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Ministerstvo financi varuje

Dluhopis jako forma investice neni vzdy pro drobného investora, ktery nema s podobnou formou investovani zkusenosti nebo vyssi
Q finanéni gramotnost, tou nejlepsi a nejbezpecnéjsi investici. Stale vice drobnych investorl ve snaze o lepSi vynos z investice vybere
Spatné a nakonec o své penize prijde.

Uéel tohoto dokumentu

Ucelem tohoto dokumentu je poskytnout investortim, ktefi nejsou zkuseni v podobné formé investovani, jednoduchy a rychly nastroj

g pro pocate¢ni posouzeni dluhopisti. Upozorfiujeme, ze jde o pocatecni posouzeni emise a emitenta. Pfi dukladnéjSim a komplexnim

Q provérovani emitenta a emise hraje roli mnohem vice faktor. Pro ucely tohoto dokumentu je Ffada faktori zjednodusenych pro lepsi
pochopeni. Nékteré dalSi faktory jsou pak zminény v dopliujici kapitole.

Dluhopisové Scorecardy

Scorecard korporatnich dluhopist (Corporate bond scorecard) délime na dvé vétve: Scorecard S ratingem a Scorecard BEZ ratingu. V
téchto vétvich predpokladame, ze investor bude drzet dluhopis az do splatnosti. Proto zde nehraji tak zasadni roli likvidita a investicni
horizont, které uvadime v doplnujici kapitole. Rating nékteré z renomovanych spoleCnosti, vétSinou Moody‘s, S&P nebo Fitch hraje

Il_ll zasadni roli pFi vybéru dluhopisu. Pokud spole€énost nedisponuje ratingem a investor spole¢nost velmi dobfe nezna a nepovazuje se

i za zkuseného investora, nedoporuéujeme do dluhopisu investovat. Tento fakt nezvrati ani prospekt schvaleny Ceskou narodni
bankou, ktera sice indikuje, zda prospekt spliiuje vSechny formalni nalezitosti, ale neprovéfuje zdravi spoleCnosti. Dale v dokumentu
uvadime oba scorecardy — Scorecard S ratingem a rizikovéjSi Scorecard BEZ ratingu pro ty, ktefi by i pfes tato varovani chtéli
investovat. Zavérem v dokumentu uvadime pfiklady, jak se daji scorecardy vyuzit.

Zdroje informaci

V dokumentu uvadime zdroje informaci, které by mély byt volné dostupné na internetu. Ve zdrojich by pak investor mél najit potirebné
informace pro prvotni posouzeni emitenta a emise.

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky



Zdroje informaci

Upisovaci agent

Ratingoveé agentury

* Ratingy od « Upisovaci agent jako
spoleCnosti jako jeden z prvnich
jsou Moody's, S&P indikatord kvality
or Fitch dluhopisu.

* Provéfuji schopnost Zavedené finan¢ni
spole¢nosti dostat instituce pod
svym zavazkdm 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 rejstrik

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
webové stranky
spolecnosti a
pravidelné
uverejiovani
novinek znaci
transparentnost

Stranky a prazkum
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, Aa2, 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- BB+, BB, BB-, B+, B,

B-,CCC,CC,C,D

Vyhodnoceni a doporuceni

Bezpecéna 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. Spoleé¢nost
pravdépodobné
bude schopna dostat
svym zavazkim, je
zde vsak vysSi riziko.

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

Prospekt schvaleny Ceskou narodni bankou Ano

Existence prospektu 1 bod 0 bodu

Finanéni vykazy Rozvaha aZ;/rygI:az zisku a Viykaz cashflow Vyrocni zb%rg;/ﬁce:] ;/yhled do

Uverejnovani finanénich vykazut (min. 3 roky).

Vice moznosti. V pripadé neuverejnéni 0 bodt 0,5 bodu 0,5 bodu 0,5 bodu
Pocet let existence spolecnosti 1,5 bodu 1 bod 0,5 bodu 0 bodu
Stat jako zaruka 2 body 0 bod

Upisovaci agent Zavedena fvinan(“:nl’ instituce pod dohledem Ostatni
P 9 Ceské narodni banky

Zpusob distribuce dluhopist 1 bod 0 bodu

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

EBITDA/Trzby (EBITDA marze) 45 - 25 % 25-18 % 18 -10 % 10-5%
EBITDA/Trzby I V pfipadé finanénich vykazi a ukazatel(i 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.), (I1.) a (lll.)

Dostupné ve vykazu zisku a ztrat
* Dluh (ve vykazu obvykle cizi zdroje (B.)
 EBITDA = Vysledek hospodareni 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 bod

Pokradovani scorecardu na dalSi strané

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



Pokracovani - Scorecard pfi absenci ratingu

Vyhodnoceni Scorecardu 17 — 13 bodu ® 12,5 - 10 bodii ® 95-7bodu 6,5 -0 bodu

Vyhodnoceni a doporuceni

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

Stale bezpeéna
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. Spoleénost 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 mdze mit raznou formu. Casto byva dluhopis zajist&n smé&nkou majitele firmy. Miize
to byt ale i nemovitost apod. Dulezité je odhadnou kvalitu zajisténi. V pfipadé velice
zadluzeného emitenta povaZzujeme 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
Investi€ni horizont ovliviiuje 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 vySSi je kupon, tim vySSi je riziko. Také v
Kupén také jako rizikovy indikator pripadé fixniho kupénu plati, Ze ¢im delSi je doba splatnosti s timto kupénem, tim je to pro
investora veétsi riziko. Variabilni kupon maZze slouzit jako alternativa.

Zajisténi muze hrat kli€ovou roli pfi vybéru
dluhopist

PokraCovani dopliujici 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 udrzZovani
investory lepsi uréitého debt-to-equity ratio (pomér dluhu k vlastnimu kapitalu)

N S

Investora by mél také zajimat ucel emise. To znamena, proc€ si spole€nost pUjcuje. Na
Za jakym ucelem si spole€énost pujcuje zakladé toho se da take Iépe posoudit, jaka je pravdépodobnost, Zze investor dostane své
penize zpét. Roli zde hraje také seniorita dluhopist a ochota banky puijcit penize.

Odvétvi, v jakém spolecnost podnika, je také jeden z faktort, které maji pfimy vliv na
Rozdilna odvétvi znacéi rozdilna rizika rizikovost dluhopisu. Nize uvedena tabulka Cleni jednotliva odvétvi dle ratingovych agentur a
uvadi také jednotliva rizika, ktera jsou s nimi spojena dle spole¢nosti Coface.

‘ Riziko ‘ Odvétvi \

Nizké Farmaceuticky primysi

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

Vysoké Stavebni pramysl, doprava

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky, Patria, Coface
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Priklad emise dluhopist spole¢nosti ABC, s.r.o.

» Prikladem emise bez ratingu muze byt emise spole¢nosti ABC, s.r.o.
g * Spole€nost vznikla 18. prosince 2006 a jeji hlavni €innosti je provozovani saunovych center
Q . ABC, sro. emituje dluhopisy za u€elem expanze. Minimalni investice je ve vySi 10 000 Ké a vynos je 6,25 %. Jistina dluhopisu je
splatna za 4 roky. Dluhopisy nabizi napf. prostrednictvim nékolika internetovych servert

Prospekt schvaleny Ceskou narodni bankou

Existence prospektu

. S Rozvaha . VyrocCni zprava a vyhled do
Financni vykazy Viykaz ziskil a ztrét Vykaz cashflow
Uyerejn?vanl 'flnanvcinlchvvykazuv(r_m[\.’?» roky): 0.5 bodu 0.5 bodu 0.5 bodu
Vice moznosti. V pripadé neuverejnéni 0 bodu

Pocet let existence spole¢nosti 1 bod 0,5 bodu 0 bodu

Vlastnik spole¢nosti Ostatni

Stat jako zaruka 2 body

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

Zpusob distribuce dluhopist 1 bod

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky, justice.cz n



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

Priklad emise dluhopist spole¢nosti ABC, s.r.o.

EBITDA margin 45-25% 25-18% 18-10% 10-5%

EBITDA/Trzby

Dostupné ve vykazu zisku a ztrat
EBITDA = Vysledek hospodareni pred
zdanénim (EBIT) + odpisy (E.)
Trzby = Radky (1.), (I1.) a (lll.)

Dostupné ve vykazu zisku a ztrat

Dluh (ve vykazu obvykle cizi zdroje (B.)
EBITDA = Vysledek hospodafeni pred 2 body 1 bod 0.5 bodu 0 bodt

zdanénim (EBIT) + odpisy (E.)

Dostupné ve vykazu zisku a ztrat

EBITDA = Vysledek hospodafeni pred
zdanénim (EBIT) + odpisy) 2 body 1 bod 0.5 bodu @

Nakladové aroky (N.)

V pripadé finan€nich vykazu a ukazatelu provérit minimalné 3 po sobé jdouci roky

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



A

Doporuceni

velmi nizkym
rizikem, ovSem za

cenu nizSiho uroku.

Vysoka
pravdépodobnost
vyplat kuponovych
vynosu splatky
nominalni hodnoty.

Priklad emise dluhopist spole¢nosti ABC, s.r.o.

+ Skore spolecnosti ABC, s.r.0. dle nami navrzeného scorecardu BEZ ratingu je 3

« Jedna se tedy o velmi spekulativni investici, kdy by mohlo nastat zhorSeni podminek ¢i dokonce bankrot emitenta.
—J <+ Nicméné, zkuSeny investor musi zvazit i dalSi faktory, které jsme definovali v kapitole doplfujicich faktort
Pro ucely investic nezkuseného a konzervativniho investora bychom nedoporucovali do této emise investovat

Vyhodnoceni Scorecardu 17 — 13 bodt ® 12,5- 10 bodu ® 9°5-7bodu

BezpecCna investice s

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

Stfedné bezpecna
az spekulativni
investice. Spoleénost
pravdépodobné
bude schopna dostat
svym zavazkum, je
zde vSak vysSi riziko.

O\

6,5 -0 bodu

Velmi spekulativni
investice. O¢ekava
se zhorseni
podminek nebo
bankrot dluznika a
jeho neschopnost
splatit své zavazky.

Jen pro velmi

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky, Moody's, S&P, Fitch Ratings, justice.cz
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Priklad emise dluhopist spolec¢nosti XYZ, s.r.o.

Prikladem emise S ratingem muze byt emise spole¢nosti XYZ, s.r.o.
g « Spoleénost XYZ, s.r.0. je jednim z nejvétsich emitentt korporatnich dluhopist v Ceské republice
Q - Dle ratingu spoleénosti S&P, obdrzela v roce 2014 rating BBB se stabilnim vyhledem
* Vroce 2018 byl pak tento rating potvrzen opét se stabilnim vyhledem

XYZ, s.r.o.

Issuer Credit Rating

Rating Type Rating Rating Date Regulatory Identifiers CreditWatch/ Outlook CreditWatch/ Outlook Date

BBB
Regulatory Disclosures

Local Currency LT 25-Jul-2014 EU Stable 25-Jul-2014

BBB

Regulatory Disclosures 2o = Stable 25-Jul-2014

Foreign Currency LT

View Ratings Definitions | Debt Types ~

@Republic—Based XYZ s.r.o. ,BBB" Rating Affirmed; Outlook Sta)

=
"

XYZ s.r.o. continues to benefit from stable cash flow generation from long-term ship-or pay contracts in the transit business,
and from its regulated gas transmission operations in the Czech Republic. However, in the next two to-three years, XYZ
S.r.o...

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky, S&P, justice.cz B



Priklad emise dluhopist spolec¢nosti XYZ, s.r.o.

7  Rating BBB od spole¢nosti S&P znaéi stfredné bezpecnou az spekulativni investici. SpoleCnost bude pravdépodobné schopna
—) dostat svym zavazkim, ovSem urcité riziko vyloucit nelze.

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, Aa2, Aa3 Al, A2, A3 : : B2, B3, Caa, Ca, C,
D
Stupnice pro rating (S&P a Fitch) AAA, AA+, AA, AA- A+, A, A- BBB+, BBB, BBB- BB+, BB, BB-, B+, B,

B-,CCC,CC,C,D

Vyhodnoceni Scorecardu _

Bezpecéna investice s Stale bezpecna
velmi nizkym investice s lehkou

Stfedné bezpecna
az spekulativni

Velmi spekulativni
investice. OCekava

rizikem, ovSem za nachylnosti na investice. Spole¢nost se zhorseni
cenu nizSiho uroku. nepfiznivé pravdépodobné podminek nebo
Doporuceni Vysoka podminky. Vysoka bude schopna dostat bankrot dluznika a
pravdépodobnost pravdépodobnost svym zavazkim, je jeho neschopnost
vyplat kuponovych vyplat kuponovych ' iz splatit své zavazky.
vynosu splatky vynosu a splatky Jen pro velmi
nominalni hodnoty. nominalni hodnoty. dynamické investory.

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



Odkazy na zdroje informaci
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Priklad na emisi dluhopist spolecnosti Net4Gas, s.r.o.

Rating spole¢nosti Odkazy

* https://www.standardandpoors.com/en US/web/guest/home

Stranky spolec¢nosti Moody‘s, S&P, Fitch * https://www.moodys.com/
Ratings a Czech Credit Bureau « https://www.fitchratings.com/site/home
* https://www.crif.cz/

Prospekt schvaleny Ceskou narodni bankou Odkazy

» http://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB PROSPECTUS.START INPUT OA
M?p lang=cz

Informace o spolec¢nosti Odkazy

» https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik
» https://www.rizikovedluhopisy.cz/

Registr prospekta Ceské narodni banky

Zakladni udaje, finanéni vykazy

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky B
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