Pravni sdéleni k propagacnimu sdéleni vytvarenému spolecnosti
GRANT CAPITAL a.s.
ve formé modelového portfolia

Obecné informace

Spolenost GRANT CAPITAL a.s. je na zakladregistrace udlené Ceskou narodni bankou investim
zprostedkovatelem, poskytujicim inve&tii sluzbu pijimani a gedavani pokyan tykajicich se investnich
nastrofi a investéni sluzbu investini poradenstvi tykajici se invastich nastraj, a to ve vztahu k invegtiim
cennym papirm nebo k cennym pajiiim kolektivniho investovani.

Spolé&nost GRANT CAPITAL a.s. (dale v textu tohotoékhi ozn&ovana také jen jako ,Spaleost) (i
vykonu své&innosti podléha dozoru a reguldtéské narodni bankyvivw.cnb.c3.

Spolé&nost GRANT CAPITAL a.s. fedava pokyny k realizaci obchibda kapitalovych trzichipaté od klient:
smluvniho obchodnika s cennymi papiry.

Charakter propagaéniho sdleni

Spole&nost GRANT CAPITAL a.s. v ramci propagace invésitth sluzeb které poskytujeii®zné vyhotovuje
a zvéejinuje modelové portfolio, které je dgno zdjemém o sluzby Spoknosti a také saiasnym klienim
Spole&nosti k ziskani reference o charakteru, obsahwsatm investini sluzby investini poradenstvi tykajici
se investinich nastraj, poskytované Spateosti.

Zverejnéné modelové portfolio obsahuje vyhradninformace o krocich Spalaosti, které tato podnikla
v minulosti, nikoli kroky, které teprve podniknobbdla, aslouzi vyhradné pro propagaéni U¢ely jako vzor
investiéni sluzby investEniho poradenstvi, kterou Spolénost svym klientim individuéln é poskytuje.
Zvetejréné modelové portfolio neméa charakter invéasitio dopordeni ani analyzy investich gilezitosti,
jeho &elem neni viejné doporteni obchodnich transakci, investi strategie nebo investi prilezitosti;
s ohledem na tuto skuteost Spolénost [Fi tvorbé svého propagmiho sd@leni nepostupuje podle poZzadéavk
zakona o podnikani na kapitalovém trhu upravujicavigla pro analyzu investiich gilezitosti nebo
investitnich dopordeni.

Zakladni pravidla tvorby propagaéniho sdéleni ve form& modelového portfolia

Spole&nost vynaklada odbornou fi&metujici k tomu, aby informace prezentované v propaga sdleni byly
dost&ujici a presné, a aby nebyly échziovany potencialni vynosy nebo vyhody spojené sagopanou
investiéni sluzbou, aniz by séasré vyrazré a objektivié neupozornila na vSechna podstatna rizika, kterd js
nebo mohou byt s propagovanou inv@stisluzbou spojena;

Spolg&nost dba na to, aby informace prezentované v pagpay sdleni nebyly nepravdivé, zav§ici a
nekorektni, a aby nezastiraly, neziebaly nebo nezarbvaly dilezité skuténosti, informace nebo upozaimi.

V této souvislosti Spolmost zejména ziskava informace pro tvorbu prof@iha seleni z divéryhodnych
zdrojb.

Propagéni scleni predstavuje nazor spaleosti (nebo osoby, kterd jefipravila), zalozeny na vyptech a
predpokladech spataosti nebo jejich zdrdj | pres tuto piméfenou péi nezarduje Spolénost spravnost Udaj
predavanych v propagaim sdleni, kdyz pedpokladané skuteosti se mohou v budoucnosti od informaci
predanych v propagaim sdileni vyraz liSit.

Spol&nost uvéejiiuje propagéni sctleni ve forn¢ modelového portfolia vytdena svymi zagstnanci nebo
smluvnimi zastupci, Zazenych na pozici analytik.

Rizika spojend s propagovanou investni sluzbou

Spol&nost upozatuje zdjemce o poskytnuti invasti sluzby investini poradenstvi nebo séasné klienty,
ktefi tuto sluzbu hodlaji vyuzivat nebo vyuzivaji, aaZije-li klient investéni sluzby investiniho poradenstvi,
poskytované Spotmosti,cini tak vyhrad® na zaklad vlastniho rozhodnuti;

Spol&nost upozatuje, Ze Spolkénosti poskytnuta rada se v budoucniZemukézat jako nespravna, Ze investice
ucinéné na jejim zaklad mohou byt ztratové, a Ze Spéhest niize v zavislosti na dalSim vyvoji svou radu
kdykoliv v budoucnosti odvolat nebo Znit. Spol€nost poskytuje klieritm pouze porady, viastni invesii
rozhodnuti jsou vzdy na klientovi, ktery si zamese plnou zodp@dnost.

Hodnota investiniho nastroje Zazeného do modelového portfoliatze byt ohrozena a modifikovana
pisobenim tiznymi riziky, na@. s rizikem souvisejicim s nabidkou a poptavkowdaném investinim nastroji,
rizikem konkurence, rizikem cen vsitupi rizikem trznich kolisani.



Spol&nost nepebird odpo¥dnost za fipadné ztraty zjsobené fimo ¢i neptimo vyuzitim informaci v tomto
propagé&nim sdleni.

Obecnd investhi rizika:

V zasad kazda obchodni aktivita je spojena &itau mirou rizika.

VSechny obchody na kapitalovych trzich nesou rizKapitadlové ztraty, kdy investor nemusi dosahnout
ocekavaného vynosu, a ne vzdyiza dostat z§t plnou vySi investovanych prdstlki.

Investini riziko kazdého investora sfiga zejména v tom, Ze hodnota jeho investicetgru ¢asu kolisa a to
jak sneérem nahoru, tak i sénem dob. Vysledky minulého obdobi u jednotlivych akciovytitulti nejsou
Zadnou zarukou pro jejich budouci vyvoj.

Investici do investinich nastraj je nutno posuzovat z hlediska vlastnich jednodivyrizik, ovSem také

s ohledem na vlastni moznosti klienta fiéxain jeho investini cile a znalosti a zkuSenosti. Kazdy investorimus
pii zvazeni svych investiich cili urcit i vySi rizika, které je ochoten nést.

Investiéni nastroje nebo investiich sluzby, které ke Spolénost na pokyn klienta /investorafeplat
obchodnikovi s cennymi papiry k realizaci, nemuygiinodné pro kazdého investora.

Predpokladanéi mozné vynosy nejsou za®né a zartena nemusi byt ani navratnost investoviéasiky.

Pri vytvaieni modelového portfolia vyuziva spolhost nize uvedené analytické metodsi principy
ohodnoceni nastroii, emitenti ¢ stanoveni cenového cile:

Obsah propagaiho sdleni ve forn¢ modelového portfolia je vyt¥&n pomoci nize popsanych metod a
principi ohodnoceni nastrbja emiteni.

Spol&nost upozatuje, Ze i vytvareni obsahu propagaiho sdleni neni ve vyslednych cenach obciod
zohledréna nakladovostiissluSnych transakci pokud jde o poplatky hrazenéeatizaci obchodnich transakci
obchodnikovi s cennymi papiry, jehoz preshictvim jsou obchody realizovany; spwlest v této souvislosti
upozotiuje, ze nakladovostifslusnych transakci itie snizit realny vynos nebo zvysit redlnou ztréirtfplia i

o rekolik procent.

Popis analytickych metod:

Fundamentalni metody

Zde zkoumame jednotlivé spotesti a sektory v zavislosti na trzni kapitalizaairsu akcie, minimu a maximu
kursu akcie za @ité obdobi, vytveenych cash rezervach, pasivech vs. aktivech fif?fig,a P/S ratio.
Detailrs se gihlizi predevSim k&mto polozkam:

»  Zé&kladni komponenty firemnich vysleidk

»  Zdroje zisku a ziskovosti vsist firmy

» Dlouhodobé efekty monetarni politiky na akciovy trh

* Model DFCF (Discounted Free Cash Flow)

e Model ristu pomoci ROE (ROIC)

* Ocereni formou trzniho srovnani

e Zadluzeni spolosti a jeji formy

e Model oligopolu, konkurence na trhu

* avneposledriads také na vzorové océni s uzitim uvedenych model

Technické metody, tzv. ,technical analysis*

Zde zkoumame klouzavé pohyblivéiprry, volatilitu, Stochastic, support hranice, rezigte hranice, RSI,
MACD, Bollingerova pasma, objemy a A/D lines apoDale se pouzivame historické kursaedly, grafy a
jejich zpstny vyvoi.

Detailrg se vSak pohliziiedevsim na:

Technické indikatory
Pomoci této metody se snazime ziskat informacwiacsina trhu, rozhodovaci signaly pro nakuprodej apod.
Tyto signaly maji upozornit na situaci, kdy je trasycen a lzedekavat brzky pokles nebo naopak, kdy je trh
nenasycen a lze¢ekavat oziveni na trhu spolu 8stem kura. Technické indikatory jsou funkce, které se
definuji na kazdy obchodni den. NaSe specialni otichsystémy na zakladéchto indikatofi generuji nakupni
a prodejni signaly.

*  Klouzavé priméry
Klouzavy pemér konstruuje ceny v minulosti na zéktadinearni kombinace, kKemuz vyuziva dzné
koeficienty. Jejich satet je vzdy roven jedné. Klouzavéipméry jsou jednim z nejpouzivésich metod




technické analyzy. Vyhlazuji prudké vykyvy cen antlfikuji trend. Nevyhodou je jejich vychazeni mmosti,
a tedy jisté zpozthi za aktualnim vyvojem.

e Jednoduchy klouzavy piimér (Simple Moving Average - SMA)
Jedna se o oligjny aritmeticky pitmér poslednich pozorovani. Délka zvoleného obdobivgpmiet ptiméru je
volena na zakladdélky investice, charakteru trii empirickych vyzkund. Cim je kratsi perioda, tim vice je
vysilano signdl, ¢imz dochazi ke zvySeni miry vyskytu faleSnych diggna

» Triangularni klouzavy pr amér (Triangular Moving Average - TMA)
Vaha jednotlivych historickych dat j@zna. Nejétsi vahu maji data uprdst periody, sfrem ke krajm vahy
linearre klesaji.

* Vazeny klouzavy pamér (Weighted Moving Average - WMA)
Data v period jsou rozloZena linedén Nejwtsi vahu maji satasné hodnoty. Obvykle se nejstarSi hodnot
piidéli vaha 1, druhé hodnbt/aha 2 az do séasnosti.

e Exponencialni klouzavy primér (Exponential Moving Average - EMA)
Vahy jsou rozdleny exponenciakh NejwtSi vahu maji aktualni hodnoty, nejmensi vahu mej$tarsi hodnoty.
Bere v Uvahu veskera data z minulosti a neni omdétou periody.

e Variabilni klouzavy pr amér (Variable Moving Average)
Variabilni klouzavy pitmér je specialnim fipadem exponencialnihofi®ava k gmu dw vyrovnavaci konstanty
podle volatility ceny. Jeho vyhodou je, Ze v obdeysoké volatility se stava citlySim a dava signély vesisi
miie a rychleji. Naopak v okamzZicich stability cers&eva klouzavy gmeér mére citlivy.

» Klouzava regrese (Time Series Forecast)
Tato metoda se konstruuje odBSwproti klouzavym piméram. Vyuzivd klouzavého prokladanitimky
poslednimi pozorovanimi metodou nejmensiieral.

e Pasmova analyza — ,Envelopes”
Pasmova analyza je zaloZena na klouzavyémgnech. Pgita ti kiivky - klouzavy piimér ceny akcie, horni a
dolni hranici pasma. 8y pasma od klouzavéhotpnéru jsou konstantnfi promenlivé v zavislosti na volatili
ceny. Zde rozliSujeme a pouzivaniezékladni pasma:

1) Procentni
2) Bolligerovo (BB) - dka pasma se &ni dle volatility akcie
3) Pasy klouzavych pméri (MAB) - Sitka pasma se &ni dle volatility klouzavého fiméru.

» Oscilatory
Oscilatory jsou skupinou indikatinrkteré n&ti zmgnu ceny za zvolen§asovy Usek. Sleduji trendy, extrémy a
divergence od cen. Pouzivame je zejménagstrannim pohybu cenfigrendechtasto vydavaji faleSné
signaly. Oscilatory, které pouzivame deegtji:

1) Momentum - porovnava dnesni ceny s ceried p dny

2) Rate of Chance (ROC) - v podstatomentum vyjatené v procentech

3) Moving Average Spread (MAS) - rogpdvou klouzavych gimeéra stejného typu aizné délky

4) Cenovy oscilator (Price Oscillator) - porovnélréesni hodnoty exponencialnihdipiru s hodnotouid n
dny

5) Index relativni sily (RSI)

6) Trix

7) Stochastické oscilatory (Stochastic Oscillator)

8) MACD (Moving Average Convergence Divergence)

Analytické metody
Tvori modelaz projekcéistého zisku a cash-flow tzv. Generalized Earnikgslel a modelaz projekagstého
zisku Dividend Discount Model — projekce tvorbyyplaty dividend.
Detailrg se gihlizi predevsim na:

» Model ocaiovani kapitalovych aktiv — CAPM
S ohledem na trzni (systematické) a jedime riziko, diverzifikaci a jeji vliv na celkové tko portfolia,
separdni teorém, trzni portfolio, ffmku kapitalového trhu (CML) aifinka trhu cennych pagifSML). Dale
pak na faktory beta a alfa, adjustace a prediktg be

* GEM (Generalized Earnings Model)

» DCF Discounted Cash Flow (DCF) a porovnani ve skugrovnatelnych spotmosti Vyhodou metody
DCF je, ze zde rigor6Zrkalkulujeme budouci finami vysledky, naopak nevyhodou tohoto modelizenbyt,
Ze progn6za budoucich finarich vysled&k maze byt ovliviena viastnim Usudkem naSeho analytického
odckleni. Porovnani ve skupinsrovnatelnych spod@osti je tedy vice nezavislé na Usudku analytického
odctleni, ale je obvykle zaloZzeno na gaanych finatinich vysledcich, které se mohou od vysletikdoucich
liSit.




Nedilnou sotiasti kazdého oceni je i metoda relativniho srovnani ve skupemovnatelnych spot@osti, avSak
tato slouzi spiSe podmé jako test vypovidaci schopnosti diskontni metodyimodi rozdilnych @etnich
standard, rozdilné velikosti firem, dostupnosti informadippadu akvizic a démych spolénosti na strukturu
Ucetnich rozvah, rozdilné dividendové politiky a roagch atekavani budoucich ziskovych marzi. Tato
srovnavaci metoda snizuje zavislost vystedia usudku analytika, naopak vSak toto srovnarajezeno na
souasnych finatnich vysledcich, které se mohou od budoucich vgstedisit.

Pokud se fundamentalni oeai a interval hodnot na zakladelativniho srovnani v zasaghoduiji, je to znamka
spravnosti projekci cash flow a dalSicht&liych fedpoklad diskontovaciho modelu (zvi&Stliskontni faktor,
rast v tzv. ,nekonéné fazi“, kapitadlova struktura, apod.). V épém gFipact je nutno najit faktory vedouci k
zasadni rozdilnosti obou am®vacich metod.

Komparativni analyza — SWOT (silné stranky — slabétranky — prilezitosti — hrozby)
SWOT analyza a analyza jednotlivych firem a porovrggislusnymi sektory.

Déle se jednotliva akcie iie porovnavat vigdem danych ukazatelich v ramctité skupiny akcii, odstvi,
pramyslu ¢i celého trhu. Bhlédnuti k ID regulovanych investiich subjeki SEC, BaFin¢i SFA, odhady
Reuters, Zacks, Briefing, WSJ atd.

Rizikova analyza

Zde zkoumame investii nastroje, akcie danych spé&testi, podle jejich likvidity (denniho objemu
obchodovanych kusg, zpravidla Uzce korelované s trzni kapitalizaei mensi nezli 300mil. USD. DalSim
aspektem rizikové analyzy jeiplédnuti k ohodnoceniipdnich s¥tovych kreditnich ratingovych agentur jako
jsou Standard & Poor’s, Moody’s Investor Services Fitch Ratings. Stejré tak je teba brat v Gvahu dalSi
rizikovy axiom, konkréts faktor Beta (volatilita) konkrétni akci& celého akciového indexu (DJIA, Nasdaq
Composite apod.)




