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O scoringu AOCP

Scoringové hodnotenie predstavuje hodnotenie kreditného rizika (resp. kreditnej bonity) emisie podnikovych dlhopisov. Asociacia
obchodnikov s cennymi papiermi (dalej len ,,AOCP“) pristupuje k hodnoteniu s cielom poskytovat nezdvislé a objektivne
informacie, ktoré mozu sluzit ako zaklad interného posudenia kreditného rizika emitenta dlhopisu. Metodika hodnotenia, tzv.
scorecard, je vyvinuta na zaklade dlhoroCnych odbornych znalosti AOCP a medzinarodnych Standardov a v spolupraci s
akademickou obcou, pricom zohladnuje relevantné parametre trhovej stability a rizik dlhopisov, ktoré su klucové pre ochranu
investorov.

Pravny ramec scoringu

Pravnym zadkladom pre realizaciu tohoto scoringu podnikovych dlhopisov je ¢l. 3 ods. 1 pism. y) NARIADENIA EUROPSKEHO
PARLAMENTU A RADY (ES) ¢. 1060/2009 zo 16. septembra 2009 o ratingovych agenturach. Scoring je zaloZzeny vyluéne na zhrnuti a
spracovani udajov (kvantitativnych faktoroch) podla vopred stanoveného Statistického systému alebo modelu, pricom v nom nie je
zahrnuty Ziadny podstatny analyticky vstup Specificky pre dané hodnotenie. Pri vypracovani a Sireni tohoto scoringu podnikovych
dlhopisov AOCP kona v dobrej viere a dba na to aby nedochadzalo k zavadzaniu verejnosti a aby boli splnené sStandardy
zverejnovania a to najma: nacasovanie zverejnenia vysledkov scoringu nie je ucelové; AOCP nemanipuluje metodolégiu s cielom
zvyhodnit ¢i znevyhodnit urcity subjekt; AOCP nezverejniuje vysledky scoringu selektivne len pre vybranych ucastnikov trhu; AOCP
nepozmenuje alebo neskresluje data, na zaklade ktorych sa scoring vykonava. AOCP za ucelom objektivnej prezentacie vysledkov
scoringu podnikovych dlhopisov: sa zdrziava akejkolvek vlastnej interpretacie, odhadov, nazorov alebo inych typov informacii, ktoré
nemaju vecny charakter; ako zdroj informacii vyuziva informdcie ziskané od emitenta a/alebo déveryhodnych verejnych zdrojov;
nevypracuva vo vztahu ku predmetnym dlhopisom vlastné progndzy, predpovede alebo cenové ciele.
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Ucel scoringu

Scoringové hodnotenie predstavuje nastroj pre podporu investovania, ¢im pomaha rozvoju kapitalového trhu. Scoring moéze sluzit
investorom a ¢lenom AOCP pre ktorych pri absencii ratingového hodnotenia predstavuje uzitoCny nastroj v ramci investicného
procesu. Metodiku scoringového modelu je moZné povaZovat za zaklad na splnenie povinnosti interného posudenia kreditného
rizika emitenta dlhopisu pred jeho distriblciou. V neposlednom rade je scoring svojim hodnotenim zo strany odbornej a nestrannej
autority (AOCP) uzitonym nastrojom aj pre samotnych emitentov dlhopisov, nakolko nielen Ze napomaha investovaniu, ale
zaroven aj vytvara predpoklady na efektivne ziskavanie kapitalu prostrednictvom emisie dlhopisov.

Scoringové hodnotenie podnikovych dlhopisov realizované na zdklade metodiky "scorecard" AOCP, je dostupné na
www.zelenydelfin.sk a AOCP ho poskytuje verejnosti ako informaciu vSeobecného charakteru. AOCP tymto hodnotenim nema
zdmer odporucat alebo navadzat k investovaniu ani odradzat od investovania do konkrétnych cennych papierov. AOCP upozoriiuje,
Zze dosiahnuté hodnotenie v ramci scorecardu nereflektuje vsetky relevantné parametre potrebné na Uplné posudenie a
vyhodnocovanie investi¢nych prileZitosti. Preto toto hodnotenie nemdéze byt povaZzované za jediné alebo dostato¢né kritérium pri
rozhodovani sa o investicii do dlhopisov. AOCP upozoriiuje, Ze hodnotenie nemusi zostat relevantné a aktualne po celt dobu jeho
zverejnenia, kedZe moze dojst k zmenam vstupnych Udajov, ktoré ovplyviuju vysledné hodnotenie. AOCP nezodpoveda za Ziadne
investicné rozhodnutia prijaté tretimi osobami, ani za vysledky a dopady takychto rozhodnuti, pre ktoré bolo vyuzité scoringové
hodnotenie ako jedno z kritérii. AOCP dorazne odporuca kazdému, kto zvazuje kupu dlhopisu, aby vyuzil vSetky dostupné
informacie a nastroje ochrany pre zniZenie rizika pripadnych strat, ktoré su neoddelitelnou sucastou kazdej investicie. Tato vyzva sa
tyka najma beZnych neprofesionalnych investorov (tzv. retailovych investorov), ktorym AOCP odporuca dbat na zvysenu
obozretnost pri investovani.
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Zakladné zasady scorecardu

w AOCP respektuje odlisSné nazory a to, Ze si emitent z r6znych dovodov nezela realizaciu prip. zverejiovanie scoringu jeho emisii
zo strany AOCP nie je ani nema byt vnimané ako negativny signal pre potencionalnych investorov.

AOCP ako tvorca scorecardu PD dba na maximalnu transparentnost scoringu, a to tak pri tvorbe scoringového modelu
Transparentnost’ (k jeho tvorbe boli prizvani vsetci ¢lenovia AOCP), ako aj pri prezentacii samotného modelu vo vztahu k verejnosti
vratane konecnych vysledkov.

Samotna AOCP, zastupujuca vyznamné spolocnosti kapitalového trhu a reprezentujiuca 30 rokov odbornych
profesionalnych skusenosti, pri tvorbe scoringového modelu vychadzala z prvotného navrhu scorecardu podnikovych
Odbornost dlhopisov vydanych Ministerstvom financii Ceskej republiky. Pévodny model bol ¢iastoéne upraveny, zohladfujuc zavery

verejnej diskusie k povodnému navrhu v CR. V zaujme &o najvys$dej miery odbornosti sa AOCP rozhodla prizvat ku
spolupraci formou odborného garanta EF UMB.

AOCP ako nestranna a nezavisla stavovska organizadcia v rdmci realizacie scoringu dba na vysoku mieru nestrannosti a

Nezavislost e L : »
nezavislosti a maximalnej eliminacie moznych konfliktov zaujmov.

Zakladnym principom pri realizacii scoringu je dobrovolnost, ¢o v praxi znamena, Ze kazdy emitent, pripadne nim
Dobrovolnost delegovany zastupca, ma kedykolvek moZnost poZiadat o nezverejiiovanie realizovaného scoringu nim vydanych emisii
dlhopisov.
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Zakladné zasady scorecardu

. 1ar , V zaujme Co najvyssej miery objektivnosti realizovaného scoringu vysledny scoringovy model eliminuje akékolvek
Objektivnost e ; ’ o o :
subjektivne hodnotenie nastavenim objektivnych kritérii hodnotenia.

AOCP pri scoringu Cerpa vylucne z kvalitnych a verejne dostupnych a overitelnych uUdajov. Zdroje dat pouzivané ku
Kvalita vstupnych dat scoringu pozostavaju z prospektu cenného papiera schvaleného prislunym reguldtorom (v SR sa jedna o NBS), RUZ
(register uctovnych zavierok), FINSTAT...

Zamerom AOCP je pristupovat ku vSetkym podnikovym dlhopisom rovnako, bez zvyhodriovania, resp. bez
Princip rovnosti diskriminacie. V praxi to znamena, Zze AOCP ma v umysle scorovat vSetky dostupné emisie dlhopisov, ktoré
nedisponuju ratingom, s vyli¢enim tych emisii, ktorych zverejnenie scoringu si emitent nezela zverejrovat.

Zaciatok Scorecardu na d'alSej strane




Scorecard

Scorecard sluzi na zakladné posudenie kreditného rizika emitenta resp. rizikovosti konkrétnej emisie dlhopisov z pohladu kreditného rizika.
Scorecard je vhodné pouzit v pripade neexistencie ratingu od renomovanych spoloénosti ako doplnkova informaciu pri zvazovani vietkych

”HDD faktorov ktoré je potrebné a vhodné brat do tivahy pri investovani. Ak sa investor nepovazuje za skiseného a spoloénost velmi dobre nepozn3,
mal by do dlhopisu investovat len po zvaZeni vSetkych suvisiacich rizik.

Prospekt schvaleny NBS / ekviv. ;

. Ano
regulatorom

0 bodov KO

Doba fungovania spolocnosti > 10 rokov 4 — 10 rokov 3 a menej rokov

1 bod 0,5 bodu 0 bodov

I
Garancia iného subjektu —
Nehnutelnosti, stroje, Garancia inymi Ziadne emitent ziskava kreditny
realny majetok aktivami zaistenie scoring garantujuceho

subjektu

Distributor a aranzér emisie Banky pod dohladom NBS O.c.p. pod dohladom NBS Ostatni bez dohladu NBS

Zaistenie emisie napr. nehnutelnostami,
strojmi apod.

0,5 bodu 0,5 bodu 0 bodov

Pokracovanie Scorecardu na dalSej strane




Scorecard

Vel'kost spoloénosti podla trZieb > 100 mil. € 25-100 mil. € < 25 mil. €
1 bod 0,5 bodu 0 bodov
Dlh k aktivam < 60% 60— 75% > 75%
2 body 1 bod 0 bodov

EBITDA/Trzby (EBITDA marza)

2 body 1 bod 0 bodov

> 6 prinefinanénych a
Cisty DIh / EBITDA 2-35 535 > 9 pri finan¢nych

spolocnostiach alebo ak

je EBITDA negativna
EBIT / Groky 2-5

1 bod 0,5 bodu 0 bodov
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Scorecard

Altmanovo Z skore

Seniorny / juniorny dlh

Pritomnost kovenantov *

Verejne obchodovatelna emisia **

Seniorny dlh

1 bo

2 body

napriklad zabezpeenému

Ano

2 body

medzi 1,8 a3

Seniorny dlh avsak
podriadeny "de facto"

bankovému financovanie

0 bodov

1 bod

<18

Juniorny dlh

-1 bod

Ziadne

0 bodov
Nie
0 bodov
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Vyhodnotenie Scorecardu

Vyhodnotenie Scorecardu

15 - 20 bodov

11 - 14,5 bodu

8 — 10,5 bodu

4 —-7,5 bodu

-4 az 3,5 bodu

Vyhodnotenie a popis
jednotlivych pasiem
rizikovosti dlhopisov

Pomerne
konzervativna
investicia s nizkym
rizikom.

Stéle relativne
konzervativna
investicia s
nachylnostou na
nepriaznivé
podmienky.

Stredne rizikova
investicia. Dostupné
udaje o spolo¢nosti

indikuju mix
pozitivnych a
negativnych faktorov.

Spekulativna
investicia spojena s
vysSim rizikom.

Velmi Spekulativna
investicia s vysokym
rizikom.

Vysvetlivky na poslednej strane




Vysvetlivky

x Silné kovenanty za 2 body
Obmedzenie dodatocného zadlZenia, pokial nie su splnené urcité ukazovatele, napr. ukazovatele finanénej paky alebo urokového krytia.

Ukazovatel krytia dlhovej sluzby (DSCR) alebo ukazovatel krytia Grokov
- Kovenant vyzaduje, aby emitent udrziaval minimalnu Groven zisku vo vztahu k drokovym platbam.

Kovenanty o finan¢nej Udrzbe. Emitent sa zavazuje dodrziavat a pravidelne testovat Specifické ukazovatele (napr. finan¢na paka, ¢isty dIl/EBITDA, LTV, LTC).

Je potrebnd pritomnost aspor jedného kovenantu na ziskanie 2 bodov.

Slabé kovenanty za 1 bod
VSetky silné kovenanty, ktoré su oslabené akymikolvek vynimkami.

Negative pledge kovenant zakazuje emitentovi zalozit akykolvek svoj majetok ako kolateral na zabezpecenie nového dlhu/zavazku, pokial existujici drzitelia dlhopisov
nie su zabezpeceni rovnocenne.

Kovenant o predaji aktiv, ktory stanovuje, Ze vynosy z predaja velkych aktivsa musia pouzit na splatenie dlhu.

Kovenant o zmene kontroly

Vyzaduje, aby emitent ponukol spatné odkdpenie dlhopisov, ak dojde k zmene vlastnictva/kontroly.

Je potrebnad pritomnost aspor dvoch kovenantov na ziskanie 1 bodu.
0 bodov - Ziadne kovenanty alebo vel'mi slabé kovenanty
Obmedzenie transakcii s blizkymi osobami

Obmedzenie premien - Emitent sa nezlUc¢astni Ziadneho splynutia, zli¢enia, rozdelenia a pod.
Obmedzenie distribtcii, vyplateni dividend alebo inej obdobnej vyplaty

** V pripade Ze sa jedna o verejne obchodovatelnu emisiu, ktorej nominalna hodnota jedného dlhopisu je min. 100 000 eur a emitent nezverejiiuje ro¢nu a
polro¢nu spravu na zaklade vynimky, bodové hodnotenie sa zniZuje z 2 bodov na 1 bod.
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