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Disclaimer

Dluhopis jako forma investice neni vzdy pro drobného investora, ktery nema s podobnou formou investovani zkusenosti nebo znalost
Q emitenta dluhopisu, tou nejlepsi a bezrizikovou investici. Stale vice drobnych investorl ve snaze o lepSi vynos z investice vybere Spatné
a nakonec o své penize muze pfijit. Investor by mél takovou investici dobre provérit a pripadné diverzifikovat své riziko vice investicemi.

Uéel tohoto dokumentu

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

g pro pocatecni posouzeni dluhopisti. Upozorniujeme, ze jde o pocatecni posouzeni emise a emitenta, které nema nahradit samotny rating

Q renomovanych spole¢nosti. Pfi dukladné&jSim a komplexnim provéfovani emitenta a emise hraje roli mnohem vice faktort. Pro u€ely tohoto
dokumentu je fada faktoru zjednodusenych pro lepsi pochopeni. Nékteré dalsi faktory jsou pak zminény v doplfujici 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 investi¢ni
horizont, které uvadime v doplfiujici kapitole. Rating nékteré z renomovanych spole¢nosti, vétSinou Moody‘s, S&P nebo Fitch muzZe hrat
IL'I zasadni roli pri vybéru dluhopisti. Pokud spole¢nost nedisponuje ratingem a investor spole¢nost velmi dobfe nezna a nepovazuje se
za zkuseného investora, mize byt takova investice velmi rizikova. Tento fakt nezvrati ani prospekt schvaleny Ceskou narodni bankou,
ktera sice indikuje, zda prospekt splfiiuje vdechny formalni nalezitosti, ale neprovéfuje zdravi spoleCnosti. Prospekt téz muze byt schvalen
jinym organem dohledu statti EU a do Ceské republiky tzv. notifikovan. Dale v dokumentu uvadime oba scorecardy — Scorecard S ratingem
a Scorecard BEZ ratingu pro ty, ktefi by si chtéli jednoduse a rychle po€ate€né vyhodnotit emisi a emitenta bez ratingu. Scorecard
BEZ ratingu dale pro lepSi pochopeni a usnadnéni prace dopliuji 2 dokumenty — Orientace ve financnich vykazech a KalkulaCka skore.

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

Ratingové agentury

« Ratingy od .
spolec€nosti jako
jsou Moody's, S&P
nebo Fitch

* Provéfuji schopnost
spole¢nosti dostat
svym zavazkam

Aranzér emise

Upisovaci agent jako
jeden z prvnich
indikatord kvality
dluhopisu

Zavedeneé finanéni
instituce pod
dohledem Ceské
narodni banky by
mély byt preferovany

Prospekt, emisni
podminky a ucel

Prospekt schvaleny
Ceskou narodni
bankou Ize snadno
dohledat v registru
prospektl ESMA

Emisni podminky pak
indikuji vySi kuponu,
splatnost dluhopisu
apod.

Dohledany obchodni
plan (ucel emise)

Financni vykazy a
obchodni rejstrik

Financni vykazy
(rozvaha, vykazy zisku
a ztrat a cashflow) jsou
snadno dohledatelné v
obchodnim rejstriku
spolu se zakladnimi
informacemi o
spolecnosti

Provéren by mél také
byt insolvencni rejstrik

Webové stranky

Dobfe zpracované
webove 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



Desatero varovnych signali investovani do korporatnich dluhopist

Nize je mozné nalézt 10 zakladnich varovnych signall, kieré mohou indikovat zhorSenou schopnost emitenta dostat svym zavazkam
a zapricinit tak situaci, ve které by investor mohl o své penize pfijit. Analyza uvedenych varovnych signalt by neméla trvat déle nez 1 hodinu.

Silné negativni zpravy v médiich
ZvysSeny a dlouhodoby vyskyt negativnich zprav
o situaci emitenta z vice vérohodnych zdroju.

Nedostupné webové stranky emitenta

Nedostupné, neprehledné a neaktualizované webové
stranky emitenta znaci netransparentnost.

Distributofi / aranzéfi nepodléhaji dohledu CNB

[v)istributoﬁ /| aranzéfi dluhopist nepodléhajici dohledu
Ceské narodni banky mohou znamenat vysSi riziko.

Casté zmény ve vedeni spoleénosti

Kratkodobé pusobeni jednotlivych &lend
managementu a jejich nezkusenost v oboru.

Nedostupnost finanénich vykazu
Nedostupneé finan¢ni vykazy a vyroCni zpravy na
webovych strankach nebo v obchodnim rejstfiku.

-

VAROVNYCH

INVESTOVANI
DO
KORPORATNICH
DLUHOPISU

DESATERO

SIGNALU

J
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Rostouci zadluzenost

Rostouci zadluzenost mlize, ale nemusi znamenat
financni nestabilitu. Viz ukazatele dale v dokumentu.

Klesajici trzby
Neékolik let za sebou klesajici trzby primarné
z duvodu klesajiciho trzniho podilu.

Klesajici nebo zaporna EBITDA
N

ékolik let za sebou klesajici nebo zaporna EBITDA,
ktera je nejvyuzivanéjSim ukazatelem ziskovosti.

Zaporné provozni cash flow
Z

aporné provozni cash flow signalizuje nevytvareni
dostatecnych zdroju k pokryti investi¢nich vydaju.

Vyrok auditora neni ,,bez vyhrad“

Auditor ve vykladu zpochyvbnil predpoklad trvalého
pokraCovani spole¢nosti. Casté zmeény auditora.

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky, Conseq Investment Management



Zakladni postupovy diagram pfi investici dle Scorecardu korporatnich dluhopist

a Postupovy diagram a otazky

Dle zakladniho postupového
diagramu investor zjisti, jaky typ
Scorecardu vyuzit a pfipadné
muze ihned vyloucit velmi rizikové
korporatni dluhopisy.

Auditované finané€ni vykazy?

Zakladni otazky, které
si bude investor klast,

jsou, zda ma emitent
Ci emise rating, zda
jsou dostupné

. ) & |II|I
a auditované
financni vykazy Dostupné finanéni vykazy?
a prospekt.

) Zodpovézenim
+ + jednotlivych

. _ zakladnich otazek

Q NE \\\[e) . VyuzZijte Scorecard BEZ ratingu investor nasledn

zjisti, zda vyuzit

Scorecard S ratingem,
Dostupnost prospektu? Scorecard BEZ ratingu

I nebo zda se jedna o velmi

+ + rizikovou investici.
NE, Velmi rizikové m d Vyuzijte Scorecard BEZ ratingu

a Vystupy diagramu

Zdroj: Ministerstvo 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 zavazkim. Renomované spole¢nosti a odkazy na jejich stranky s dostupnymi ratingy lze nalézt v seznamu zdroju informaci.

Existence ratingu Vyuzijte hodnoty ratingu a jejich hodnoceni nize PokracCujte na scorecard BEZ ratingu (kapitola 6) »

B1, B2, B3, Caa, Ca,

Ano

Stupnice ratingu Moody‘s Aaa, Aal, Aa2, Aa3 Al, A2, A3

Stupnice ratingu S&P a

Fitch At A A

AAA, AA+, AA, AA-

Baal, Baa2, Baa3

BBB+, BBB, BBB-

Bal, Ba2, Ba3

BB+, BB, BB-

C,D
B+, B, B CCC CC,

Stale relativné
konzervativni
investice s lehkou
nachylnosti na

Pomérné
konzervativni
investice s nizkym
rizikem, ovSem za
cenu nizSiho vynosu.
Existuje zde vysoka
pravdépodobnost
vyplat vynosu a
splaceni nominalni
hodnoty dluhopisu.

Vyhodnoceni a popis
jednotlivych pasem
rizikovosti dluhopist

Existuje zde stale
pomeérné vysoka
pravdépodobnost
vyplat vynosu a
splaceni nominalni
hodnoty dluhopisu.

nepfiznivé podminky.

Stfedné konzervativni
investice spojena se
stfedné vysokym
rizikem. SpoleCnost
pravdépodobné bude
schopna dostat svym
zavazk(lm, splacet
vynosy a nasledné
nominalni hodnotu
dluhopisu.

Spekulativni investice
spojena s vyssim
rizikem. Spole¢nost v
budoucnu muze Celit
nepfiznivym vlivim a
neschopnosti dostat
svym zavazkim. V
pfipadé investice by
mél investor
spole¢nost velmi
dobfe znat.

Velmi spekulativni
investice s vysokym
rizikem. OCekava se
zhorSeni podminek

nebo bankrot
dluznika a jeho
neschopnost splatit
své zavazky. Tato
investice by méla byt

jen pro zkusené a

dynamické investory.

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



Doplnéni Scorecardu S ratingem — Rozdéleni udélenych ratingli emitentiim a pomeéry selhani jednotlivych trid ratingt

Pro lepSi pochopeni ratingl je nize v grafu vlevo mozné sledovat rozdéleni statnich a korporatnich emitenti ve vztahu k ratingu. V pravé
|||| Casti je pak default rate (pomér selhani) jednotlivych ratingu. Je patrné, Ze na nejlepsi hodnoceni dosahuji vétSinou jen statni emitenti.
Nejvétsi koncentrace korporatnich emitentt je v grafu oproti tém statnim posunuta mirné ,,doprava“ a je mezi tridami A az Caa_C.

Graf rozdéleni udélenych ratingl spoleé¢nosti Moody‘s emitentim v roce 2016 Default rate (pomér selhani)

Default rate (pomér selhani) je procentualni
vyjadieni poctu emitentu z jejich celkového

m Statni emitentni m Korporatni emitenti

35 1 poétu, kterym byl pfidélen rating, a ktefi nebyli
schopni dostat svym zavazkim (vyplaty
30 - vynosd a nominalni hodnoty) v urCitém

casovem obdobi. Napfiklad, pokud dluhopis v
o5 uréitétm d&asovém obdobi emitovalo 100
spole€énosti a 3 z nich nebyly schopné
dostat svym zavazkim, je default rate 3 %.

< 20 - NiZze jsou pro lep$i predstavu znazorné&ny
> poméry selhani pro jednotlivé tfidy ratingl v
15 - dlouhodobém a kratkodobém horizontu.

Rating Dlouhodoby Kratkodoby

10 7 Aaa — Aa2 0,1% 1,2 %

Al - A3 0,25 % 1,3%

S - Baal — Baa3 1,0 % 3,0%

Bal — Ba3 7,5 % 12,4 %

0 - Bl -B3 20 % 35 %

Aaa Aa A Baa Ba B Caa C Caal - Ca 34 % 10,6%

Zdroj: Moody's Investors Service (2017), Sovereign Default and Recovery Rates, 1983-2016, Official Journal of the European Union



Scorecard BEZ ratingu
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Scorecard BEZ ratingu

||I| Scorecard BEZ ratingu je vhodné pouzit v pripadé neexistence ratingu od renomovanych spole¢nosti. Pokud se investor nepovazuje za
zkuseného a spole¢nost velmi dobfre nezna, mél by do dluhopisu investovat jen po zvazeni vSech souvisejicich rizik.

Prospekt schvaleny organem dohledu emitenta Ano

Existence prospektu schvaleného napi. CNB 1 bod 0 bodu
Pocet let fungovani spole€¢nosti 1,5 bodu 1 bod 0,5 bodu 0 bod
Vlastnici (tj. spolec¢nici) a jejich renomé 2 body 1 bod 0 bodu
Velke instituce pvod dohledem | DalSi instvituce pod dorlledem Ipstituce a osoby, kterée
CNB* (napf. banky) CNB (napf. nebankovni OCP*) | nejsou pod dohledem CNB
Rozliseni distributort a aranzér 1 bod 0,5 bodu 0 bodu
Zajisténi emise napfr. nemovitosti, stroji apod. 2 body 0 bod

Akcie nejsou vzdy vhodnou formu zajisténi

Pokradovani Scorecardu na dalSi strané

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky | *CNB = Ceskéa narodni banka | *OCP = obchodnik s cennymi papiry E




Pokracovani — Scorecard BEZ ratingu
Finanéni vykazy Rozvaha a vykaz zisku a ztraty Vykaz cash flow

Uyerejmzvanl 'flnanvc'nlchvvykazuv(mlp. 2 roky): 0.5 bodu 0.5 bodu 0.5 bodu
Vice moznosti. V pripadé neuverejnéni 0 bodu

Velikost spolecnosti > 1 300 1 300 — 260 260 — 52

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

EBITDA/Trzby (EBITDA marze) 25-20% 20-15% 15-10% 10-5%

Polozky pro vypocty ukazatell jsou ‘ Finanéni polozky a ukazatele by mél investor provéfit za minimalné 3 po sobé

dostupné ve vykazech zisk( a ztrat
 EBITDA = Vysledek hospodareni pred

zdanenim + nakladove uroky + odpisy 3 body 2 body 1,5 bodu 1 bod 0,5 bodu 0 bod
Trzby — vyrobky, sluzby, zbozi a ostatni

* Dluh - ve vykazu obvykle cizi zdroje o
. EBITDA = EBT* + nakladové tiroky + odpisy 2 body 1 bod 0.5 bodu 0 bodu

« EBIT = EBT* + nakladové uroky
« Nakladové uroky

jdouci roky a zohlednit jejich trend. V pripadé nedostupnych udaja — 0 bodu

2 body 1 bod 0,5 bodu 0 bodu

Pokradovani scorecardu na dalSi strané

Zdroj: Ministerstvo financi, Moody's, S&P, Fitch, Berk & DeMarzo, Damodaran | *EBT = hospodarsky vysledek pred zdanénim E



Pokracovani — Scorecard BEZ ratingu

Kovenanty jsou zavazky spoleénosti chovat se
urcitym zpasobem. Muze jim byt napriklad dale 1 bod 0 bodu
neprekrac¢ovat stanovenou miru zadluzeni apod.

_@ Vyhodnoceni Scorecardu BEZ ratingu

Vyhodnoceni Scorecardu 19 — 15,5 bodd ® 15- 11,5 bodt ® 11-7,5bodu @ 7-4bodi 3,5 -0 bodii

Pomérné Stale relativné Stfedné Spekulativni Velmi spekulativni
konzervativni konzervativni konzervativni investice spojena s investice s vysokym
investice s nizkym investice s lehkou investice spojena se vySSim rizikem. rizikem. OCekava se
rizikem, ovSem za nachylnosti na stfedné vysokym Spole¢nost v zhor$eni podminek
] . cenu niz§iho vynosu. = nepfiznivé podminky. = rizikem. Spole¢nost = budoucnu muze Celit nebo bankrot
Vyhodnoceni a popis L ] o . Y Y v ., . _ .
. . . Existuje zde vysoka Existuje zde stale pravdépodobné bude  nepfiznivym vlivum a dluznika a jeho
jednotlivych pasem N o . ; . . : . :
rizikovosti dluhopisi pravdépodobnost pomerné vysoka schopna dostat svym = neschopnosti dostat neschopnost splatit
vyplat vynosu a pravdépodobnost zavazkUlm, splacet svym zavazkum. V sveé zavazky.
splaceni nominalni vyplat vynosU a vynosy a nasledné pfipadé investice by = Takovou investici by
hodnoty dluhopisu. splaceni nominalni nominalni hodnotu mél investor mél zvazovat jen
hodnoty dluhopisu. dluhopisu. spole€nost velmi velmi zkuSeny a
dobre znat. dynamicky investor.

Vyse je uvedeno zakladni hodnoceni. Pro diikladnéjsi posouzeni emise je dllezité zvazit i dalSi faktory uvedené v nasleduijici kapitole.

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky, Moody's, S&P, Fitch Ratings E
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Doplnujici sekce — dalSi faktory ke zvazeni

——

Zajisténi je povazovano za dulezity faktor pfi koupi dluhopisu, zejména pokud je emitent jiz
Zajisténi muze hrat klicovou roli pfi vybéru zadluzen. Dluhopis maze byt zajistén napfiklad nemovitosti, movitostmi nebo sménkou na
dluhopist maijitele spolecnosti. Dllezité je vSak odhadnout kvalitu zajisténi, pfiCemz zajisténi napf.
akciemi se nepovaZzuje za vhodnou formu zajisténi.

Dceriné spoleénosti a ru€eni Popis

Dcefinym spoleCnostem a ucCelové zalozenym spole¢nostem (SPV) také musi byt vénovana
Dceriné spoleénosti a SPV zvySena pozornost. V pfipadé, Ze jsou dluhopisy vydavany témito spolecnostmi je dilezité
emisi posuzovat z hlediska holdingové struktury pomoci konsolidovanych vykazu a ruceni.

Ruceni je dulezité pfedevsim pro nezajisténé emise vydavané prostfednictvim tzv. SPV.
V pfipadé rucitelského prohlaseni €i financni zaruky ze strany matefské spole¢nosti takového

SPV by mél byt v ramci hodnoceni a Scorecardu posuzovan rovnéz tento rucitel, nebot jeho
finanéni udaje a historie bude do znaéné miry pro investory urCujicim faktorem.

I O

Ugel emise a obchodni plan informuji o tom, pro¢ si spoleénost pajéuje. Na zakladé nich se
da také Iépe posoudit, jaka je pravdépodobnost, Ze investor dostane své penize zpét.

Véritel juniornich dluhopisti az za seniornimi Véfitelé juniornich dluhopisu uplatriuji pohledavky az po seniornich véfitelich (vétsi riziko).

PokraCovani doplnujici sekce na dalSi strané

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky, Patria

Ruceni

Za jakym ucelem si spole¢nost pujcuje




Doplnujici sekce — dalSi faktory ke zvazeni

Vynos do splatnosti prepocitava vysi kupdnu a trzni cenu do hodnoty (vynosu do splatnosti).
Vynos do splatnosti Ten Ize mezi jednotlivymi dluhopisy porovnat. Dluhopis Ize totiz koupit nejen za 100 % ceny,

vwvs ws v v

Obecné plati, ze ¢im déle je investor ochoten dluhopis drzet, tim vySSi by mél byt kuponovy
vynos. Navic, pokud investor nema v planu dluhopis drzet az do doby splatnosti, je zde vysSi
riziko volatility a faktor likvidity pfi delSi dobé splatnosti dluhopistu. Zmény urokovych sazeb
maji pfimy vliv na cenu dluhopisu a pfi prodeji dluhopisu mohou pfinést jak zisk, tak ztratu.

Investi€ni horizont a vySe kuponu

Ve vétSiné pfipadu plati, ze &im vétsi je kupon, tim vétsSi by mélo byt riziko. Obvykle
zohlediuje 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,
Kupén jako rizikovy indikator tak kreditni riziko kazdého emitenta. Pro investora by mohlo byt prospésné sledovat rizikovou
prémii, tedy rozdil mezi kuponem a bezrizikovou urokovou mirou a ne jen samotnou vysi
kupénu. V pripadé, Ze budou bezrizikové urokové sazby vysoko a kreditni pfirazka nizko,
potom takovy dluhopis muZze investor vyhodnotit jako relativné méné rizikovy a naopak.

Fixni kupon zajistuje investorovi pevné stanoveny vynos po dobu splatnosti dluhopisu a se
Fixni a variabilni kupén zvysujici se dobou splatnosti muze zvySovat riziko. Variabilni kupdn obvykle vaze vysi
kupdnové sazby na jinou veli€inu (napf. vyvoj urokové sazby).

Audit jako razitko divéryhodnosti Auditované finan¢ni vykazy zvySuji davéryhodnost. Vyrok auditora by mél byt bez vyhrad.

PokraCovani doplnujici sekce na dalSi strané

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky, Patria




Doplnujici sekce — dalSi faktory ke zvazeni

Planované zadluzeni Popis

Urcity pomeér dluhu a vlastniho kapitalu je pro Priznivejsi pro investora bude také aktivni dluhova politika. Ta znamena udrzovani urcitého
investory lepsSi debt-to-equity ratio (pomér dluhu k vlastnimu kapitalu). Muze byt sou€asti kovenanta.

Likvidita znamena schopnost a moznost pfeménit urcité aktivum na penize. Z tohoto hlediska

Likvidita jako schopnost preménit dluhopis na bude investora zajimat kde a jak rychle muze dluhopis prodat. Jednou z moznosti jsou emise

penize obchodované na burze, coz jednoznaéné neznadi likviditu. Dale jsou dluhopisy v CR ve valné
vétsiné obchodovany na mimoburzovnim trhu, kde jsou objemy obchodu vyrazné vyssi.

Odvétvi, v jakém spoleCnost podnika (dle kédovani NACE), je také jeden z faktoru, které maji
Rozdilna odvétvi znacéi rozdilna rizika primy vliv na rizikovost dluhopisu. Dle spolec¢nosti Coface ma napfiklad farmaceuticky
prumysl niZ8i riziko a doprava a stavebni prumysl maji vySsi riziko.

Priklady dalSich finanénich ukazatelt Popis

Rentabilita aktiv (ROA) ROA = EBIT / aktiva (v Citateli Ize pocitat i s Cistym ziskem, EBITDA nebo provoznim CF)
Bankrotni modely — napf. Altmanovo Z skoére Z=(3,3xEBIT/Aktiva) + (1 x Trzby / Aktiva) + (0,6 x Trzni hodnota vlastniho kapitalu /
Vyhodnoceni - Z < 1,81 = u spoleénosti je Uc€etni hodnota dluhu) + (1,4 x Zadrzené vydélky / Aktiva) + (1,2 x Cisty pracovni kapital /
pravdépodobny bankrot, dilezity je vSak i trend Aktiva) -> Z > 2,99 = spole€nost je v dobré situaci

Cisty pracovni kapital (CPK) CPK = ob&zny majetek — kratkodobé zavazky

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky, Patria, Coface, Vysoka $kola finan&ni a spravni
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Odkazy na zdroje informaci
Rating spole¢nosti Odkazy

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

Prospekt schvaleny organem dohledu emitenta Odkazy

Registr prospektd Ceské narodni banky » https://oam.cnb.cz/sipresextdad/SIPRESWEB.WEB_PROSPECTUS.START _INPUT_OAM

Informace o spolec¢nosti Odkazy

« obchodni rejstrik: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik
* ARES: https://wwwinfo.mfcr.cz/ares/ares_es.html.cz
» zivnostensky rejstrik: https://www.rzp.cz/
Zakladni udaje, finanéni vykazy, insolvenéni * RES: https://apl.czso.cz/irsw/dotaz.|sp
rejstrik apod. * insolvenéni rejstrik: hitps://isir.justice.cz/isir/common/index.do
« evidence upadcu: http://upadci.justice.cz/cgi-bin/sqw1250.cqgi/upkuk/s_i8.sqw
» platci DPH: hitps://adisreg.mfcr.cz/cqgi-
bin/adis/idph/int_dp_prij.cqi?ZPRAC=FDPHI1&poc_dic=2

Informace o aranzérovi a distributorovi Odkazy

Stranky spolec¢nosti Moody‘s, S&P, Fitch
Ratings

Seznamy CNB « seznamy CNB: https://apl.cnb.cz/aplierrsdad/JERRS.WEBO7.INTRO PAGE?p lang=cz
Informace o zajisténi Odkazy
Katastr nemovitosti « katastr nemovitosti: hitps://nahlizenidokn.cuzk.cz/

Zdroj: Analyza Ministerstva financi Ceské republiky
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