Rizika korporatnich dluhopisu

Mgr. Petr SYROVY, EFA, EFP
Ing. Petr PAVLASEK, EFA, EFP



Slysite nas? Vidite nas? Napiste. K'F'P

ONLINE
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Dnesni citat (nejen) kotématu K E P
korporatnich dluhopisu

= Pravidlo Cislo jedna: nikdy neprodélej penize.
Pravidlo cCislo dve: nezapomen na pravidlo jedna.

= ORIGINAL:
Rule No. 1: Never lose money. Rule No. 2: Never forget rule No. 1.

Warren Buffett, americky prumysinik, investor a filantrop, nar. 1930
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Program a cas dnesniho webinare? K FP

ONLINE

Co na webinafri zazni? Kdo Vas webinafem provede?

“4-

|M Aktualni situace na dluhopisovém trhu Ing. Petr Pavlasek, EFA, EFP

Spoluzakladatel KFP trénink a KFP online. Zkuseny
lektor a propagator financniho planovani a financni
nezavislosti.

@ Rizika korporatnich dluhopist, kterych si
klienti (a ¢asto ani néktefi poradci) nejsou
védomi , )

Q Mgr. Petr Syrovy, EFA, EFP

Analytik Fichtner s.r.o0., lektor KFP a spoluzakladatel
Falesné argumenty v hlavach POTadCl?l a KFP online. Autor kalkulacek, néstrojti pro poradce,
klientu stovek odbornych ¢lank( a nékolika knih o financnim
planovani a investicich.

f

Slibené atraktivni vynosy pro klienty, vysoké v , . . .
naklady aneb neudrzitelnost mnohych Predpokladany cas webinare cca 90 minut,

byznys modeli financovanych pomoci od 9.00do 10.30 hod.
korporatnich dluhopist

R

E O co se oprit pri hodnoceni dluhopisu:
vlastni metodika, kvalifikované nazory
jinych

'> Co lepSiho nabidnout nez investici do

slibeného ,zajimavého” vynosu, ale s
Cesta neumérnym rizikem.




Co nas ¢eka K F P

= Mnozi jste nas slyseli, nechceme se (moc) opakovat
= Budou nové véci

= Nerekneme ale vse, protoze neco jsme rekli jinde
= Pouze naznacime
= Sdélime, ale nepfineseme dukazy
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K F P

ONLINE

Petr Syrovy (zakladatel KFP online)

= Matematicko-fyzikalni fakulta UK Praha,
obor pojistovnictvi

= 22 let praxe ve financich
15 let ve Fichtner s.r.o. a KFP

= Autor 7 knih
a 5 software pro financni poradce, - _
lektor a ,tFidni uditel® |
vice nez 50 % EFA a EFP poradcu /
v CR a SR -

-
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K F P

Petr Pavlasek (zakladatel KFP online)
= 8 let ekonomickeho vzdélani, ﬁ?jf;

8 let praxe v bankovnictvi L

7

= 32 let praxe ve financich \(

(SBCS, KB, Fichtner, KFP)
- D¥ive poradce s 500.000.000 K& v AUA, =

dnes se veénuje ze 100 % KFP trénink =

a KFP online ——
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KFP trénink, s.r.o. K FP

=VIZE: ,Pomoci co nejvice lidem k financni
nezavislosti"

= 1) jsme specialisté

(Vzdélavame nejlepsich 20 % poradcu, ktefi se zamé&fuji na
komplexni planovani pro bonitni klienty)

. 2) jsme praktici (Co ucCime, to sami delame v praxi)

= 3) jsme orientovani na obchodni vysledky

(Nejlepsi poradci nasich kurzl zdesetindsobili investice
v poradenském mandatu)

Cesta k financni nezavislosti



Hodnoceni tréninku KFP Ucastniky

(€im vétsi slovo, tim castéji se objevilo v zavérecném hodnoceni)
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AVEIMERYER
na posledni webinar ZDARMA

Ctvrtek 3.12. 2020 od 9.00 - 10.30




’ - ” ’ . 7 v K I F I P
Zveme Vas na unikatni webinar ZDARMA

ONLINE

) 4 V 4

NEBUDE ZAZNAM - pouze Zivé vysilani
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Webinar ve ctvrtek

3. 12. opét v 9:00

bude stat za to.
Sviékneme se do naha!
Prozradime nase nejvéetsi
poradenské chyby

za poslednich 20+30 let.
Jak jsme my chybovali

a jak se z toho muzete
Vy poucit.
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Zveme Vas na posledni webinaf ZDARMA K'F ' P

ONLINE

 NEBUDE ZAZNAM - pouze zive vysilani
(protoze se ,pochlubime® nejvetsimi poradenskymi chybami, ktere jsme za
poslednich 20 + 30 let udélali)

= ZDARMA ke stazeni KALKULACKA finanéni matematiky
(pouze na webinari, jinak za penize)

= Pokud se Vam webinare libily (5 x 1,5 hodiny) a mate zajem
0 pokracovani do mnohem vet5| hloubky (16 x 3 hodiny),
pozveme Vas na online webinare, které zaciname 7. 1. 2021.
“INVESTICNI AKADEMIE KFP ONLINE™

na webinari dne 3.12. opeét za akcni cenu!

= JA je nove mozné zakoncit titulem PFP = Poradce Financniho Planovani
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Proc mit dluhopisy v portfoliu

Nebo jejich alternativy




Alokace pro rentiéry obsahuje dluhopisy K'F ' P

ONLINE
Target Retirement Year: 2060 2055 2050 2045 2040 2035 2030 2025 2020

Stocks % 90.07 89.98 89.61 81.97 83.00 a1 63.20 53.32 46.11

U.S. % 51.84 52.86 53.72 53.81 51.82 4727 41.20 3552 31.36

Non-U.S. % 38.22 37.12 3589 3417 31.18 2684 2200 17.80 1475 Viz
Mormingstar Large Value 10.98 11.40 11.79 12.00 11.72 10.80 948 8.22 731 webindar
Mormingstar Large Core 8.93 9.27 9.59 9.76 9.53 8.79 7N 6.69 5.95 k alokaci
Mormingstar Large Growth 6.36 6.60 6.83 6.95 6.79 6.25 549 476 423

Mormingstar Mid Value an 4389 5.05 5.14 5.02 463 406 352 3.13

Mormingstar Mid Core 3.83 3.97 41 418 409 3.77 331 287 255

Mormingstar Mid Growth 2.72 283 293 298 291 268 235 204 1.81

Mormingstar Small Value 415 404 3.90 3.7 3.37 288 233 1.86 1.51

Mormingstar Small Core 3.60 3.51 3.39 3.22 293 250 203 161 1.31

Mermingstar Small Growth 3.16 3.08 298 283 257 220 1.78 142 1.15

Morningstar US REIT 3.40 3.28 3.15 3.03 290 278 265 253 240

Mormingstar Dev Mkts ex-US 26.61 26.22 25.72 2484 22.98 20.06 16.67 13.67 1148

Mormingstar Emerging Mkts 11.61 10.50 10.17 933 8.19 6.78 5.33 413 327

I Bonds % 7.00 117 1.62 8.99 13.16 20.20 21.97 33.80 36.66 I

U.S. % 5.58 5.78 6.21 7.34 10.73 16.48 2279 27.50 29.78

Non-U.S. % 142 1.39 142 1.65 242 3.73 5.18 6.30 6.89

Mormingstar Long-Term Core 424 4.08 3.96 438 6.00 850 10.64 11.27 10.21

Zdroj: Morningstar
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Portfolio s dluhopisy méné kolisa K F P

100 % v akciich 50 % akcie + 50 % dluhopisy

Vyvoj hodnoty investice Vyvoj hodnoty investice
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Vlozeno celkem Hodnota investovanych prostfedkll e Zisk Vlozeno celkem Hodnota investovanych prostiedkll === Zisk

Zdroj: Kalkulacka KFPonline - , Investicni kalkulacka"
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Portfolio potfebuje méné kolisavé ¢asti K'F'P

= Propady akcii snizujeme ,jistou" ¢asti portfolia
= Dluhopisy (statni, bezpecné korporatni)
= Vklady (sporici + terminovane)
= Stavebni sporeni
=\/ dobé propadu akcii je Cast portfolia, ktera vydélava
= Viz minuly webinar ,Jak si postavit vlastni zajisteny fond"
= \V dobe, kdy se akciim nedari, vydelaly dluhopisy
= Misto dluhopisU muze byt stavebni sporeni
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Vynosy statnich dluhopist jsou nizké KFP

ONLINE
Vynosy dluhopisového kose statnich dluhopist (ke konci mésice) (%)
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Dluhopisy ve fondech nevynasi K F P

-4 -4 1 _ Datum zaloZeni fondu 18/08/1997
“ Bez p e C n e d I u h O p I Sy (AA ) Datum zalozeni tridy fondu 27/10/1997
. . v Cista hodnota aktiv (NAV) CZK 2,880.22
m Cista hodnota aktiv na konci minulého
Ra tl n g J a ko C R mésice CZK 2,904.11
, 0 Nejvy3si cena (NAV) za uplynuly rok
n I (30/09/2020) CZK 2,904.11
Vynos do SplatnOStI 0199 /0 p . a . Nejnizsi cena (NAV) za uplynuly rok
(23/03/2020) CZK 2,715.98
7 o)
(0) Celkovy ¢isty objem aktiv fondu (min.) CzK 6,201.64
" N a kl a d y fo n d u 1 14 3 /0 Celkova Cista hodnota aktiv na tfidu
fondu (min.) CZK 796.24
Celkova Cista hodnota investic (min.) CZK 6,155.50
Pocet vydanych podilovych listt 276,451

Durace 7.10

= Ocekavany vynos = YTM-TER e o e T

v do splatnosti

. . Vynos do nejhorsiho data splatnosti 0.98
= Riziko: + durace
Poplatky
Vysve’rllme na Poplatky hrazené z majetku fondu v
kurzech prubéhu roku (prubéziny poplatek) 1.30%
Roéni poplatek za spravu 1.00%
Fixni servisni poplatky 0.25%

- - - - s
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Sazby byly nizké i v minulosti K F'P

= Dlouhé obdobi nizkych sazeb neni novinka

Detailnéjsi statistiky

Primérné  Kdy to nastalo (podatek

Hodnota majetku Celkovy zisk ~hodnocen investice)
Minimum 109 101 KC 9 101 KC 0,9% brezen 1950
Percentil 1 % 113 309 KC 13 309 K¢ 1,3% cerven 19;‘
Percentil 5 % 120 157 KC 20 157 K¢ 1,9% prosinec 1971
Percentil 25 % 130 068 K¢ 30 068 K¢ kvéten 2009
Median 152 052 K¢ 52 052 K¢ kvéten 2004
Prdmér 171 811 K¢ 71 811 K¢ kvéten 2010
Percentil 75 % 188 887 KC 88 887 KC Cerven 2002
Percentil 95 % 306 904 K¢ 206 904 K¢ 11,9% brezen 1983
Percentil 99 % 370 870 K¢ 270 870 K¢ 14,0% fijen 1982 Dluhopisova
Maximum 411530 K& 311 530 K& 15,2% istopad 1981 /Nvestice, 10 let,
nominalne

Zdroj: Kalkulacka KFPonline - ,,Pravdépodobnost historickych vynosgd"
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Dluhopisy realne prodelavaly

Nominalni hodnota

Vyvoj hodnoty investice
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VloZeno celkem e===Hodnota investovanych prostfedkl — e Zisk

Zdroj: Kalkulacka KFPonline - , Investicni kalkulacka"

Dluhopisova investice, 10 let
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K F P

ONLINE
Realna hodnota
t
Vyvoj hodnoty investice
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Klienti zoufale hledaji vy$si vynosy K'F'P

ONLINE

= Standardni doba:
= VVynos na TV, statnich dluhopisech... +4 % p.a.
= Inflace ... +2 %
= Realny vynos cca 2 % p.a.
= SoucCasna doba:
= Nic to nevydélava
= Ztracim penize
= Kdyz nekdo slibi napr. 5 %, je to pecka
= 5krat vic nez jinde
= Unik ze zoufalstvi
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Vzdy hrozi, e nedostaneme penize zpét K'F ' P

» Dluhopis = puj¢ka firmé
= Firma podnika a pri splatnosti musi zavazek uhradit:
1. Firme se dari = ©

2. Firmeé se nedari

a) Ma z ceho zavazek splatit = © pro dluznika, ® pro firmu
b) Nema z ceho zavazek splatit = ® pro dluznika, ® pro firmu
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VVynosy pro firmu, riziko pro investora K F P

= Vidéli jsme i firmy, které:

= Jsou Cerstve zalozené

= Maji maly vlastni kapital (200 tis.) a velkeé uvéry (20 mil. K¢)

= Za uvery nakoupi spekulativni investice: drahé kameny, zlato,...
= Kdyz se spekulativnim investicim dari:

= Firma ma velke zisky

= Investor svuj Urok (5 %)

= Kdyz se nedari
= Firma i investor prichazeji o penize
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Ztraty trvalé a docasné KF'P

= Akciove trhy + zvladnuté emoce = docasné ztraty
= Viz letosni rok: Pokles, ale uz jsme zpét

= Akciove trhy + nezvladnuté emoce = trvalé ztraty

= Nekteré strukturované produkty = trvalé ztraty
= Ztrata napriklad 80 % investované castky

= Bankroty = trvala ztrata
= Nesplaceni dluhopisu
= Nevraceni pujcky
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Riziko neni teoreticke, deje se tak

Majitelé dluhopisu Isoline dostanou zpatky jen polovinu

Aktuality | Petr Kucera | 12. 8. 2020 | 2 komentare / 2 nové

Skupina EMTC jde do konkurzu, rozhodl soud

Aktuality | Jifi Hovorka | 9. 9. 2020

Méstsky soud v Praze prohlasil konkurz na majetek
skupiny EMTC - Czech podnikatele Tomase Barty. Do
insolvencniho fizeni se prihlasilo celkem 854 véfiteld s
pohledavkami ve vysi témér 1,8 miliardy korun.

EMTC Czech skoncila v upadku, dluzi skoro miliardu

Aktuality | Petr Kucera | 23. 3. 2020 | 3 komentare / 3 nové

: "I Méstsky soud v Praze rozhodl o Gpadku spolecnosti
EMTC - Czech kvili nesplaceni jejich zavazku. Podle
informaci z insolvencniho rejstriku zamifily do
insolvencniho fizeni i dcefiné spolecnosti EMTC - GLA,
EMTC - Servis a EMTC - Real Estate. Informovala o tom Eliska Skrivanova z webu

Rizikovedluhopisy.cz.

Provozovatel hrackarského e-shopu Bejbynet je v konkurzu

Praha, 29. Cervna 2020 — Méstsky soud v Praze prohldsil konkurz na spolecnost Midea,
ktera je provozovatelem e-shopu Bejbynet. Spolecnost vydala v minulém roce dluhopisy
v nominélni hodnoté 25 miliont korun, nebyla v§ak schopna vyplatit ani prvni trok.
Insolvencni spravce Lee Louda se bude snazit vymoci alespon ¢ast prostiedk, které do
projektu vlozili prevéazné drobni investori. Spolecnost Midea lékala investory na atraktivni
8% urok se splatnosti v roce 2022. Chtéla tak ziskat financni prostredky ...

Cesta k financni nezavislosti

Vlastnici dluhopist ¢eské spolecnosti Isoline EU
prijdou o polovinu investovanych penéz. Informuji o
tom Hospodarské noviny.

Midea je v insolvenci. Od drobnych investort vybrala 25 miliont

korun.

Praha, 22.¢ervna 2020 - Spolecnost Midea, ktera provozuje e-shop s hrackami
Bejbynet.cz, vyhlasila bankrot. Firma nebyla kvdli své predluzenosti schopna udrzet
financovani provozu e-shopu a dostat zavazkim vaci svym véritelim. Celkové dluzi témér
68 miliond korun. Midea pritom vydala dluhopisy v celkové nominalni hodnoté 25 miliont
teprve v minulém roce. Investory lakala na atraktivni 8% urok se splatnosti v roce 2022.
Chtéla tak ziskat financni prostredky na nakup hracek do skladu a svdj;j ...

Zdroj: penize.cz, rizikovedluhopisy.cz




Kazdy muze zkrachovat, ale nékde je K EF P

\YAL" 4V 4

Sance Vyssi

= Je rozdil, komu pujéujeme. Podle toho je rozdilné riziko.

= RozliSsujme dluhopisy mezi sebou. Nehazejme dluhopisy do
jednoho pytle.
= Pfiklady dluhopisu:
= Staty, velké zavedené firmy (napr. banky)

= Nove startujici firmy (Rohlik.cz)
= Nove zalozené spolecnosti s velkym rizikem pro investora, kde krach
majitele neboli. Ma vice s.r.o.
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Dluhopisy jsou bezpecnéjsi nez akcie K F P

= Casto se uvadi v ucebnicich

= Autori maji na mysli statni dluhopisy.
(Pripadné korporatni typu banky)

= Maji na mysli drokoveé riziko, ne kreditni riziko
= Jednotlivé dluhopisy mohou byt nebezpecné!
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Mame schvaleni CNB K FP

= CNB schvaluje prospekt dluhopisu

= Ale pouze po formalni strance:
= Ma vSechny nalezitosti? Splnuje pravidla?

= Nehodnoti kvalitu subjektu
= Nehodnoti kreditni riziko
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Mame rating K F P

= Neni rating jako rating
= Zkoumejte, o jaky rating se jedna.
= Setkali jsme se s ratingy:

= VVyrobnich procesu nebo $etrnosti k Zivotnimu prostredi
= Od neznamych autorit

= Potrebujeme:
1. Rating kreditniho rizika
2. Od renomované zahranicni agentury

= Rating typicky ziskame v prospektu
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Je to garantované (firma garantuje) K'F'P

ONLINE

= ,Firma garantuje vynos"
,Firma se zavazuje splatit jistinu a vyplacet vynosy"

= Lidé radi slysi slovo ,garance"®, ,zajisteni®...
= Garance je tak silna jako garant

= Je rozdil, jestli splaceni dluhopisu garantuje:
= Stat
= Banka (nebo podobné velka firma)
= Dlouho zavedena spolecCnost
= Nedavno zalozené s.r.o.
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Pfedchozi emisi uz splatili K F P

= VVydavame jiz druhou emisi, tu predchozi jsme splatili®

» PFedchozi emise dluhopisu byva ¢asto splacena vydanim
dalSich dluhopisu

= Neznamena to, ze obchodni model firmy funguje

= Je rozdil, jestli:
a) Firma si pujcila, zainvestovala, vydélala a z vynosu splatila dluhy
b) Firma si pujcila, zjistila Ze umi dluhopisy prodat a proto vydava
dalsi
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CNB: desatero pDro drobne investory do K E P
podnikovych dluhopisu

. Vyhodnotte rizika

Diverzifikujte své portfolio

Rostouci vynos = rostouci riziko

Riziko financnich potizi emitenta

. Tento typ investice neni pojisten!

Seznamte se s emisnimi podminkami

Role CNB jako organu dohledu nad finanénim trhem
Ziskejte co nejvice informaci o bonité emitenta

9. Nepodcenujte riziko nesplaceni jistiny

10.Vyhodnotte, zda je dana investice pravé pro vas vhodna

©NOUAWN

Zdroj: https://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/ochrana spotrebitele/desatero investor podnik dluhopisy.html
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https://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/ochrana_spotrebitele/desatero_investor_podnik_dluhopisy.html

Diverzifikujte své portfolio K F P

= Dluhopis nemusi byt splacen.
Vzdy se to muze stat, poditejme s tim.

= Co by se stalo, kdyby dluhopis nebyl splacen?
= Mame investovano 1 % z naseho majetku
= Mame investovano 10 % z naseho majetku
= Mame investovano 50 % z naseho majetku

= Jak by vypadala nade schuzka s klienty pFi nesplaceni
dluhopisu?

= Jak bychom pokracovali jako poradci?
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Vynos 5 % - tedy 1 z 21 K F P

» PFiklad: Koupime 21 dluhopisu, kazdy za 10 000 K¢, s
vynosem 5 % p.a., splatnost 1 rok.

= 20 dluhopisu se splati a vyplati vynosy
= 1 dluhopis zkrachuje a prijdeme o penize
=V tom pripade jsme na nule.

= Jsme schopni vybrat dluhopisy, kde jich zkrachuje méné nez
1z217

= Stoji to za praci a riziko?
= Neni lepsi penize ulozit na pojistény terminovany vklad?
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Rostouci vynos = rostouci riziko K F P

= Obecna investorska poucka, z které neexistuje vyjimka
= Kromé dotovanych produktu. Napf. SS - dobry vynos, malé riziko

= Aby financovani pres dluhopisy mélo pro emitenta smysl,
musel by vydélat na

a) Urokové naklady dluhopisi - napt. 5 % p.a. Viz prospekt
b) Naklady na distribuci — napr. 2,3 % p.a. dluhopisu

c) Dalsi vlastni naklady + pozadovany zisk
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Riziko financnich potizi emitenta

Vypisujeme

= Priklad prospektu emitenta: pouze ,riziko

vysoké"

= Riziko nedostatecného obchodniho planu a nespravnych
analyz (riziko vysoké)

= Riziko zavislosti Emitenta na Materské spolecnosti (riziko
vysoke)

= Riziko zavislosti Emitenta na Sesterské spolecnosti (riziko
vysoke)

= Ménove riziko (riziko vysoke)
= Riziko nesplaceni (riziko vysokeé)
= Riziko likvidity (riziko vysoké)
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Seznamte se s emisnimi podminkami K FP

= I[nvestice jen podle
= Letaku
= Stranek
= Slibu poradce

= MUze vést k prekvapeni ®
»\V emisnich podminkach najdeme mnoho dulezitych informaci:
= O emitentovi (rating napr. ,nebyl proveden")

= O dluhopisech (podrizené / seniorni, predcasné splaceni)
= O rizicich
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Ziskejte co nejvice informaci o bonite K E P
emitenta

= Podivejte se na udaje o firmeé

= Napriklad na justice.cz jsou ucetni udaje (rozvaha,
vysledovka)
= Zjistite:
= Velikost firmy
= Zadluzenost firmy

= Ziskovost firmy
= Jestli o sobé udaje uvadi

Cesta k financni nezavislosti



Nepodcefujte riziko nesplaceni jistiny K'F'P

ONLINE

» MUzete pfijit o véechno!
» MUzZe to pfijit rychle, nestihnete jakkoli reagovat!
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K'F'P

ONLINE

Jak investovat do rizikovejsich
dluhopisu




Potfebujeme rizikovéjsi dluhopisy? K'F'P

= VVychazejme z financniho planu
= Jak vypada akciova / dluhopisova slozka?

= Jaké mame produkty v dluhopisové slozce?

= Terminované vklady
= Stavebni sporeni
= Kolik mame investovat do dluhopisu?

= Neinvestovat zplsobem: hledam hezky urok, ...
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Co je ve fondech - priklad KF P

Statistiky fondu
Vynos do
Portfolio splatnosti
Vynos 5.81%
Modifikovana durace * 3.81
Prumerny rating 2 BB- Rating spekulativni
Celkovy pocet titulu v portfoliu 483
Pocet emitentu 293

Diverzifikace

Zdroj: https://www.conseq.cz/Conseq/Document.ashx?file=LU1882475806-FACTSHEET-CZE-CS
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Mé&ijte vlastni pravidla vybéru K F P

= Urcete si pravidla, ktera musi dluhopis splnit, abyste ho
mohli do portfolia zaradit
= Pokud pravidla splni, zvazte jeho zarazeni

= Pokud nesplni, neinvestujte do néj
= Neznamena to, ze vite, ze dluhopis zkrachuje
= Jen nesplnuje podminky pro Vasi bezpecCnou investici

= Mate produkty, které jsou podle Vas vhodnéjsi

Cesta k financni nezavislosti



Pfiklady vlastnich pravidel K F P

= Diverzifikace - investujte maximalné napr. 3 %, 5 % z
portfolia
= Pokud by doslo k bankrotu, prichazite ,jen™ o napr. 3 %

= Likvidita - jen likvidni produkty (muzete rychle prodat)
= Transparentnost - mit informace o emitentovi, prospekt
= Provéreni - emitent ma rating

=Vynos - vyssi vynos nez dluhopisy ve fondech se
srovnatelnym ratingem
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Doporucujeme vyuzivat
v portfoliu?

Proc?




OPF/ETF nam vychazi jako zajimavéjSi K E P
investice EE—

»\/ynosy jednotlivych dluhopisu jsou ¢asto srovnatelné nebo
nizsi nez dluhopisy obsazené ve fondech (ETF)

= Dluhopisy v OPF a ETF mivaji vyssi rating

= Portfoliomanager vénuje vice casu, Usili, znalosti... do
hodnoceni dluhopisu nez bézny klient.
= Hodnoti kreditni riziko
= Hodnoti cenu (vynos) vudi riziku

= OPF/ETF maji mnohem vétsi stupen diverzifikace
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Prakticky priklad

Rizika korporatnich dluhopisu




Jak to zacina? K'FP

=Zajimavy a prospéesny projekt

= Atraktivni vynos

»ZdUraznéni, Ze jde o minimalni riziko
= Stabilni spolecnost

= Schvaleno CNB
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Jak to zacina? K'FP

=Zajimavy a prospésny projekt
= Atraktivni vy'/nos Dluhopisy

u n , , | ] | ]
. o e S - . e o
| M I n I I I l a I n I rl ZI ko Hledate moZnosti investovani svych tspor? Misto, kam uloZit penize, kde by byla relativné nizka mira rizika, a
prece zajimavé troceni? Zkuste investice do dluhopisii . V pravidelnych domluvenych intervalech dostavate

vynosy z dluhopisti a na konci predem stanoveného obdobi inkasujete svoji investici zpét.

= Stabilni spolecnost
=Schv a’ leno CV:N B Dluhopisy EMTC - Czech a.s. pro projekty Lipa Learning a

Airjobs

Spole¢nost EMTC - Czech a.s. ¢aste¢né financuje rozvoj spole¢nosti pres diuhopisy pro své projekty Lipa Learning
a Airjobs. EMTC - Czech a.s. je stabilni spole¢nost s transparentni historii i vlastnickou strukturou. Lipa Learning
se zabyva vyvojem vzdélavacich aplikaci pro déti. Jeji aplikace ziskavaji fadu prestiZznich mezinarodnich ocenéni.
Airjobs poskytuje sluZby v oblasti personalistiky. Mate-li jakékoli dotazy ohledné dliuhopisti , obratte se na nase

obchodni oddéleni, radi se Vam budeme vénovat.
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Jak to zacina?

=Zajimavy projekt
= Atraktivni vynos
= Minimalni riziko

= Stabilni spolecnost

=Schvaleno CNB

Dluhopisy

Hledate moZnosti investovani svych Gspor? Misto, kam uloZit penize, kde by byla relativné nizka mira rizika, a
prece zajimaveé troceni? Zkuste investice do dluhopist . V pravidelnych domluvenych intervalech dostavate
vynosy z dluhopisti a na konci pfedem stanoveného obdobi inkasujete svoji investici zpét.

Dluhopisy EMTC - Czech a.s. pro projekty Lipa Learning a
Airjobs

Spole¢nost EMTC - Czech a.s. ¢aste¢né financuje rozvoj spole¢nosti pres dluhopisy pro své projekty Lipa Learning
a Airjobs. EMTC - Czech a.s. je stabilni spole¢nost s transparentni historii i vlastnickou strukturou. Lipa Learning
se zabyva vyvojem vzdélavacich aplikaci pro déti. Jeji aplikace ziskavaji Fadu prestiZznich mezinarodnich ocenéni.
Airjobs poskytuje sluZby v oblasti personalistiky. Mate-li jakékoli dotazy ohledné dluhopisti , obratte se na nase
obchodni oddéleni, radi se Vam budeme vénovat.

i el el et st

- — i e

c9 Vynos
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Dluhoplsy ponesou pevny Urokovy vynos.
Urokova sazba Dluhopisu:

Vyplata vynosu: e Jistinou Dluhopisu

Den vyplaty vynosu: 3. zafi 2019

Den konecné splatnosti Diuhopisu: 3. zari 2019

Schuze vlastniki Dluhopisit muzZe usnesenim zvolit fyzickou nebo pravnickou osobu za spole¢ného

zastupce. Spole¢ny zastupce viastniku Dluhopisu nebyl k datu tohoto prospektu ustanoven.
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Jak to zacina?

s V4 .
=Zajimavy projekt
. s s
= Atraktivni vynos
. . 7 s . . prece zajimavé Uroc¢eni? Zkuste investice do dluhopisli . V pravidelnych domluvenych intervalech dostavate
. M I n I m a | n I rl Z I kO vynosy z dluhopistl a na konci predem stanoveného obdobi inkasujete svoji investici zpét.

Dluhopisy

Hledate moZnosti investovani svych Gspor? Misto, kam uloZit penize, kde by byla relativné nizka mira rizika, a

= Stabilni spolecv:nost Dluhopisy EMTC - Czech a.s. pro projekty Lipa Learning a
, v Airjobs
=Schvaleno CNB

Spole¢nost EMTC - Czech a.s. ¢aste¢né financuje rozvoj spolecnosti pres dluhopisy pro své projekty Lipa Learning
a Airjobs. EMTC - Czech a.s. je stabilni spole¢nost s transparentni historii i vlastnickou strukturou. Lipa Learning
se zabyva vyvojem vzdélavacich aplikaci pro déti. Jeji aplikace ziskavaji radu prestiznich mezinarodnich ocenéni.
Airjobs poskytuje sluZby v oblasti personalistiky. Mate-li jakékoli dotazy ohledné dluhopisii , obratte se na nase

obchodni oddéleni, radi se VAm budeme vénovat.
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Jak to zacina?

=Zajimavy projekt [y
= At ra kt i V n II Vy n O S Hledate moZnosti investovani svych Gspor? Misto, kam uloZit penize, kde by byla relativné nizka mira rizika, a

prece zajimavé Uroceni? Zkuste investice do dluhopist . V pravidelnych domluvenych intervalech dostavate

] M i n i m a’ I n I’ ri Zi k O vynosy z dluhopisti a na konci pfedem stanoveného obdobi inkasujete svoji investici zpét.

= Sta b”m’ SpOlE(\anSt gilgggslsy EMTC - Czech a.s. pro projekty Lipa Learning a

v
7
=Schvaleno CNB R .
Spole¢nost EMTC - Czech a.s. ¢astecné financuje rozvoj spolecnosti pres dliuhopisy pro své projekty Lipa Learning

a Airjobs. EMTC - Czech a.s. je stabilni spole¢nost s transparentni historii i vlastnickou strukturou. Lipa Learning
se zabyva vyvojem vzdélavacich aplikaci pro déti. Jeji aplikace ziskavaji Fadu prestiZznich mezinarodnich ocenéni.
Airjobs poskytuje sluzby v oblasti personalistiky. Mate-li jakékoli dotazy ohledné dluhopisti , obratte se na nase

obchodni oddéleni, radi se Vam budeme vénovat.
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Jak to zacina?

=Zajimavy projekt

= Atraktivni vynos

= Minimalni riziko

= Stabilni spolecnost
= Schvéleno CNB

Cesta k financni nezavislosti

Dluhopisy

Hledate mozZnosti investovani svych Gspor? Misto, kam uloZit penize, kde by byla relativné nizka mira rizika, a
prece zajimavé Uroc¢eni? Zkuste investice do dluhopisti . V pravidelnych domluvenych intervalech dostavate

vynosy z dluhopis(l a na konci pfedem stanoveného obdobi inkasujete svoji investici zpét.

Dluhopisy EMTC - Czech a.s. pro projekty Lipa Learning a
Airjobs

Spole¢nost EMTC - Czech a.s. ¢aste¢né financuje rozvoj spole¢nosti pres dluhopisy pro své projekty Lipa Learning
a Airjobs. EMTC - Czech a.s. je stabilni spole¢nost s transparentni historii i vlastnickou strukturou. Lipa Learning
se zabyva vyvojem vzdélavacich aplikaci pro déti. Jeji aplikace ziskavaji radu prestiZznich mezinarodnich ocenéni.
Airjobs poskytuje sluZby v oblasti personalistiky. Mate-li jakékoli dotazy ohledné dluhopisii , obratte se na nase

obchodni oddéleni, radi se Vam budeme vénovat.

Zakladni prospekt dluhopist schvéleny Ceskou narodni bankou rozhodnutim ze dne 6. 3. 2019, &,j. 2019/025137/CNB/570, které nabylo
pravni moci dne 7. 3. 2019, byl uvefejnén na webovych strankich www.emtc.cz v sekci Pro investory, podsekci Prospekt €NB, a v papirové

podobé je moZné jej ziskat v sidle spole¢nosti EMTC - Czech a.s., Palmovka Open Park IV, Voctafova 2497/18, 180 00 Praha 8 v pfizemi.




DneénivydéniHN D Predplatte siHN  Prihlas’

(> Z==  HOSPODARSKE NOVINY K F P
Jak to konci s e o e o

O BEZUSE NVESTICE  PODNIKANI  PROMYSL 4.0
CTK

R e Soud poslal EMTC podnikatele Tomase Barty do
konkurzu. Véritelé pozaduji skoro dvé miliardy

estsky soud v Praze prohlasil konkurz na majetek skupiny
EMTC - Czech podnikatele Tomase Barty. Do insolvenc¢niho
rizeni se prihlasilo 854 veériteld, jejich pohledavky ¢ini témer

1,8 miliardy korun. Vyplyva to z informaci zverejnénych v

insolvencnim rejstriku. Prohlasenim konkurzu prechazi
opravnéni nakladat s majetkem skupiny plné do rukou insolvenc¢niho spravce
Jaroslava Broze.
Broz jiz drive k ipadku spolecnosti uvedl, Ze "o reorganizaci dluznika nelze
N LISRIVZVA Nz IMSpolecnost je podle néj nefunkeni, neméa Zadné zaméstnance
a nevykazuje Zadnou ¢innost, ktera by generovala jakékoliv trzby. Skupina jiz

neni ani v realném provozu.

konkurzu skon¢ily nedavno i dalsi firmy ze skupiny EMTC podnikatele Barty.
Jde o spole¢nosti EMTC - Real Estate, EMTC - Business, EMTC - Servis,
Personal One ¢i zminovana Lipa Learning. NEIng:E e W (S g gL |1
insolven¢nimu rizeni také na vlastni osobu, pozadal v srpnu 2020 insolven¢ni

soud, aby jeho tipadek resil konkurzem.
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Podivejte se do prospektu K F'P

EMTC - Czech ass. ZAKLADNI PROSPEKT

= Zjistite mnoho
zajimavych informaci,
napr. strukturu ——
spolec¢nosti e

100 % Lipa matefska skola

% | matetska skola s.r.0.

Asociace pro digital-
100 % | ni gramotnost déti,
2.0.

100 % | Personal ONE s.r.o

100 % EMTC -GlLA s.r.o.

20 % BT Podoali s.r.o.
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Zakladni prospekt K F P
dluhopisu

=Fin a’ In |' verze 43  STATUS A ZAJISTENi DLUHOPISU

h 4 I 4 4.3.1 Status Dluhopisu

po SC Va e n I 43.1.1 Dluhopisy (a veSkeré Emitentovy penézité zavazky vuci Vlastnikum Dluhopisu vyplyvajici
-4 z Dluhopisu) zakladaji pfimé, obecné, nezajisténé, nepodminéné a nepodfizené zavazky
C N B Emitenta, které jsou a budou co do poradi svého uspokojeni rovhocenné (pari passu) jak

mezi sebou navzajem, tak i alespon rovnocenné vuci vSem dalSim sou€asnym i budoucim

7/ 3 20 1 9 nepodfizenym a nezajisténym zavazk(m Emitenta, s vyjimkou téch zavazki Emitenta, u
- . nichZ stanovi jinak kogentni ustanoveni pravnich pfedpisu. Emitent se zavazuje zachazet za

stejnych podminek se vSemi Vlastniky Dluhopisu stejné emise Dluhopisu stejné.
4.3.2 Zajisténi Dluhopisu

4.3.2.1 § Zaplaceni jmenovité hodnoty a vynosu Dluhopisu neni zajiSténo.

36
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Prectéte si vyrok auditora KF P

=\Vyrok auditora k ucetni zavérce za rok 2017

Zdarazneéni skutecnosti

Upozorniujeme, Ze i v této konsolidované ucetni zavérce byly identifikovany vyznamné

skutecnosti popsané v Priloze ke konsolidované ucetni zavérce Spolecnosti, které by
mohly ohrozit predpoklad nepretrzitého trvani Skupiny. V poslednich letech se

opakovaly vysoké ztraty, za rok 2017 byla konsolidovana ztrata Skupiny niZsi nez
obvykle jen diky vynosu z pohledavky z titulu odskodnéni, o kterou Spole¢nost vede
soudni spor. Muselo dojit k restrukturalizaci zavazku, kdy dluhopisy vydané Spoleénosti
byly splaceny castecné zfinancnich prostfedka poskytnutych Spoleénosti jejim
majoritnim akcionafem Tomasem Bartou, zvelké ¢asti pak prostfednictvim vynosu
z prodeje dluhopisa dcefinych spolec¢nosti — ¢lenii Skupiny. Existuje vyznamna zavislost
na uspéchu vyvijenych softwarovych projektl, z nichz jeden neni stale po nékolika
letech vyvoje dokoncen. Vykazovana hodnota téchto projektu v aktivech Skupiny je
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Prectéte si vyrok auditora KF'P

=\Vyrok auditora k ucetni zavéerce za rok 2018

— .‘
'Podle naseho nazoru, vzhledem k vyznamnosti zalezitosti popsané v oddilu Zaklad pro zaporny 8

: vyrok, ucetni zaveérka nepodava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv Spole¢nosti k 31. prosinci 5
"i 2018 a nakladl a vynosl a vysledku jejiho hospodareni za rok kongici 31. prosince 2018 i
— v souladu s Eeskymi Uéetnimi predpisy. 5
Z

Zaklad pro zaporny vyrok o

_ 1 Spolec‘:ndst a cela skupina se b&hem srpna 2019 dostala do platebni neschopnosti dostat svym ng
zavazkim z emitovanych dluhopisu. Spoleénostl se nepodarllo zajistit jejich refinancovani, ani @

™ y U
"} zavazky a zvazuje podam navrhu na zahajeni msolvenéniho fizeni. Tyto skuteCnosti svéd¢i o /j
— “tom, Ze existuje vyznamna (materiaini) nejistota, ktera by mohla zasadnim zplsobem ,

zpochybnit schopnost spole¢nosti nepretrzité trvat, a Ze spolecnost proto nemusi byt schopna v (x
_3 ramci béZného podnikani realizovat sva aktiva nebo dostat svym zavazkim. Nicméné ¢
_ 3 spoleCnost pouzila pfedpoklad nepfetrziteho trvani podniku pro sestaveni této Ucetni zavérky, 2
tedy nebyl pouzit pfedpoklad alternativni baze ucetnictvi (napf. pro ucely likvidace).
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7 A e
= Podivejte , n
[AKTIVA CELKEM (7. 02+ 03 + 37 )
A
B Stald aktiva (f. 04 + 14  27) 003 232 1] 231 782]
S e d O RO Z V a h B | |Dlouhodoby mebmotrry maptek (f- 05 a2 13) 004 30 140 -30 140]
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=Je to 43 mil. KC o ——
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Rozvaha
k 31.12. 2018

= Podivejte
se do Rozvahy,
kolik ma firma
zavazku.

= Je to 602 mil. K¢

= Zavazky splatne
do 1 roku cini
320 mil. K¢

= Hospodarsky
vysledek
minulych let je
ztrata
-184 mil. K¢

= Hospodarsky
vysledek bézneho obdobi
je ztrata -377 mil. K¢
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cnadeni PASIVA fadex Bk o Mn ot
otdobi obachi
3 > 5 5
PASIVA CELKEM (2. 79 + 180) 078 43794 226 002
A Viastni kapithl (7. 80 + 84 + 92 + 85 + 38 + 83) ) ) 553 479 182 323
Zaklacni kapital (f, 31 a2 83) ) 000

Vysledok hospodafeni minulyeh et (7 96 az 99)

Neroadiiery stk neto mevhrazend zvita mindych &t (+f-)

Sy wysledes hosgodalend menuipch let [+)-)

Vyslecuk P oni bé KHLetnino 7|'|4

Rutrw (£. 102 =2 10%)

Ei,mre diuhopisy {f. 109 + 110) 39 394-
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4 Zavazky 1 obchodnich vziabu 128 T
[ Zavazky - ostatni §f. 133 a2 139) 132
1 |Zasazcy be s2cketnbkim b5 ] B |
2 |Kraogond franiai vppomed 124
3 Lumy & Deridrancun 1%
4 |T3aazky 2 cOOINNNO 2a0e2podeni & bdsuscinbo poydiiel 136
5 |Sun dd;:nn Zheazicy u Zctace 1
& |Cobadné 4Ly posivn » I~
7 [hee2a ) 136
C I Casovd rodlident paiv (7, 141 + 142) 140
2 Vinosy pfdroh oodoti 142
Franmi forma Olstn jednotey akoava spclalnost
vyroba, obchod a shty neuvedens v pfichach
Predmét pocnikani neba |ing Snnoss 1 a2 3 Zvnostensaeho zakona

Chamd s sesiyvenl [POO2S0VY ZAINaN (hily COPCeIcr: 28 seximwn stat| awirky

31.08.2018

Pocpascwy TAITasm SEXANTIRG AN NEDO AT CE 2500y
Merd @ Cletni pdnctheu

Tomad Barta




Komu chcete pujcit penize klientt? K'F'P

= Spolecnosti, ktera ma zakladni kapital 2 mil. KC
=\VVydava dluhopisy v hodnote 3 mld. K¢

»Z pfedchozich projektu vygenerovala 561.000.000 K&
ztraty.

=Pro¢ mam Verit, ze po vsech predchozich neuspésnych
projektech tento uspéje?

Cesta k financni nezavislosti



Financovani dlouhodobych projektu K EP
kratkodobymi zavazky

=Je to stejné, jako kdyz Vam banka nepujéi hypotéku
na dum a vy budete vystavbu RD financovat kreditni
kartou (kratkodobée zavazky do 1 roku = 377 mil. K¢)
i kdyz kazdy mésic nevyjdete s vyplatou (kumulovana
ztrata z minulych let i posledniho roku)
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Rizika korporatnich dluhopist KF'P

=Je to stejné, jako kdyby Vas Vas soused, ktereho ani
nezndte, pozadal o puj¢ku, protoze vi, Ze mu banka
nepujéi na podnikani.

=Co si 0 nem zjistite?

=Co si zjistite o jeho podnikani?
=Jakou budete chtit zaruku?

= PUjdite mu?

Cesta k financni nezavislosti



=4 CNB CESKA
Co znamena
NA PRIKOPE 28 | I

11503 PRAHA |

"SChva' Ie n Ou é N B Sekee licencnich a sankénich fizeni E—

V Praze dne 5. bezna 2019
C.j.: 2019/025137/CNB/ST0
S-Sp-2019/00010/CNB/572

= Ceska narodni o e
banka timto
rozhodnutim

Ceska nirodni banka, jako orgin dohledu nad finanénim trhem podle zikona ¢ 61993 Sb

)4 )4 - v 4 4 o Ceské nirodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisil a orgin dohledu nad kapitilovym trhem

O Sve C u e Z e S C V a e n podle zikona & 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitilového trhu a o zméné a doplnéni
, dalsich zikond, ve znéni pozdéjich predpisi a podle zikona ¢. 2562004 Sb., o podnikani

na kapitilovém trhu, ve znéni pozdejsich predpisi (déle jen JZPKT*), rozhodla ve spravnim

1 4 1 4
Z a kI a d n I rO S e kt tizeni vedeném podle zikona & 5002004 Sb., sprivni fid, ve znéni pozdgjsich predpisi
ozadosti  spoletnosti EMTC - Czech as. ICO 27096661, se sidlem
Pod Krejcirkem 9752, Zizkov, 130 00 Praha 3. privné zastoupené JUDr. Liborem

)4 - v Némcem, Ph.D., advokitem v advokimi kanceldfi Glatzové & Co., sr.o., 1CO 27405672
S p n UJ e p O Za a V y se sidlem Praha |, Husova 5. PSC 11000, o schvileni zikladniho prospektu dluhopisi

vyddvanych v rimci nabidkového programu podle § 36¢ odst. 1 ZPKT, kteri byla Ceské

V 4 nérodni bance dorutena dne 26. Gnora 2019, takto:
§ 3 6 a n a SI n Z P K I , Spoletnosti EMTC - Czech as.. ICO 27096661, se sidlem Pod Krejcirkem 975/2,

Zizkov, 130 00 Praha 3, se podle § 36¢ odst. 1 ZPKT

tedy Ze obsahuje

zikladni prospekt dluhopisi vyddvanych v rdmei nabidkového programu z roku 2017,

udaje pozadované dubo vt 10 et 3 o chimensnsplacnich i 000000 K
\V eV 4 AV 4 Y 4 ™ Y 4 Y 4 ™
prislusnymi pravnimi

\V4 - Ceska ndrodni banka timto rozhodnutim osvédtuje, 2e schvileny zikladni prospekt spliuje
pozadavky § 36 a nisl. ZPKT, tedy 2e obsahuje adaje poZadované pfisluinymi pravnimi
r I y "R pedpisy nezbytné k tomu, aby investor mohl udinit rozhodnuti, zda cenny papir nabude

¢i nikoli, s vyhradou ddaji, které tvoli konetné podminky vztahujici se k jednotlivim emisim
cennych papirdt ve smyslu ustanoveni § 36a odst. 3 ZPKT. Konelné podminky obsahuji
pouze idaje, které se vztahuji k dokladu o cenném papiru, a nenahrazuji dodatek prospektu
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,Schvéaleno* CNB K E P

ONLINE
[ éeska, na, rod nI, V rémci :.;l)r:\m}m fizeni o sch».’al;:ii z;ikladml;;mpriospcktu Cﬁ::mlﬁ.oin:v‘:::

zikladniho prospektu negarantuje budouci ziskovost Gcastnika nzeni am jeho schopnost

banka neposuzovala i e e Cot ekt ok e et it
p Vzhledem k tomu, 2e Ceski nédrodni banka Gastnikovi Fizeni v plném rozsahu vyhovéla, neni
I I VY AV 4 I Y 4 Y 4 I I I podle ustanoveni § 68 odst. 4 spravniho Fadu daldi odivodnéni tohoto rozhodnuti tieba
] f- AV 4 r -t - ry v t II POUCENI
a n I I n a n c n I S I u a c I u ca S n I a Proti tomuto rozhodnuti Ize podat rozklad u Ceské nirodni banky, Praha 1, Na Prikopé 28,
\V 4V 4 V4 V 4 V4 PSC 115 03, a to prostfednictvim sekce licentnich a sankénich Fizeni. Lhita pro podéni
rl Z e n I a S C h V a I e n I m rozkladu &ini 15 dnil ode dne doruteni rozhodnuti. O rozkladu proti rozhodnuti Ceské nérodni
banky rozhoduje bankowvni rada Ceské nirodni banky.
akladnih kt
tuje budouci zisk t
g J Ing. Ondfej Huslar Ing. Ladislav Slanik
r v 4 7 4 - naméstek reditele feditel
u C a S n I a rl Z e n I a n I J e O sekce licentnich a sankénich fizeni odbor cennych papin a regulovanych trhi
podepsano elektronxcky podepsano elektronscky
h t splatit vynosy nebo

j m e n Ov i to u h o d n Ot u Priloha: Schvileny zikladni prospekt diuhopisd (98 stran)
Donutuwie se (prostiednictvim datové schrinky)

JUDr. Libor Némec, Ph.D., advokit vadvokiami kanceldfi Glatzovdi & Co., sro.

)

V 4 V 4 (o)
Ce n n y c h p a p I r u 1CO 27403672 se sidlem Praha |, Husova 5, PSC 11000 (ID datové schrinky 28bgsuj)
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Jak jednoduse ukazat klientum, K EF P
Ze je investice velmi rizikova

1.
2.

O U1 B~ W

www.Justice.

CZ

Podle jmeéna
emitentem d

. Najdéte ve s
. Najdéte ve s
. Ukazte klientovi, co znamena , schvaleno CNB"
. Vysvetlete Kkl

nebo ICO najdéte firmu, kterd je
uhopisu

virce listin ,,Rozvahu"

virce listin ,Vyrok auditora™

ientovi, ze tato firma by v zadné bance

uver nedostala a proto vydava , dluhopisy pro

verejnost"
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http://www.justice.cz/

Neveslo se nam sem vse

= Rekli jsme si par véci o korporatnich dluhopisech

= Nekteré veci nebylo mozné rozebrat do detailu

= Opirali jsme se o véci, které jsme nevysvétlili: Rating,
podrizeny dluhopis,...

= Vice si rekneme v
= Investi¢ni Akademii - jaké mame dluhopisy, dalsi rizika dluhopisu
= Pripravném kurzu EFA - néco si spocitame, dame si navod na odhad
vynosu do budoucna
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Tip na dobrou knihu K E P

Kniha byvalého generalniho

reditele General Electric

Jacka Welche plna osobnich

piib&hd nabizi hluboké vhledy,

JaC originalni mysleni a reseni
zasadnich problému, které

WelCh zméni zpusob, jakym lidé

.\ " aSuzy Welch  uvazuji o praci.
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PLAN MEHO ROZVOJE F P

JMENO: cueeeiieiiiiirirersnssnssssessesssssssnssesss DATUM TrENINKUS covvvviiinieenenennsens

Co chci zavést do své praxe? Jak konkrétné to udélam? Termin M

Zapiste si do planu rozvoje alespon jednu myslenku, ktera Vas
Zz probiranych témat nejvice oslovila a chcete ji uplatnit ve Vasi praxi
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Vase zpétna vazba KFP

O OB
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KFP

ONLINE

Tesime se na Vas na
poslednim
webinari ZDARMA na téma

) ¥ 4 N &

'Nejvétsi poradenské chyby*

Petr Syrovy, Marek Macura a' Petr Pavlasek



