontu ako samotna ciel’'ova cena.

Clanok 2
Pravidla pre rozsirovanie investicného odporucania vytvoreného tretou osobou

2.1 Ak spolo¢nost’ rozsiruje na svoju vlastni zodpovednost’ investicné odporucanie vytvorené
inym subjektom, obsahuje takéto investicné odporucanie aj oznacenie Siritel'a (obchodné
meno, alebo meno a priezvisko), ak nie su tieto informacie jednoznacne jasné z okolnosti, za

ktorych je investicné odporacanie rozsirované.
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2.2 Ak spolo¢nost’ rozsiruje investicné odporticanie vytvorené inym subjektom, ktoré pozmenila

alebo podstatne zmenila, bude takéto investicné odporucanie jasne a podrobne popisovat
uskutonent vyznamnu zmenu. V pripade, Ze spolocnost’ rozSiruje vyznamne zmenené
investi¢né odporucania, zaisti, aby prijemcovia tychto investi¢nych odporacani mohli byt
odkézany na miesto, kde ziskaju pristup k informéciam o inom subjekte tvoriacom investi¢né
odportcanie, k povodnému investicnému odporacaniu a k informacidm o zaujmoch a
stretoch zdujmov tejto osoby, pokial’ st tieto informacie verejne dostupné. Vyssie uvedené
sa nevzt'ahuje na spravodajstvo o investicnych odporucaniach vytvorenych inou osobou, ak

nedochéddza k vyznamnej zmene investicného odportcania.

2.3 Pri roz$irovani zhrnutia investicného odporucania vytvoreného inym subjektom alebo suhrnu

11

niekol’kych takychto odporucani spolo¢nost’ zaru¢i aby toto zhrnutie bolo jasné,
nezavadzajice a obsahovalo udaj o pdvodnom investicnom odporiac¢ani a odkaz na miesto,
kde sa daju n3jst’ informacie vyzadované k tomuto odporti¢aniu, v pripade ak su verejne

pristupne.

STVRTA CAST
DISCLOSURE

Clanok 1
Prehlasenie spolo¢nosti k zaujmu a strete zaujmov (disclosure)

Spolo¢nost’ CAPITAL MARKETS, o.c.p. a.s. prehlasuje, Ze:

(24

a) nema priamy ani nepriamy podiel va¢si ako 5 % na zakladnom kapitale ziadneho
emitenta, ktor¢ho akcie st prijaté na obchodovanie na regulovanych trhoch,

b) nevlastni ¢ista dlhu alebo kratku poziciu presahujucu prahova hodnotu vo vyske 0,5 %
celkového vydaného akciového kapitalu eminenta podla vypoctu uvedeného v ¢lanku 3
nariadenia (EU) &. 236/2012 a v kapitolach III a IV delegovaného nariadenia Komisie
(EU) &. 918/2012,

€) ziadny emitent, ktorého akcie su prijaté na obchodovanie v regulovanych trhoch, nema
priamy ani nepriamy podiel vacsi ako 5 % na zdkladnom kapitale spolocnosti,

d) nema priame ani nepriame vyznamné finan¢né zaujmy na Zziadnych emitentoch,

e) nie je tvorcom trhu alebo poskytovatel'om likvidity vo vzt'ahu k investicnym nastrojom

niektorého emitenta, ktorého akcie su prijaté na obchodovanie v regulovanych trhoch,
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nevykondvala priamo ani nepriamo v poslednych 12 kalendarnych mesiacoch Cinnosti
spojené s verejnou ponukou finanénych nastrojov emitenta,

spoloCnost’ nema a nemala uzavreti zmluvu s emitentmi o poskytovani investicnych
sluzieb, ktorych akcie st prijaté na obchodovanie v regulovanych trhoch,

spolo¢nost’ nema s emitentmi, ktorych akcie st prijaté na obchodovanie v regulovanych
trhoch uzatvorené ziadne dohody tykajice sa obsahu a tvorby investi¢nych odporucani,
spolo¢nost’ neoboznamuje emitentov, ktorych akcie su prijaté na obchodovanie v
regulovanych trhoch, s investicnymi odporucaniami spolo¢nosti pred ich zverejnenim,
spolo¢nost’ nema vzt'ah k inym osobam ani okolnosti, ktoré by mohli mat’ vplyv na

objektivitu investiénych odporacani,

osoby, ktoré vypracuvaji odporucania, vo svojich odporucaniach zverejnia vsetky
vzt'ahy a okolnosti, pri ktorych mozno odovodnene ocakavat’, Ze naruSia objektivitu
odportcania vratane zaujmov alebo konfliktov zadujmov tykajucich sa ich samotnych
alebo akychkol'vek fyzickych alebo pravnickych osdb, ktoré pre ne pracuji na zaklade
zmluvy vratane pracovnej zmluvy alebo inym spdsobom, a podielaji sa na vypracovani
odporucania vzt'ahujiceho sa na akykol'vek financny nastroj alebo emitenta, ktorého sa
odporucanie priamo alebo nepriamo tyka. V ramci tohto zverejnenia osoba, ktora
vypraciva odporucanie aje fyzickou osobou zverejni aj akékol'vek zaujmy alebo
konflikty zaujmov akejkol'vek osoby, ktora je s fiou tizko spojena. Ak je osoba, ktora
vypraciva odporuanie pravnickou osobou, informdcie, ktoré maju byt zverejnené
v stilade s tymto odsekom, musia takisto zahfnat' akékol'vek zaujmy alebo konflikty

zadujmov 0s0b patriacich do tej istej skupiny ktorymi st:

_osoby, ktoré st osobam zapojenym do vypracovania odporucania,

zname, alebo osoby, 0 ktorych to mozno odévodnene predpokladat’;
- osoby zname osobam, ktoré napriek tomu, Ze neboli zapojené do vypracovania
odporucania, mali alebo mohli mat pristup k odporucaniu pred jeho dokoncenim,

alebo osoby, 0 ktorych to mozno odévodnene predpokladat’.

1) Osoby, ktoré vypractivaji odporiacania, neboli vedicim manazérom alebo spoluvediicim

manazérom pocas predchadzajucich 12 mesiacov zverejnenia akejkol'vek ponuky

finan¢nych nastrojov emitenta.
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1.2 Osoby, ktoré sa podielaji na tvorbe investicného odporucania, nie si financne ani inak
motivované k priprave konkrétneho investicného odporucania. Osoby, ktoré sa podiel'aji na
tvorbe investi¢éného odporucania, su odmenované na zaklade rozsahu a kvality svojej prace,

pripadne na zaklade hospodarskych vysledkoch spolo¢nosti.

1.3 Spolocnost’ v ramci svojich vnatornych predpisov uplatituje zdsady a obmedzenia, ktoré
brania vzniku stretnutia zdujmov v ramci tvorby a Sirenia investicnych odportcani, a to
hlavne v zmysle zasad inkompability a s tym stvisiacich personalnych obmedzeni na Grovni
jednotlivych pracovnikov jednotlivych tsekov spolo¢nosti. Interné normy upravujice
konflikt zdujmov spolo¢nosti CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. su:

a) Pravidla obchodovania

b) Manipulacia s trhom a dovernymi informaciami.

1.4 Spolocnost’ nenesie zodpovednost’ za d’alSie Sirenie, alebo uverejiovanie informacii tret'ou

osobou.

Tato informécia bola zverejnend na internetovej stranke obchodnika s cennymi papiermi
CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. diia 1.februédra 2008 a upravena dia 17.augusta 2017.
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