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Disclaimer

Q Nazory prezentované v této prezentaci jsou nazory zameéstnance Ministerstva financi a
nemusi byt v souladu s nazory Ministerstva financi Ceské republiky

Uéel tohoto dokumentu

Uéelem tohoto dokumentu je poskytnout investoraim, ktefi nejsou zkuseni v podobné
formé investovani, jednoduchy a rychly nastroj pro pocatecni posouzeni dluhopisti.
Upozorfniujeme, ze jde o pocéateCni posouzeni emise a emitenta. Pri dikladnéjsSim a
komplexnim provérovani emitenta a emise hraje roli mnohem vice faktoru. Pro ucely
tohoto dokumentu je rada faktoru zjednodusenych pro lepsi pochopeni. Nékteré dalsi
faktory jsou pak zminény v doplnujici kapitole.

=

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky



Zdroje informaci

Ratingové agentury Upisovaci agent

« Ratingy od + Upisovaci agent jako
spolecnosti jako jeden z prvnich
jsou Moody's, S&P indikatora kvality
or Fitch dluhopisu.

« Provéfuji schopnost Zavedené finanéni
spole¢nosti dostat instituce pod
svym zavazkam dohledem Ceské
narodni banky by
mély byt preferovany

Prospekt a emisni
podminky

Prospekt schvaleny
Ceskou narodni
bankou Ize snadno
dohledat v registru
prospektt CNB
Emisni podminky
pak indikuji vySi
kuponu, splatnost
dluhopisu apod.

Pripadné dohledany
obchodni plan

FinanCni vykazy a
obchodni rejstfik

Financni vykazy
(rozvaha, vykaz zisku
a ztrat a vykaz
cashflow) jsou lehce
dohledatelné v
obchodnim rejstriku
justice.cz spoleCné
se zakladnimi
informacemi o
spolecnosti

Webové stranky

Dobfe zpracované
weboveé stranky
spolecnosti a
pravidelné
uverejnovani
novinek znaci
transparentnost

Stranky a prizkum
internetu mohou také
slouzit jako dobry
zdroj informaci

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky
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Scorecard S ratingem

|I| Scorecard pfi existenci ratingu pocita s pfedpokladem, Ze néktera z renomovanych spoleénosti jiz vyhodnotila schopnost spoleénosti
dostat svym zavazkiim. Renomované spole¢nosti a odkazy na jejich stranky s dostupnymi ratingy lze nalézt v seznamu zdroju informaci.

Existence ratingu (S&P, Moody‘s, Fitch) Viz hodnota ratingu PokracCujte na scorecard BEZ ratlngu

Bal, Ba2, Ba3, B1,

Stupnice pro rating (Moody‘s) Aaa, Aal, Aaz2, Aa3 Al, A2, A3 Baal, Baa2, Baa3 B2, B3, Caa, Ca, C,
D
Stupnice pro rating (S&P a Fitch) AAA, AA+, AA, AA- A+, A, A- BBB+ BBB, BBB-  C°ot BB, BB, B+, B,

B-,CCC,CC,C,D

Vyhodnoceni a doporuceni

BezpecCna investice s Stale bezpecna

Stfedné bezpecna

Velmi spekulativni

velmi nizkym
rizikem, ovSem za
cenu nizSiho uroku.
Vysoka
pravdépodobnost
vyplat kuponovych
vynosu splatky
nominalni hodnoty.

investice s lehkou
nachylnosti na
nepfiznivé
podminky. Vysoka
pravdépodobnost
vyplat kuponovych
vynosu a splatky

nominalni hodnoty.

investice. O¢ekava
se zhorseni
podminek nebo
bankrot dluznika a
jeho neschopnost
splatit své zavazky.
Jen pro velmi
dynamické investory.

az spekulativni
investice. Spole¢nost
pravdépodobné
bude schopna dostat
svym zavazkum, je
zde vSak vysSi riziko.

Zdroj: Analyza Ministerstva financi, Moody's, S&P, Fitch Ratings



Scorecard BEZ ratingu
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Scorecard BEZ ratingu

|I| Scorecard BEZ ratingu je vhodné pouzit v pfipadé neexistence ratingu. Bude se tak pravdépodobné jednat o korporatni dluhopisy malych
E a stfednich podnikd. Pokud se investor nepovazuje za zkuseného, nedoporucujeme do takovych dluhopist investovat.

Prospekt schvaleny Ceskou narodni bankou Ano

Existence prospektu 1 bod 0 bodu

Finanéni vykazy Rozvaha azzlrélzaz zisku a Vykaz cashflow Vyrocni zbrl)Jrggﬁcan thled do

Uyerejn?vanl flnansnlchvvykazuv(r.mfl.? roky): 0.5 bodu 0.5 bodu 0.5 bodu
Vice moznosti. V pripadé neuverejnéni 0 bodu

Historie spole¢nosti > 10 let 5-10 let 1-5let

Pocet let existence spoleénosti 1,5 bodu 1 bod 0,5 bodu 0 bodu

Stat jako zaruka 2 body 0 bod

Upisovaci agent Zavedena fvinanc“:nl' instituce pod dohledem Ostatni
P 9 Ceské narodni banky

Zpusob distribuce dluhopisu 1 bod 0 bod

Pokradovani scorecardu na dalSi strané

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky



Pokrac¢ovani - Scorecard BEZ ratingu

Velikost spoleénosti podle trzeb (v mid. K¢) 3 body 2 body 1,5 bodu 1 bod 0,5 bodu 0 bodU

EBITDATr2by (EBITDA mare) s5-25% | 25-18% | 18-10% | 10-5%
EBITDA/Trzby I V pripadé finanénich vykaz(i a ukazatel provéfit minimalné 3 po sobé jdouci roky I

* Dostupné ve vykazu zisku a ztrat

 EBITDA = Vysledek hospodafreni pred 3 body 2 body 1,5 bodu 1 bod 0,5 bodu 0 bodu

zdanénim (EBIT) + odpisy (E.)
Trzby = Radky (1.), (1.) a (11l.)

Dostupné ve vykazu zisku a ztrat
* Dluh (ve vykazu obvykle cizi zdroje (B.)
 EBITDA = Vysledek hospodafreni pred
zdanénim (EBIT) + odpisy (E.)

Dostupné ve vykazu zisku a ztrat
 EBITDA = Vysledek hospodafreni pred
zdanénim (EBIT) + odpisy)
+ Nakladové uroky (N.)

2 body 1 bod 0,5 bodu 0 bodu

2 body 1 bod 0,5 bodu 0 bodu

Pokradovani scorecardu na dalSi strané

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky, Moody's, S&P, Fitch Ratings



Pokrac¢ovani - Scorecard pfri absenci ratingu

Vyhodnoceni Scorecardu 17 — 13 bodi ® 12,5-10 bodt ® 9.5-7bodu 6,5 — 0 bodl

Vyhodnoceni a doporuceni

Bezpecna investice s
velmi nizkym
rizikem, ovSem za
cenu nizSiho uroku.
Vysoka
pravdépodobnost
vyplat kuponovych
vynosu splatky
nominalni hodnoty.

Stale bezpecéna
investice s lehkou
nachylnosti na
nepfiznivé
podminky. Vysoka
pravdépodobnost
vyplat kuponovych
vynosu a splatky
nominalni hodnoty.

Stfedné bezpecna
az spekulativni

Velmi spekulativni
investice. OCekava
investice. Spole¢nost se zhorSeni
pravdépodobné podminek nebo
bude schopna dostat bankrot dluznika a
svym zavazkum, je jeho neschopnost
zde vSak vysSi riziko. | splatit své zavazky.
Jen pro velmi
dynamické investory.

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky, Moody's, S&P, Fitch Ratings
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Doplnujici sekce — dalsi faktory
I S

Zajisténi maze mit raznou formu. Casto byva dluhopis zajist&én sménkou majitele firmy. Miize
to byt ale i nemovitost apod. Dulezité je odhadnou kvalitu zajisténi. V pfipadé velice
zadluZzeného emitenta povazujeme takové zajisténi za dulezité.

Investi¢ni horizont Popis

Obecné plati, Ze ¢im delSi doba, ve které je investor ochoten dluhopis drzet, tim vétSi by mél
Investicni horizont ovliviuje vysi kupénu a byt kuponovy vynos. Navic, pokud investor nema v planu dluhopis drzet az do doby
riziko splatnosti, je zde vySSi riziko volatility pfi delSi dobé splatnosti dluhopist. Zmény urokovych

sazeb maji pfimy vliv na cenu dluhopisu a tudiZ mohou investorovi pfinést jak zisk, tak ztratu.

Likvidita obecné oznacuje schopnost a moznost pfeménit urcité aktivum na penize. Z
Vyssi likvidita znamena snazsi prodej a nizsi hlediska investora a emise dluhopisl nas bude zajimat, zda je emise obchodovana na burze.
transakéni naklady Na burzach se vétSinou obchoduji ty nejvétsi emise znamych spolecnosti, prodej dluhopisu
bude tedy lehéi a transakéni naklady nizsi.

o,

Obvykle, ale ne ve v8ech pfipadech plati, ze &im vy3Si je kupon, tim vySSi je riziko. Také v
Kupén také jako rizikovy indikator pfipadé fixniho kuponu plati, ze ¢im delSi je doba splatnosti s timto kupénem, tim je to pro
investora vétsi riziko. Variabilni kupon maze slouzit jako alternativa.

Zajisténi muze hrat kliCovou roli pfi vybéru
dluhopist

PokraCovani doplfiujici sekce na dalSi strané

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky, Patria



Doplnujici sekce — dalsi faktory

v s

Urcity pomeér dluhu a vlastniho kapitalu je pro PFiznivéjsi pro investora bude urcité také aktivni dluhova politika. Ta znamena udrzovani
investory lepsSi uréitého debt-to-equity ratio (pomér dluhu k vlastnimu kapitalu)

N S

Investora by mél také zajimat u€el emise. To znamena, proc€ si spole¢nost puljCuje. Na
Za jakym ucelem si spole€¢nost pujcuje zakladé toho se da takeé Iépe posoudit, jaka je pravdépodobnost, ze investor dostane své
penize zpét. Roli zde hraje také seniorita dluhopist a ochota banky pujcit penize.

Odvétvi, v jakém spolecnost podnika, je také jeden z faktoru, které maiji pfimy vliv na
Rozdilna odvétvi znac€i rozdilna rizika rizikovost dluhopisu. Nize uvedena tabulka Cleni jednotliva odvétvi dle ratingovych agentur a
uvadi také jednotliva rizika, ktera jsou s nimi spojena dle spoleCnosti Coface.

‘ Riziko ‘ Odvétvi \

Nizké Farmaceuticky pramysi

Zemédeélsko-potravinarsky pramysl, automobilovy primysl, chemicky primysl, energeticky
Stredni prumysl, informacéni a komunikacni technologie, kovozpracujici primysl, papirensky pramysil,
sluzby, odévni prumysl, dfevozpracujici pramysl

Vysoké Stavebni pramysl, doprava

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky, Patria, Coface
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Marek.Subrt@mfcr.cz
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