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Rating finančních závazků

Úvěrový rating (credit rating) je kód, který vyjadřuje bonitu či důvěryhodnost, to jest 

pravděpodobnost, že půjčka či cenný papír bude správně a včas splacen. Může se 

týkat jak jednotlivých emisí (cenných papírů), tak také jejich emitentů - bank, firem 

nebo států. Rating má rozhodující vliv na ochotu bank příslušnému subjektu půjčovat nebo států. Rating má rozhodující vliv na ochotu bank příslušnému subjektu půjčovat 

(případně kupovat jeho závazky) i na podmínky takové půjčky: úrokové sazby, lhůty i 

pojištění rizik (Credit default swap, CDS). Rating udělují renomované ratingové 

agentury na základě komplexního rozboru veškerých známých rizik hodnoceného 

subjektu a odhaduje schopnost i ochotu tohoto subjektu dostát včas a v plné výši svým 

závazkům. Ratingové kódy obvykle začínají písmeny A (nejlepší) až D (nejhorší), 

agentury však používají ještě jemnější dělení.



Rating dlouhodobých finančních závazků

Moody’s S&P Fitch

Aaa AAA AAA nejvyšší kvalita

Aa1, Aa2, Aa3 AA+, AA, AA- AA+, AA, AA- vysoká valita

A1, A2, A3 A+, A, A- A+, A, A- střední  - vyšší kvalita

Baa1, Baa2, Baa3 BBB+, BBB, BBB- BBB+, BBB, BBB- střední – nižší kvalitaBaa1, Baa2, Baa3 BBB+, BBB, BBB- BBB+, BBB, BBB- střední – nižší kvalita

Ba1, Ba2, Ba3 BB+, BB, BB- BB+, BB, BB- spekulativní 

B1, B2, B3 B+, B, B- B+, B, B- vysoce spekulativní

Caa1, Caa2, Caa3 CCC+, CCC, CCC- CCC+, CCC, CCC- značná rizika

Ca CC CC s velmi nízkou 
perspektivou

C C, CI, D C, D téměř selhání / selhání
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Co mají společného?



Případ SIXT

SIXT 1,125 % / 22 2017aSIXT 1,125 % / 22 2017a
Splatnost 6 let

Výnos při emisi MS + 120 bp

Aktiva 4,5 mld. EUR

EBITDA 942 mil. EUR

Čistý dluh / EBITDA 3,20

EBITDA / Úrokové náklady 24,2

(EBITDA-Capex) / Úrokové náklady 23,1

Kmenový kapitál / Celková aktiva 22,6 %

Čistý dluh / Vlastní kapitál 187 %



Případ AF - KLM

Air France KLM 3,875 % / 21 2017a
Splatnost 7 let

Výnos při emisi MS + 284 bp

Aktiva 24,4 mld. EUR

EBITDA 4,1 mld. EUR

Čistý dluh / EBITDA 1,71

EBITDA / Úrokové náklady 7,4 x

(EBITDA-Capex) / Úrokové náklady - 4,2 x

Kmenový kapitál / Celková aktiva 12,3 %

Čistý dluh / Vlastní kapitál 77,1 %



Případ STADA

SIXT 1,125 % / 22 2017a
Splatnost 7 letSplatnost 7 let

Výnos při emisi DBR + 186 bp

Aktiva 3,2 mld. EUR

EBITDA 499 mil. EUR

Čistý dluh / EBITDA 3,40

EBITDA / Úrokové náklady 7,2

(EBITDA-Capex) / Úrokové náklady 6,1

Kmenový kapitál / Celková aktiva 30,0 %

Čistý dluh / Vlastní kapitál 122,6 %



Případ Adidas

ADIDAS 1,25 % / 21 2017a
Splatnost 7 let

Výnos při emisi MS + 68 bp

Aktiva 14,5 mld. EUR

EBITDA 2,6 mld. EUR

Čistý dluh / EBITDA - 0,24

EBITDA / Úrokové náklady 41,2

(EBITDA-Capex) / Úrokové náklady 30,2

Kmenový kapitál / Celková aktiva 44,4 %

Čistý dluh / Vlastní kapitál - 9,7 %



Rating? Unternehmen sagen Nein danke!

24.08.2010



Případ Sazka Group



Případ CPI Property Group

CPI PG 5,0 % / 22 2017a
Splatnost 6 let

Výnos při emisi MS + 490 bp

Aktiva 7,5 mld. EUR

EBITDA 0,95 mld. EUR

Čistý dluh / EBITDA 3,1

EBITDA / Úrokové náklady 9,5 x

(EBITDA-Capex) / Úrokové náklady 8,6 x

Kmenový kapitál / Celková aktiva 43,5 %

Čistý dluh / Vlastní kapitál 90,7 %

Čistý dluh / Kapitál (VK + podř. dluh.) 47,5 %



Případ CPI Property Group (2)



Případ CPI Property Group (3)



Proč tedy některé firmy nemají rating?
 „Ztráta času a peněz“
 Nechtějí rating „spekulativního“ stupně

 Co brání získání investičního stupně?
 Objektivní důvody:

 Volatilní cash-flow
 Vysoká páka Vysoká páka
 Nediversifikované financování
 Finanční síla vlastníka
 ...

 Obtížně predikovatelný růst
 Velikost
 Sektorová zvláštnost
 ...



Jak investovat do cash-flow bez ratingu



Základní analýza dluhopisu
 DCF model pro ekvitu

 Poměrové ukazatele:
 Poměr dluhu k aktivům: Loan-to-Value, Debt / Assets, ...
 Objem dluhu vůči generovanému toku: Net Debt / EBITDA, ND / FCF, ... 
 Obsluha úroku:  ( EBITDA – CapEx ) / Cash Interest, DSCR, ...
 ... ...

 Porovnání ukazatelů firmy se sektorem

 Analýza záruk nebo zajištění

 Analýza kovenantů



Příklad scorecard pro REIT (Moody’s)



Příklad scorecard pro holding (Moody’s)
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