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Zéakladni rizika dluhopisu

= S dluhopisy je spojeno predevsim:
- kreditni riziko meérené ukazatelem rating
- Urokoveé riziko merené ukazatelem durace
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Dluhopisy a kreditni riziko

= Kreditni riziko je spojeno s rizikem insolvence emitenta dluhopisu,
tj. s tim, ze emitent dluhopisu (dluznik) nebude schopen dostat svym
zavazktm — vyplatit kuponové platby a nominalni hodnotu dluhopisu.

= Kreditni riziko se hodnoti prostiednictvim tzv. ratingového hodnoceni
(zkracené ratingu), které emisim dluhopisi ¢i obecné emitentim udéluji
ratingové spolecnosti.
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Rating

= Informace o tom, jak je dany subjekt schopen v pozadovanych
terminech dostat v¢as a v pIné vysi svym zavazkim

= Informace pro investory, emitenty, obchodni spole¢nosti, poradenskeé
spoleCnosti, organizatory trhu s cennymi papiry, regulatorni organy,
sirokou odbornou vetejnost

= Moody’s, S&P, Fitch

= Rating dluhopisi (i hypotéCnich zastavnich list), derivatd,
instrumentt vzniklych sekuritizaci
Rating stati, mést, podnikii, bank, pojistoven, investi¢nich
a podilovych fondi, penzijnich fonda
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= Zajimavost:

Subjekt (dluznik, emitent) zpravidla nema lepSi ratingové hodnoceni
nez zemé jeho puvodu (nebo jeho hlavniho ptisobeni) z divodu rizika
prostiedi (zem¢), ve kterém se nachazi.

S tim pak souvisi i skute¢nost, ze dojde-li ke zhorSeni ratingoveho
hodnoceni dané zem¢ (napi. kvuli stavu vefejnych financi), zhorSi
se rovnéz ratingova hodnoceni subjektt (spolec¢nosti, emitentd,
dluzniki), které z této zemé pochazi, resp. v ni pisobi, a to bez jejich
zavinéni.
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Rating - klasifikace

= Kratkodoby rating - rating kratkodobych zavazka se splatnosti
do 1 roku

= Dlouhodoby rating - rating dlouhodobych zavazku se splatnosti delsi
nez 1 rok; na zaklad¢ rady kvalitativnich i kvantitativnich faktora
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Kratkodoby rating

= rating kratkodobych zavazk se splatnosti do 1 roku

= hodnoti sménky, nepojisténou ¢ast depozitnich certifikati, nezajisténé
bankovni uvéry, bankovni akcepty, neodvolatelné akreditivy
a kratkodob¢ splatné dluhy

= hlavni zohlednované¢ faktory: likvidita a zavislost dluznika
na kratkodobych zdrojich

= Vyuziva se specificka ratingova stupnice
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Dlouhodoby rating

= rating dlouhodobych zavazki se splatnosti delSi nez jeden rok

= zohlednuje faktory:
- firemni, odvétvové a makroekonomické
- kvalitativni | kvantitativni
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kvalitativni faktory:

- kvalita managementu firmy

- struktura podnikatelskeé a obchodni ¢innosti
- konkuren¢ni prostredi

- technologicka a technicka uroven a stupen technologickych
a technickych inovaci

- dostupnost a ceny surovin

- vykonnost podniku, omezujici kapacitni faktory
- profil klientely

- finan¢ni flexibilita

- ucetni politika

- pracovni vztahy a pracovni prostiedi

- pravni zavazky
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- trzni ochrana

- cykli¢nost odvétvi

- Zivotni cyklus odvétvi

- struktura odvétvi a bariery vstupu
- vladni politika a regulace

- legislativni prostiedi

- atd.
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kvantitativni faktory — vybrané ukazatele finan¢ni analyzy (posouzeni
dosavadniho podnikani a hospodaieni):

- vyvoj zisku ve form& EBITDA (zisk pied uroky, zdanénim a odpisy)
- zdroje ristu zisku

- VyV0j ziskove marze

- VyVvoj Urokoveého kryti

- vyvoj celkové zadluzenosti

- vyvoj likvidity

- rentabilita vlastniho kapitalu

- rentabilita aktiv

- vyvoj cash-flow k nakladim firmy

- vyvoj volného cash-flow
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- operacni efektivnost
- pristup k novym finan¢nim zdrojim
- atd.

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2

13



Rating statu

= Prizpracovavani ratingu statu si ratingova agentura vsima zejména:
- hospodaftského riistu
- miry zadluzeni
- vyvoje inflace
- politicke stability
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Zdroje informaci

= Pfi zpracovavani ratingu ratingova agentura vyuziva:
- verejne dostupneé informace
- interni materialy poskytnuté hodnocenym subjektem (vyro¢ni zpravy,
ucetni zavérky, rocni zpravy emitenta, prospekty cennych papird,
popisy postaveni spole¢nosti na trhu, vztaht s dodavateli a odbérateli,
udaje o produktech spole¢nosti, cenové a personalni politice

spole¢nosti, pouzivanych technologiich, chystanych modernizacich
a rekonstrukcich atd.)

- informace z vlastnich studii, analyz a databazi
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Rating — dalsi klasifikace

= Vyzadany rating — subjekt oslovi ratingovou agenturu s zadosti
0 provedeni ratingu; provadén za Uzkeé spoluprace hodnoceneho
subjektu s agenturou; v praxi Casté¢jsi

proces provedeni ratingu (delka trvani v priiméru cca 3 mésice):

- kontakt s klientem, pfedsmluvni vyjednavani, podpis smlouvy
0 provedeni ratingu

- vypracovani ratingu (n€kolik tydnti)
- seznameni klienta s vysledkem ratingoveho hodnoceni

- v pripadé¢ souhlasu klienta s uvefejnénim ratingu prezentace
ratingového hodnoceni Siroké vefejnosti

= Nevyzadany rating
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Rating — dalsi klasifikace

= Lokalni rating

= Mezinarodni rating

G.0Oskrdalova: Analyza cennych papirt 2
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Dlouhodoby rating — zakladni stupnice

Moody’s S&P Fitch
Investic¢ni stupen (Investment)

1. Vysoky stupen

Aaa AAA AAA Nejvyssi kvalita, velmi vysoka schopnost emitenta plnit
zavazky

Aa AA AA Vysoka kvalita, dobra schopnost emitenta plnit zavazky,
(pravdépodobnost defaultu cca 2,5 % za 20 let)

2. Priamérny stupen

A A A Vyssi stfedni kvalita, adekvatni pfedpoklady pro splnéni
povinnosti, (pravdépodobnost defaultu cca 4,3 % za 20 let)

Baa BBB BBB Ptiméfena schopnost plnit zavazky, zmény vnéjSich

podminek mohou snizit platebni schopnost dluznika,
(pravdépodobnost defaultu cca 10 % za 20 let)

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2

18




Moody’s S&P Fitch
Spekulativni stupen (Speculative)

1. Spekulativni

Ba BB BB Zavazky se spekulativnimi prvky, budouci plnéni povinnosti
je nejisté, (pravdépodobnost defaultu cca 36,5 % za 20 let)

B B B Plnéni zavazkl v dlouhém obdobi je nejiste,
(pravdépodobnost defaultu cca 54,5 % za 10 let)

2. Promeskaneé

Caa CCC CCC Nizka kvalita, nebezpeci pro splaceni

Ca CC CcC WWsoce spekulativni dluhopisy

C C C Velmi mala pravdépodobnost uplného splaceni. VétSina
plateb v prodleni.

D DDD Velmi nebezpecné dluhopisy. VSechny platby v prodleni
DD nebo nesplatitelné.

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2
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Dlouhodoby a kratkodoby rating

Long- Short- Long- Short- Long- Short-
term term term term term term
Aaa AAA AAA Prime
Aal AA+ AA+
A-1+ F1+ High

Aa2 AA AA

P-1 Grade
Aa3 AA- AA-
AL AT s Fp Upper
A2 A A Medium
A3 A- A- Grade

P-2 A-2 F2
Baal BBB+ BBB+ Lower
Baa2 o BBB . BBB = Medium
Baa3 BBB- BBB- Grade
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Dlouhodoby a kratkodoby rating

Long-
term

Bal

Ba2

Ba3

Bl

B2

B3

Caal

Caa2

Caa3

Ca

Short-
term

Not
prime

Long- Short- Long- Short-
term term term term
BB+ BB+
Non — Investment
== = Grade (speculative)
BB- BB-
B B
B+ B+
B B Highly Speculative
B- B-
CCC+ CCC+ Substantial Risk
CCC CCC Extremely Speculative
CCC- C CCC- C o
e e In default with little
prospect for recovery
C C
D D DDD D In default
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Dlouhodoby rating a zhodnoceni

Moody’s | S&P; Slovni zhodnoceni
Fitch

Aaa AAA Témer zadné iveéroveé riziko. Vynikajici schopnost
splnéni finan¢nich zavazku.
Aal AA+
Aa2 AA Bezpecna investice s nizkym rizikem.
Aa3 AA-
Al A+
Bezpecna investice, nachylnd na ekonomické zmény
A2 A . ] o
a negativni vlivy v daném oboru podnikani.
A3 A-
Baal BBB+ Stredn¢ bezpecna investice vyskytujici se Casto pii
Baa? BBB zhorSenych podminkach v ekonomice.
Stale dostateCna schopnost dostat svym zavazkiim,
Baa3 BBB-

ale situace se muze zhorsit.
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Dlouhodoby rating a zhodnoceni

Bal BB+
Ba2 BB Spekulativni investice — dluznik ¢eli nepfiznivym
podminkam a je obtizné piredpovidat budouci vyvoj.
Ba3 BB-
Bl B+
Spekulativni investice — dluznik ¢elni nepfiznivym
B2 B ;1 « 11 .
podminkdm a ofekava se zhorSeni situace.
B3 B-
Caa CCC
Pravdépodobnost upadku nebo jiného pieruseni
Ca CC .. . o
¢innosti — zavazky spise nebudou splaceny.
C C
D Velmi vysoka pravdépodobnost ipadku. Trvala
neschopnost dluznika dostat svym zavazkum.
WR Hodnoceni stazeno.
NR NR Subjekt bez ratingu.
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Kratkodoby rating a zhodnoceni

Slovni zhodnoceni

WWynikajici schopnost plnit své finan¢ni

P-1 A-1+ F1+ :
zavazky.
P-2 A-1 £1 V,elml dobra schopnost plnit své finan¢ni
zavazky.
A9 £ U,spokOlea schopnost plnit své finan¢ni
zavazky.
P-3 Nepftizniveé ekonomické podminky by
A-3 F3 mohly oslabit schopnost dluznika plnit

sve financni zavazky.
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Kratkodoby rating a zhodnoceni

Slovni zhodnoceni

Z
=

(Not
Prime)

Spekulativni charakter — nachylnost

B B ., <
k negativnim zménam.

\VWysokeé riziko, ze dluznik nebude
schopen plnit sve financni zdvazky.

C C .. L
Zavislost na ekonomické situaci a
podminkach v daném odvétvi podnikani.

D D Dluznik je v prodleni, neplni své

finan¢ni zavazky.
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= High-yield dluhopisy - dluhopisy s nizkym ratingem, vysokym
kreditnim rizikem, vysokymi rizikovymi pfirazkami (tzv. defaulty)
prasivée dluhopisy (junk bonds) — dluhopisy s extrémné nizkym
ratingovym hodnocenim

* default — rizikova prirazka, Ize kvantifikovat jako rozdil vynosnosti
do doby splatnosti YTM u dluhopisit s nizkym ratingem oproti
vynosnosti do doby splatnosti YTM u srovnatelnych dluhopisi (stejna
ména, Stejnd splatnost), ale s nejlepSim ratingovym hodnocenim
(AAA) — Casto se pouzivaji pro tyto ucely statni dluhopisy
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Ratingove ohodnoceni vybranych zemi
— 1nvesticni stupen

MOODY'S

STANDARD & POOR'S

Fitch

Investi¢ni stupné

Australie, Dansko, Kanada,
Lucembursko, Némecko,

Australie, Dansko, Hongkong,
Kanada, Lucembursko,

Dansko, Kanada,
[Lucembursko, Némecko,

Japonsko, S. Arabie

Arabie, Slovensko

Aaa Nizozemsko, N. Zéland, AAA N émecko. Norsko. Singapur Nizozemsko, Norsko, Singapur,
. <, emecko, Norsko, Co .
Norsko, Singapur, Svédsko, Svédsko. Svvcarsko dap Svedsko, Svycarsko, USA,
Svycarsko, USA SV Australie
Finsko, Rakousko, Spojené Finsko, Nizozemsko, :
Aal AA+ Finsko, Hongkong, Rakousko
kralovstvi Rakousko, USA Jrony
_ Belgie, Francie, Korea, Kuvajt, : : : .
Francie, Hongkong, Korea, g, , . J Belgie, Francie, Kuvajt, Novy
Aa2 _ AA Novy Zeland, Spojené , L ,
Kuvajt , , Zéland, Spojené kralovstvi
kralovstvi
. . _ CESKA REPUBLIKA, Cina, L
Aa3 Belgie, Chile, Tchaj-wan  |AA- _ _ma Korea, S. Arabie
Estonsko, Tchaj-wan, Chile
CESKA REPUBLIKA, Irsko. Tarael. Janonsko. S CESKA REPUBLIKA, Cina,
Al Cina, Estonsko, Izrael, A+ ’ AP T Estonsko, Chile, Izrael,

Slovensko, Tchaj-wan

Zdroj: Ceskd ndarodni banka: Srovnavaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemi,
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/rating/
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Ratingove ohodnoceni vybranych zemi
— 1nvesticni stupen - pokracovani

MOODY'S

STANDARD & POOR'S

Fitch

Investi¢ni stupné

Rumunsko, Slovinsko

Mad’arsko, Rumunsko

A2 Polsko, Slovensko A Island, Slovinsko Irsko, Japonsko, Malta
Irsko, Island, Litva, . . . : y .
. . Litva, Lotyssko, Malajsie, Litva, LotySsko, Malajsie,
A3 LotySsko, Malajsie, Malta, |A- .
. Malta Polsko, Slovinsko
Mexiko
Baal BBB+ Ifazacfhstan, Mexiko, Polsko, Ivslan(il, Itélie, Mexiko,
Spanélsko Spanélsko
Bulharsko, Italie, J. Afrik
Baa?2 -4 %S 0, ltalie, J @, BBB Kazachstan
Spanélsko
Indie, Indonésie, Indie. Indonésie. t4lic Bulharsko, Indie, Indonésie, J.
Baa3 [Kazachstan, Mad’arsko, BBB- ’ ’ ’ Afrika, Mad’arsko, Rumunsko,

Rusko, Turecko

Zdroj: Ceskd narodni banka: Srovndvaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemt,
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/rating/

28




Ratingove ohodnoceni vybranych zemi

— spekulativni stupen

MOODY'S STANDARD & POOR'S Fitch
Spekulativni stupné
Portugalsko, Rusko, Bulharsko, J. Afrika, Kypr,
Bal 19 y BB+ P Portugalsko
Turecko Portugalsko, Rusko
Brazilie, Chorvatsko Brazilie, Chorvatsko
Ba2 Brazilie, Chorvatsko BB ' ’ N .
Al v Makedonie, Turecko Makedonie, Srbsko, Vietnam
Cerna hora, Mongolsko,
Ba3 Srbsko BB- . Kypr
\Vietham, Srbsko yp
Bl Albanie, Kypr, Vietnam B+ Mongolsko
Argentina, Bosna a :
B2 B ) . Argentina, Egypt
Hercegovina, Pakistan J 9P

Zdroj: Ceskad ndarodni banka: Srovnavaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemi,
https://lwww.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/rating/
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Ratingove ohodnoceni vybranych zemi
— spekulativni stupen - pokraCovani

MOODY'S STANDARD & POOR'S Fitch
Spekulativni stupné
Argentina, Bosna a
83 Hercegqvina, Egypt, - Bé101}1sko, Egypt, Recko, Ukrajina
Moldavie, Mongolsko, Ukrajina
Pakistan
Caal [B¢lorusko CCC+
Caa2 [Kuba CCC Recko
Caa3  [Recko, Ukrajina CCC-
Ca CC
C C
SD SD
D D

Zdroj: Ceska narodni banka: Srovndvaci tabulka ratingového ohodnoceni vybranych zemi,
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/mezinarodni_vztahy/rating/



= Historie;

- 1. 1909 — John Moody proved| prvni ratingové hodnoceni dluhopisti
Zelezni¢nich spole¢nosti v USA

- 1. 1914 - John Moody zalozil prvni ratingovou agenturu Moody’s
Investors Service

- 1. 1916 — vznik 2. ratingove agentury Standard & Poor’s (S&P)
- 60. a 70. léta 20. stoleti — vétsi rozvoj ratingu v USA
- 70. a 80. léta 20. stoleti — vétsi rozvoj ratingu v Evropé
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* Historie — Ceskd republika:

- 1. 1998 — zalozena prvni lokalni ratingova agentura Ceska ratingova
agentura (Czech Rating Agency — CRA), vznik iniciovan americkou
firmou Pragocontact Corporation, kterd méla zajem o vyhledavani
a realizaci zajimavych investi¢nich piilezitosti v CR; v r. 2000
uzaviena dohoda o0 pridruzeni s ratingovou agenturou Moody’s
Investors Service
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Dluhopisy — dalsi rizika

= M¢nové riziko

= Reinvesti¢ni riziko

= Riziko pred¢asného splaceni
= Inflacni riziko

= Danové riziko

= Legislativni riziko

= Riziko likvidity

G.Oskrdalova: Analyza cennych papira 2
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