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1 Uvod

1.1 Kontext

Ministerstvo financi Ceské republiky zvefejnilo k vefejné konzultaci na svych webovych
strankach navrh Scorecardu korporatnich dluhopist (dale jen ,Scorecard®) dne 15. dubna
2019 s terminem pro pfipominky do 15. kvétna 2019. Cilem této konzultace bylo ziskat
nazor odborné vefejnosti na zminény navrh a v ném navrzenou metodiku.

Ugelem Scorecardu je poskytnout retailovym investordm, ktefi nejsou prilis zkuseni
v investovani do korporatnich dluhopisut, jednoduchy a rychly nastroj pro pocatecni
posouzeni emitenta a emitovanych dluhopisu. Bylo také upozornéno na to, Ze se jedna jen
o pocate¢ni posouzeni emise a emitenta. Pfi dikladné&jSim a komplexni provéfovani hraje
roli mnohem vice faktort. Pro ucely Scorecardu je fada faktord zjednodusenych pro lepSi
pochopeni a nékteré dalsi faktory jsou zminény v doplnujici kapitole.

1.2 Piehled respondentu

Na vefejnou konzultaci odpovédélo nékolik subjektl prostfednictvim Asociace pro
kapitalovy trh Ceské republiky, dale nékolik subjektl prostfednictvim Ceské bankovni
asociace, Ceska narodni banka, Allen & Overy, EY, Komeréni banka, Vysoka $kola
finan¢ni a spravni, Czech Credit Bureau, rizikovedluhopisy.cz, Centrum dluhopisu, Klub
investorl a traderd, vyznamna evropska instituce a nékolik dalSich fyzickych osob.

Celkem bylo v ramci pfedbéznych konzultaci a vefejné konzultace zapojeno vice nez 20
fyzickych a pravnickych osob, pficemz presné Cislo jednotlivych fyzickych osob nelze
zcela urcit s ohledem na to, ze pfipominky Casto pfichazely prostfednictvim asociaci Ci
jednotlivych pravnickych osob. S témér kazdym zvySe zminénych respondenti bylo
nasledné pfistoupeno k vypofadani zaslanych pfipominek formou osobni schuzky.
Pfipominky ostatnich respondentl byly vypofadany elektronickou formou.



2 Pripominky

Vzhledem k tomu, Ze v ramci vefejné konzultace nebyly ze strany Ministerstva financi
Ceské republiky vzneseny zadné konkrétni otazky k dané problematice a respondenti se
vyjadfovali k celkovému navrhu, navrzené metodice a nasledné libovolné problematice,
budou jejich pfipominky v této kapitole shrnuty.

V prvé fadé je dobré zminit, Ze vétSina respondentl v uvodu svych pfipominek navrh
dokumentu a iniciativu ze strany Ministerstva financi uvitala.

Nasledné se respondenti, co se tyCe frekventovanosti pfipominek, nejvice vyjadfovali
k celkové metodice, pfiCemz byla komentovana vhodnost, pouzitelnost a kalibrace dané
metodiky pro malé a stfedni spole€nosti. Dle respondentl byla navrhovana metodika pfilis
pfisna pro tento segment a vétSina Ceskych emisi by se umistila v nejrizikovéjSich
pasmech, jelikoz tito emitenti dosahovali ve Scorecardu BEZ ratingu malého poctu bodu.
V souvislosti s tim bylo také poukazovano na nezkuSené investory, ktefi se s timto
segmentem spole¢nosti setkavaji velmi ¢asto a metodika by méla poslouzit hlavné jim. Na
zakladé této metodiky by pak méli byt schopni posoudit rozdily mezi témito emisemi a
nevidét je tak se stejnym rizikem.

S vySe uvedenou pfisnosti souvisely také pfipominky k jednotlivym kritériim, primarné
ktém finan¢nim. Respondenti se vyjadfovali k vhodnosti a jednotlivym intervalim
ukazatelt trzeb, EBITDA marze, podilu dluhu a EBITDA, ukazateli urokového kryti a
obecné kfinanénim vykazim, pfiemz velice Casto byla zddrazfovana dulezitost
sektorovych odliSnosti. Souasné také byly obdrZzeny navrhy na rozSifeni Scorecardu BEZ
ratingu o konkrétni ukazatele a dalSi kvalitativni kritéria souCasné s navrhy na jejich
bodovani (v nékterych pfipadech). Takovymi navrhy byly napfiklad ukazatele na bazi cash
flow, ukazatele obsazené v bankrotnich modelech, audit, IFRS, kvalita managementu,
listovani na burze, kovenanty apod.

DalSi a pomérné frekventované pfipominky se tykaly holdingovych struktur. Jednalo se
primarné o pfipominky ohledné ucelové zakladanych spoleCnosti (tzv. SPV) a s tim
souvisejiciho ru€eni a zajisténi ze strany matefrskych spoleCnosti a nasledného S$irsiho
posuzovani emise.

Bez pfipominek nezlstal ani Scorecard S ratingem, ktery byl prakticky pfevzat od
renomovanych ratingovych spole¢nosti. Zde se respondenti vyjadfovali jednak k formulaci
jednotlivych pasem, a to i ve vztahu ke Scorecardu BEZ ratingu, a jednak k rozdéleni
pasem, kdy primarné poukazovali na dle jejich nazoru pfili§ Siroké nejvice rizikové pasmo
a bylo navrhovano jeho rozdéleni.

Kapitola dopliujici sekce zaznamenala pfipominky ohledné jejiho doplnéni a reformulaci
nékterych textaci. Primarné se jednalo o odvétvi, zajisténi, kovenanty, vynos dluhopisu,
ru€eni, senioritu a podfizenost dluhopist a dal$i formy dluhopis.

Mnoho pfipominek také adresovalo formulace. Tyto pfipominky se tykaly majoritni Casti
kapitol, pficemz jejich nejvétsi frekventovanost byla zaznamenana v kapitole pfedstaveni
dokumentu a scorecardu, formulaci vyhodnoceni a doporuceni jednotlivych pasem a
doplnujici sekce. S odhlédnutim od textaénich pfipominek kapitoly doplfiujici sekce se
velmi Casto pfipominkovalo a pracovalo s pojmy doporuceni a riziko.



3 Vyhodnoceni konzultace

S téméfF kazdym zjiz dfive zminénych respondenti bylo pfistoupeno k vyporadani
zaslanych pfipominek formou osobni schlizky a ostatni respondenti byli vyrozuméni
elektronickou formou. Nasledné osobni a e-mailové diskuse vyustily v urCity konsensus Ci
stanovisko v oblasti z kazdé z pfipominek. Hlavnim vystupem vyhodnoceni konzultace
a zminénych diskusi je nova podoba Scorecardu — tzv. Scorecard korporatnich dluhopisu
2.0, ktery reflektuje podstatnou ¢&ast obdrzenych pfipominek a vystupu vychazejicich
s diskusi.

4 Scorecard korporatnich dluhopist 2.0

Jak jiz bylo zminéno, Scorecard korporatnich dluhopisu 2.0 (dale jen ,Scorecard 2.0%) je
vystupem vyhodnoceni prvni vefejné konzultace a uskute¢nénych diskusi. Scorecard 2.0
je rovnéz uverejnén k vefejné konzultaci s opétovnym cilem ziskat nazor odborné
vefejnosti na tento novy a upraveny navrh a v ném navrzenou metodiku. Tentokrat se se
Scorecardem 2.0 navic uvefejnuji jeho dva doprovodné dokumenty — Orientace ve
finan¢nich vykazech a Kalkulacka skére ke Scorecardu korporatnich dluhopisu.

4.1 Scorecard korporatnich dluhopist 2.0

Scorecard 2.0 obsahuje fadu novych sekci a uprav. Nové se Ize ve Scorecardu setkat
s tzv. Desaterem varovnych signall investovani do korporatnich dluhopisu, které ma
investorovi poskytnout prvnich 10 varovnych signall, které mohou indikovat zhorSenou
schopnost emitenta dostat svym zavazkim. Béhem pfiblizné hodinové analyzy téchto
varovnych signalu tak mize investor zjistit, zda v provéfovani emise pokracovat Ci ne.

DalSi novou sekci je Zakladni postupovy diagram pfi investici dle Scorecardu korporatnich
dluhopist. Dle tohoto diagramu investor zjisti, jaky typ ze dvou Scorecardu vyuzit a
pfipadné také muze vyloucit velmi rizikové korporatni dluhopisy.

Upravena byla sekce Scorecardu S ratingem, u kterého se jedna o zménu v oblasti
vyhodnoceni a popisu jednotlivych pasem rizikovosti dluhopist. Noveé tento typ Scorecardu
obsahuje pét vyhodnocovacich pasem, kdy byla posledni a nejvice spekulativni tfida
rozdélena na dvé pasma a do zcela nového pasma (o néco méné rizikového) vyclenény
ratingy BB+, BB, BB-. SouCasné s touto zménou byl do sekce Scorecardu S ratingem
doplnén dalSi snimek s rozdélenim udélenych ratingd emitentd a poméry selhanim
jednotlivych tfid ratingl pro lepsi pochopeni udélovani ratingu a rizik s nimi spojenych.

Scorecard BEZ ratingu také dostal nékterym zménam. Stejné jako v pfipadé Scorecardu
S ratingem se vyhodnoceni a popis jednotlivych pasem rizikovosti dluhopisli u Scorecardu
BEZ ratingu rozsifil na pét vyhodnocovacich pasem s jejich novou bodovou kalibraci. Co
se tyCe jednotlivych oblasti skéringu v ramci tohoto Scorecardu, tak prospekt schvaleny
Ceskou narodni bankou se nové upravil na prospekt schvaleny organem dohledu
emitenta, historie spole€nosti se proménila v dobu fungovani spole€¢nosti a oblast vlastnika
spole¢nosti se rozSifila o pfidéleni bodu za znamou instituci & management nebo fyzickou
osobu. Oblast aranzéra emise byla zménéna na oblast distributora a aranzéra emise,
pficemz nové obsahuje tfi bodovaci tfidy dle toho, jak je velka a zavedena, a zda se tato
entita nachazi pod dohledem Ceské narodni banky. Nové se v bodované sekci tohoto



Scorecardu nachazi dlouho diskutované zajisténi emise. Dale ve finan¢ni €asti tohoto
Scorecardu doslo k rekalibraci nékterych finan¢nich ukazateld. Body za velikost v oblasti
trzeb se nové odvozuji od definice malych, stfednich a velkych podnikatelt dle doporuceni
2003/361/ES. Ukazatel EBITDA marze byl nové vice benevolentnéji upraven dle zdroju
profesora Damodarana a hodnoty Ukazatele urokového kryti se nové odvozuji od
materiall autord Berka, De Marza v kombinaci s renomovanymi ratingovymi agenturami
(S&P a Moody’s). Zavérem byly do bodované sekce tohoto typu Scorecardu navic
doplnény kovenanty.

Doplnujici sekce také doznala nékolika zmén. V nové verzi se pro ucely komplexnéjsiho
posouzeni emise upozorfiuje jesté vice na zajisténi, nasledné se rozebira frekventované
pfipominkovana oblast uCelové zakladanych dcefinych spolecCnosti a ru€eni, ucel emise
a seniorita a podfizenost dluhopist. V této sekci se pozdéji pokracuje Siroce rozebranou
oblasti vynosu dluhopisu a souvisejicich faktoru, pfi¢emz je zde kladen dlraz na vynos do
splatnosti, investini horizont a vySi kuponu a samotny kupon a jeho charakteristiky.
DalSimi oblastmi, na které je upozornéno, jsou auditor, planované zadluzeni, likvidita,
rozdilnosti odvétvi a finalné pfiklady dalSich finan¢nich ukazatel.

Dokument také podstoupil nékolik uprav ve formulacich disclaimeru, ucelu dokumentu,
vysvétleni Scorecardu a také byl doplnén o nékolik zdroju informaci jak uvodu dokumentu,
tak v zavéru v kapitole odkazl a zdroju informaci. Plvodni kapitoly s pfiklady emisi
s ratingem a bez ratingu byly odebrany a ¢aste¢né nahrazeny doplfiujicimi dokumenty.

4.2 Orientace ve finan€nich vykazech

Prvnim dopliujicim dokumentem ke Scorecardu 2.0 je Orientace ve finanénich vykazech.
Jeho uclelem je zprostfedkovat uzivateli Scorecardu hlubSi a srozumitelnéjSi pohled a
navod na vypocty jednotlivych finan€nich ukazateld v ném obsazenych a finanéni vykazy
obecné. Dokument nejprve stru¢né seznamuje jeho uzivatele s finanCnimi vykazy,
nasledné rozebira aktiva, pasiva, vykaz zisku a ztraty, vykaz cashflow a zavérem
poskytuje navod k vypoctu jednotlivych finanénich vysledkl a pomérovych ukazatell a
nakonec vyplhovaci formular k jejich procviCovani.

V ramci tohoto dokumentu je opét upozornéno na to, Ze se jedna o zakladni vycCet
finan€nich vykazu a ukazatell a jejich forem. Pfi komplexné&jSim posuzovani a finanéni
analyze emise a emitenta vstupuje do hry mnohem vice ukazatell, které mohou byt

Vaigviv s

4.3 Kalkulacka skore ke Scorecardu korporatnich dluhopisu

Druhym dopliujicim dokumentem je KalkulaCka skére ke Scorecardu korporatnich
dluhopisti 2.0. Ta konkrétnéji doplfuje a pfimo vychazi ze Scorecardu BEZ ratingu.
Investor, ktery chce Scorecard a kalkulacku vyuZzit, jednoduse vyplni v8echna bila pole a
kalkulacka automaticky dopocita skére emise nebo emitenta po vzoru Scorecardu BEZ
ratingu a vysledné skére také dle néj okomentuje.



5 Zaver

Provedena vefejna konzultace k dokumentu Scorecardu korporatnich dluhopist vyvolala
znacny zajem ze strany odborné vefejnosti. V ramci této konzultace byly obdrzeny
pfipominky od vice nez 20 fyzickych a pravnickych osob, pficemz pfesné Cislo jednotlivych
fyzickych osob nelze zcela ur€it s ohledem na to, Ze pfipominky Casto pfichazely
prostfednictvim asociaci €i jednotlivych pravnickych osob. S téméf kazdym zjiz dfive
zminénych respondentl bylo pfistoupeno k vypofadani zaslanych pfipominek formou
osobni schizky a ostatni respondenti byli vyrozuméni elektronickou formou.

Nasledné osobni a emailové diskuse vyustily v ur€ity konsensus Ci stanovisko v oblasti
z kazdé z pripominek. Hlavnim vystupem vyhodnoceni konzultace a zminénych diskusi je
nova podoba Scorecardu — tzv. Scorecard korporatnich dluhopist 2.0, ktery reflektuje
podstatnou ¢ast obdrzenych pfipominek a vystupl vychazejicich z diskusi. Scorecard
korporatnich dluhopist 2.0 je opét uvefejnén k vefejné konzultaci s opétovnym cilem
ziskat nazor odborné vefejnosti na tento novy a upraveny navrh a v ném navrzenou
metodiku. Tentokrat se se Scorecardem 2.0 navic uvefejiuji jeho dva doprovodné
dokumenty — Orientace ve finan¢nich vykazech a Kalkulacka skére ke Scorecardu
korporatnich dluhopis.

Vzhledem k vyvolanému zajmu o dokument, jeho medialnimu pokryti a uvitani iniciativy
Ministerstva financi Ize konstatovat, Ze prvni verze dokumentu do urcité miry splnila své
ucely, kterymi jsou primarné vzdélavani emitentl, vzdélavani investoru, obecné veétsi
informovanost a transparentnost a v neposledni fadé vyvolani diskusi externich a internich
odbornikl na danou problematiku. Do budoucna se neoCekava, ze by se Scorecard stal
dokumentem legislativni povahy, nicméné nékteré jeho prvky by v budoucnosti mohly byt
pfitomny v opatfenich legislativni povahy.
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