Scorecard korporatnich dluhopisa 2.0
Hodnoceni bezpecénosti a rizikovosti firemnich dluhopisd

Ministerstvo financi CR publikuje k vefejné konzultaci ndvrh Scorecardu korporatnich dluhopist 2.0.U¢elem je poskytnout retailovym investoraim, ktefi nejsou pfilis zkuseni v podobné formé investovani,

jednoduchy néstroj pro po&ate¢ni posouzeni dluhopist.
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Pomérné konzervativni investice s nizkym rizikem, oviem za cenu nizsiho vynosu. Existuje zde vysoka pravdépodobnost vyplat vynost a

splaceni nominalni hodnoty dluhopisu.

Stéle relativné konzervativni investice s lehkou nachylnosti na nepfiznivé podminky. Existuje zde stale pomérné vysoka pravdépodobnost
vyplat vynosu a splaceni nomindlni hodnoty dluhopisu.

Stfedné konzervativni investice spojend se stfedné vysokym rizikem. Spole¢nost pravdépodobné bude schopnd dostat svym zavazkam,
splacet vynosy a nasledné nominalni hodnotu dluhopisu.

Spekulativni investice spojend s vy$sim rizikem. Spole¢nost v budoucnu muze €elit nepfiznivym vliviim a neschopnosti dostat svym
zdvazk(m. V pfipadé investice by mél nvestor spoleénost velmi dobfe znat.

Velmi spekulativni investice s vysokym rizikem. O¢ekava se zhor$eni podminek nebo bankrot dluznika a jeho neschopnost splatit své
zévazky. Takovou investici by mél zvazovat jen velmi zkueny a dynamicky investor.
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Ucelem dokumentu ,Scorecard korporatnich dluhopist 2.0“ je poskytnout investorGm, ktefi nejsou zkuseni v podobné formé investovani,
jednoduchy a rychly nastroj pro pocatecni posouzeni dluhopistd. MF upozorfiuje, Ze jde o poc¢atecni posouzeni emise a emitenta, které nema nahradit
samotny rating renomovanych spoleénosti. Pfi dlikladnéjsim a komplexnim provéfovani emitenta a emise hraje roli mnohem vice faktord. Pro ucely
tohoto dokumentu je fada faktord zjednodusenych pro lepsi pochopeni.

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 zdsadni roli likvidita a investi¢ni horizont, které uvadime v
doplriujici kapitole. Rating nékteré z renomovanych spoleénosti, vétsinou Moody'‘s, S&P nebo Fitch muzZe hrat zdsadni roli p¥i vybéru dluhopist. Pokud
spole¢nost nedisponuje ratingem a investor spole¢nost velmi dobfe nezna a nepovazuje se za zkueného investora, mUze byt takova investice velmi
rizikova. Tento fakt nezvrati ani prospekt schvaleny Ceskou narodni bankou, ktera sice indikuje, zda prospekt splfiuje viechny formalni naleZitosti, ale
neprovéfuje zdravi spole¢nosti. Prospekt téz mize byt schvalen jinym organem dohledu statd EU a do Ceské republiky tzv. notifikovan.

Scorecard BEZ ratingu

Scorecard BEZ ratingu je vhodné pouZzit v pfipadé neexistence ratingu od renomovanych spole¢nosti. Pokud se investor nepovazuje za zkuseného
a spolecnost velmi dobie nezna, mél by do dluhopisu investovat jen po zvazeni vSech souvisejicich rizik.

Sledované hodnoty

Prospekt schvaleny organem dohledu emitenta - Existence prospektu schvaleného napt. CNB
Doba fungovani spolec¢nosti - Pocet let fungovani spoleénosti

Vlastnik spoleénosti - Vlastnici (tj. spolecnici) a jejich renomé

Distributor a aranzér emise - Rozliseni distributor(i a aranzérd

Zajisténi emise - Zajisténi emise napf. nemovitosti, stroji apod. Akcie nejsou vzdy vhodnou formu zajisténi

Kovenanty - Kovenanty jsou zavazky spole¢nosti chovat se urcitym zplsobem. MdZe jim byt napfiklad dale nepfekracovat stanovenou miru
zadluZeni apod.

Finan¢ni vykazy (Rozvaha a vykaz zisku a ztraty Vykaz cash flow Vyrocni zprava) - Uverejiiovani financnich vykazd (min. 2 roky)
Velikost spolecnosti - Velikost spole¢nosti podle trzeb
EBITDA/Trzby (EBITDA marze) - EBITDA = VH pfed zdanénim + nakladové Groky + odpisy / Trzby - vyrobky, sluzby, zboZi a ostatni

DIluh/EBITDA - Dluh - ve vykazu obvykle cizi zdroje / EBITDA = EBT* + nakladové troky + odpisy

EBIT/uroky (Ukazatel Grokového kryti) - EBIT = EBT* + ndkladové troky / Nakladové uroky

Vyhodnoceni Scorecardu BEZ ratingu

19-15 5 bodb Pomérné konzervativni investice s nizkym rizikem, oviem za cenu nizsiho vynosu. Existuje zde vysoka pravdépodobnost vyplat
- ’ O u ’ o ’ . z ’ .
vynosU a splaceni nominalni hodnoty dluhopisu.

15-11.5 bodi Stale relativné konzervativni investice s lehkou nachylnosti na nepfiznivé podminky. Existuje zde stadle pomérné vysoka
— 11,0 boau M , , o . T .
pravdépodobnost vyplat vynost a splaceni nomindini hodnoty dluhopisu.

11-75 bodi Stfedné konzervativni investice spojena se stfedné vysokym rizikem. Spole¢nost pravdépodobné bude schopna dostat svym
—-7,5 bodi

zavazkim, spldcet vynosy a nasledné nominalni hodnotu dluhopisu.
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7 — 4 bod Spekulativni investice spojend s vyssim rizikem. Spolecnost v budoucnu muze Celit nepfiznivym vliviim a neschopnosti dostat
svym zavazklm. V pfipadé investice by mél investor spolecnost velmi dobfe znat.
. Velmi spekulativni investice s vysokym rizikem. Ocekava se zhorseni podminek nebo bankrot dluznika a jeho neschopnost
3,5~ 0bodd splatit své zavazky. Takovou investici by mél zvaZovat jen velmi zkuseny a dynamicky investor.

Doplriujici sekce - dalsi faktory ke zvazeni

Zajisténi mze hrat klicovou roli p¥i vybéru dluhopistl - Zajisténi je povazovano za duleZity faktor pfi koupi dluhopisu, zejména pokud je
emitent jiz zadluZen. Dluhopis mUZe byt zajistén napfiklad nemovitosti, movitostmi nebo sménkou na majitele spole¢nosti. DaleZité je vak
odhadnout kvalitu zajisténi, pficemz zajisténi napr. akciemi se nepovazuje za vhodnou formu zajisténi.

Dcetiné spolecnosti a SPV - Dcefinym spolecnostem a ucelové zaloZzenym spolec¢nostem (SPV) také musi byt vénovana zvySend pozornost. V
ptipadé, Ze jsou dluhopisy vydavany témito spole¢nostmi je dlilezité emisi posuzovat z hlediska holdingové struktury pomoci konsolidovanych
vykaz( a ruceni.

Ruéeni - Ruceni je dlileZité predevsim pro nezajisténé emise vyddvané prostiednictvim tzv. SPV. V pfipadé rucitelského prohlaseni ¢i financni
zéruky ze strany matefské spole¢nosti takového SPV by mél byt v rémci hodnoceni a Scorecardu posuzovan rovnéz tento ruéitel, nebot jeho
finanéni Udaje a historie bude do znacné miry pro investory urcujicim faktorem.

Za jakym ucelem si spoleénost pljcuje - Ucel emise a obchodni plan informuji o tom, pro¢ si spole¢nost pajéuje. Na zakladé nich se da také
|épe posoudit, jaka je pravdépodobnost, Ze investor dostane své penize zpét.

Véfitel juniornich dluhopist aZ za seniornimi - Véfitelé juniornich dluhopist uplatriuji pohledavky aZ po seniornich véfitelich (vétsi riziko).

Vynos do splatnosti - Vynos do splatnosti prepocitava vysi kupdnu a trzni cenu do hodnoty. Ten Ize mezi jednotlivymi dluhopisy porovnat.

Investi¢ni horizont a vyse kupdnu - Obecné plati, Ze ¢im déle je investor ochoten dluhopis drzet, tim vyssi by mél byt kupdnovy vynos. Navic,
pokud investor nema v planu dluhopis drZet aZ do doby splatnosti, je zde vy3si riziko volatility a faktor likvidity pfi delSi dobé splatnosti
dluhopist. Zmény drokovych sazeb maji pfimy vliv na cenu dluhopist a pfi prodeji dluhopisu mohou ptinést jak zisk, tak ztratu.

Kupdn jako rizikovy indikator - Ve vétsiné pripadl plati, Ze ¢im vétsi je kupdn, tim vétsi by mélo byt riziko. Obvykle zohledriuje aktualni
bezrizikovou urokovou miru + kreditni spread (pfirazka), za ktery jsou investofi ochotni dluhopis koupit a emitent vydat. V ¢ase se méni jak
bezrizikova Urokova mira, tak kreditni riziko kazdého emitenta. Pro investora by mohlo byt prospésné sledovat rizikovou prémii, tedy rozdil
mezi kupdnem a bezrizikovou Urokovou mirou a ne jen samotnou vysi kupénu. V pfipadé, Zze budou bezrizikové Grokové sazby vysoko a
kreditni pfirdzka nizko, potom takovy dluhopis mdZe investor vyhodnotit jako relativné méné rizikovy a naopak.

Fixni a variabilni kupdn - Fixni kupdn zajistuje investorovi pevné stanoveny vynos po dobu splatnosti dluhopisu a se zvysujici se dobou
splatnosti miZe zvySovat riziko. Variabilni kupdn obvykle vaze vysi kupdnové sazby na jinou veliinu (napf. vyvoj Urokové sazby).

Audit jako razitko divéryhodnosti - Auditované finan¢ni vykazy zvysuji dGvéryhodnost. Vyrok auditora by mél byt bez vyhrad.

Urcity pomér dluhu a vlastniho kapitdlu je pro investory lepsi - PFiznivéjsi pro investora bude také aktivni dluhova politika. Ta znamena
udrzovani uréitého debt-to-equity ratio (pomér dluhu k vlastnimu kapitdlu). MdzZe byt soucasti kovenant(.

Likvidita jako schopnost pfeménit dluhopis na penize - Likvidita znamena schopnost a moznost preménit urcité aktivum na penize. Z tohoto
hlediska bude investora zajimat kde a jak rychle muZe dluhopis prodat. Jednou z moznosti jsou emise obchodované na burze, coZ jednoznacéné
neznaéi likviditu. Dale jsou dluhopisy v CR ve valné vétsiné obchodovany na mimoburzovnim trhu, kde jsou objemy obchod( vyrazné vyssi.

Rozdilnd odvétvi znaci rozdilna rizika - Odvétvi, v jakém spolec¢nost podnikd (NACE), je také jeden z faktor(, které maji pfimy vliv na rizikovost
dluhopisu. Dle spole¢nosti Coface ma napfiklad farmaceuticky primysl nizsi riziko a doprava a stavebni pramysl maji vy3si riziko.

Odkazy na verejné zdroje informaci o firmach:

Obchodni rejstfik: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-Sfirma?

ARES (MF CR): https://wwwinfo.mfcr.cz/ares/ares_es.html.cz

Zivnostensky rejst¥ik: http://www.rzp.cz/cgi-bin/aps_cacheWEB.sh?VSS_SERV=ZVWSBJFND

RES (CSU): https://apl.czso.cz/irsw/dotaz.jsp

Insolvenéni rejstiik: https://isir.justice.cz/isir/common/index.do

Evidence Upadcu: https://upadci.justice.cz/p_i8.php

Nespolehlivi platci: https://adisspr.mfcr.cz/cgi-bin/adis/idph/int_dp_prij.cgi?

Registr prospektd CNB: https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB_PROSPECTUS.START_INPUT_OAM

Seznamy Ceské narodni banky: https://apl.cnb.cz/apljerrsdad/JERRS.WEB24.SUBJECTS_COUNTS_2
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