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O NAS

Surveilligence je forenzni agentura zamérena na vysetfovani a prevenci sofistikované hospodarské
kriminality, tzv. kriminality bilych limecku. Surveilligence (se sidlem v Praze) plsobi zejména v Ceské
republice a na Slovensku.

Surveilligence se specializuje zejména na vySetfovani spoleCnosti v insolvenci, identifikaci
odporovatelnych ukond a dohledavani vyvedeného majetku. K zakladnim sluzbam patfi rozkryvani
a dokazovani hospodarské kriminality formou forenznich vySetfovani, zpracovavani investigativnich
zprav o integrité a povésti subjektl, vyhledavani propojeni mezi firmami a jednotlivci, dohledavani
majetku a podpora klientd v obchodnich sporech.

Tym Surveilligence tvori forenzni specialisté s desitkami let zkuSenosti s praci v mezinarodnich
i lokalnich spole¢nostech. Experti Surveilligence jsou €leny respektovanych organizaci Association
of Certified Fraud Examiners, INSOL Europe, Council of International Investigators a Ceského
institutu internich auditord.

Surveilligence uskute&nila projekty pro klienty plsobici napiiklad v Ceské a Slovenské republice,
Spojenych statech americkych, évycarsku, Rakousku, Polsku, Némecku, Cerné Hote, Rumunsku,
Bulharsku, Nizozemsku, na Ukrajiné, v Ruské federaci nebo v Pobalti.
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Radi bychom srde¢né podékovali insolvenénim specialistim Mgr. Petru Sprinzovi LLM. PhD.
a Mgr. Ing. Jifimu Rahmovi z advokatni kancelare Allen & Overy (Czech Republic) LLP, organizaéni
slozka za ptipravu kapitoly ,,Pravni ramec emisi dluhopist“ a Ing. Jaroslavu Schonfeldovi, Ph.D.,
akademickému fediteli Centra restrukturalizace a insolvence Harryho Pollaka, za Uvodni slovo k této

studii.
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UVODEM

Studie, ktera se dostava Ceské odborné verejnosti do rukou, podava neobycejné zajimavy vhled do
problematiky téch segmentd podnikovych dluhopist, které nemlzeme v zadném pfipadé povazovat
za standardni produkty dostupné na trzich s aktivy. Naopak se zde mohou ¢tenari seznamit s oblasti,
kterou bychom mohli nazvat suterénem investi¢niho prostredi.

Pripustme, ze od roku 1989 se jiz pfedstavivost Ceské spolecnosti o tom, jaké vSechny finanéni
podvody Ci extrémné rizikové operace je mozné provadét, znatné zvétSila. Zatimco obdobi
socialistické ekonomiky z celkem logickych ddvodU vytvorilo do jisté miry ,,chranéné“ prostredi, ve
kterém se drtiva vétsina standardnich i nestandardnich operaci viibec nemohla uskutec¢nit, predevsim
devadesaté roky minulého stoleti pfinesly v této oblasti skute¢né prudky obrat. Koneckonct vyraz
Ltunelovani“ pro vyvadéni aktiv podniku mimo dosah véfitelll (a v nékterych pripadech dokonce
i mimo dosah ¢asti vlastnikd) pronikl z ¢eského jazyka do mezinarodniho prostredijiz davno. V oblasti
dluhopist vsak pretrvavalo velmi dlouho vcelku rigidni prostredi. Tyto nastroje byly z hlediska emise
Sifeji dostupné pouze vybrané ¢asti ekonomickych subjektd a za podminek, které do znacné miry
omezovaly jejich zneuzitelnost pro operace vysloveneé rizikove.

Zacatkem druhého desetileti naseho stoleti bylo toto prostredi vyznamnym zplsobem uvolnéno.
To vedlo k rychlému rozvoji trhu v oblasti podnikovych dluhopist se vS§emi souvisejicimi dopady —
tedy jak s tim, Ze se rfadé podnikatelskych subjektl oteviel novy prostor pro jejich financovani, tak
i s negativnimi jevy. Jak presvédcivé prokazuje tato studie, urcita ¢ast emisi podnikovych dluhopist
nabidnutych investordm v obdobi po 1. lednu 2013 je bud' vyslovené podvodnd, nebo slo o emise
vydané bez racionadlniho obchodniho planu.

Proto tato studie nabizi neobycejné dileZitou exkurzi do tohoto prostredi. Pficemz exkurzi dlilezitou
hned z nékolika divodu.

Prvnim a velmi prostym dlvodem je fakt, Ze teprve takto komplexni pohled na prostiedi podlimitnich
a &asti nadlimitnich podnikovych dluhopist v Ceské republice ukédze &tenafi, o jak prekvapivé masivni
segment trhu s aktivy se jednd, kolik emisi téchto dluhopisti vzniklo a jak velké objemy prostfedkd
riskovali a riskuiji investofi, ktefi si tyto nastroje zvolili. To je velmi dllezity aspekt véci — problematika
dluhopisti byla Sirokou laickou verejnosti (a ostatné i verejnosti odbornou) po padu socialistického
systému vnimana z divod, které byly jiz vySe zminény, spiSe jako okrajova a nepiili§ podstatna oblast
ekonomické praxe. Teprve velmi uZitecné vyhodnoceni objemu emisi téchto papirll ukazuje alespon
ramcove rozsah celé problematiky.

Jiz bylo zminéno, ze popsané pomérné konzervativni Ceské dluhopisové prostredi, které panovalo
pfed rozvolnénim regulatorniho prostredi, vedlo k tomu, Ze az do v podstaté nedavna byly dluhopisy
chapany primarné jako dluhopisy vladni, tedy jako papiry poskytujici sice nepfili§ vysoky vynos,
zato vSak témeér maximalni jistotu. Sekundarné pak ma verejnost zafixovany dluhopisy nékterych
skuteéné velkych korporaci (naptiklad CEZ), tedy znovu se pojem dluhopis objevuje ve spojeni
s papiry jistymi a malo rizikovymi. Lze se obavat, ze se tento celkovy nazor na problematiku stal
soucasti spolec¢enské DNA, coz pak do jisté miry mlze malo zkusSené investory mast a zkreslovat
jejich usudek. Z nékterych konkrétnich prikladd pak mizeme dokonce vyvodit, Ze podobné mylnou
predstavu o dluhopisovém svété méli a mozna stale maji i mnozi ekonomicky vzdélani lidé nebo lidé
plsobici v ekonomicky relevantnich funkcich.




Prudky rozvoj dluhopisového trhu v poslednich zhruba deseti letech ale ukazuje, ze otazky spojené
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velkych korporaci Ize detekovat na trhu vyznamné mnozstvi (a pfedevsim vyznamny finan¢ni objem)
dluhopist nepomérné rizikoveéjsich.

Pricemz berme za prokazané, nebot predlozena studie obsahuje fadu nespornych dikazi, ze ¢ast
emitent( pristoupila k tomuto zplsobu financovani jiz od po¢atku s podvodnym Umyslem. Tedy Ze
jejich neschopnost dostat zavazkiim neni vysledkem podnikatelského neuspéchu (jakkoliv se tak
snazi pUsobit), ale je pfimo zakédovana v celém projektu. Pro mnohé bude pochopitelné banalnim
zjisténi, ze pojem dluhopis sam o sobé& neni zarukou seriéznosti a nizkého rizika, nicméné se z rady
vySe zminénych divodl zd4, Ze v obecné roviné jde o konstatovani potfebné.

Realisticky a diisledné analyticky pristup k celé problematice, ktery pfinaseji autofi studie, je tedy
mimoradné uziteCny. | ekonomické verejnosti je vyslovené nutné podat dostatec¢né fundovanou
zpravu o tomto rozvijejicim se fenoménu a zddraznit, Ze jakkoliv pretrvavaji v této oblasti urcité
predstavy vzniklé v pfedchozich obdobich, liberalizace daného prostredi vyrazné zmeénila poméry.

Druhy divod dUlezitosti predlozeného textu mizeme spatfovat v mimoradné zdarilém propojeni
problematiky pravni a problematiky ekonomické. Adeptim ekonomické védy i praxe jsou zde
predkladany k uvaham nékteré otazky prave z neobycejné zajimavého pomezi prava a hospodarskych
aktivit.

Jde o témata, ktera samoziejmé neozivaji jenom v souvislosti s dluhopisy. Podobné otazky jsou
reSeny i v jinych kontextech — predevsim v ramci déji oSetfovanych insolvenénim pravem. Jde
mimo jiné o odpovédnost vlastnikli a managementu za ekonomické vysledky podniku, za jeho
fungovani a kroky v dobég, kdy by vlastnici a management jiz méli byt schopni vyhodnotit finanéni
problémy podniku a pfipadné rozpoznat hrozbu jeho Upadku. Podobné je vSak neobyCejné zajimavé
zkoumat, coz studie také nabizi, i mechanismy umozniujici selektovat skute¢né investicni prilezitosti
od nabidek podvodnych a od pocatku v principu kriminalnich.

Pro ekonomy ¢&i pravniky, ktefi se zabyvaji insolven¢ni problematikou, neni pfili§ prekvapivé
zjiSténi autor( studie, ze rfada emisi podnikovych dluhopisl je investorlim nabizena v dobé,
kdy je finanéni zdravi emitenta podlomené. Je zde popsano i nékolik pfipadd, kdy dluhopisy
emitovaly podniky, které splfiovaly v dané dobé podminky Upadku, povétSinou byly predluzené.
A zminény jsou i konkrétni situace, kdy béhem nabizeni papirl investorim byly pouZzivany
zkreslené a Izivé informace o finan¢ni situaci emitenta.

To vSechno jsou situace, které v rlznych podobéach ¢lovék zabyvaijici se insolvenénim systémem
poznava. Ostatné vyzkumy podniknuté tymem Centra restrukturalizace a insolvence Harryho
Pollaka ukazaly, ze napfiklad mezi podniky, které se v ramci svého Upadku pokousely o moratorium
nebo se snazily upadek feSit reorganizaci, byla vétsSina takovych, které byly ve stavu Upadku jiz tfi
roky pred jeho formalnim vyjevenim a podanim insolvenéniho navrhu.




DalSim aspektem této studie, ktery je potfebné ocenit a zdlraznit, je jeji prakticnost. Je dana
¢astym odkazovanim na redlné pfipady neuspésnych dluhopisii (mnohdy zjevné podvodnych
od prvopocatku, v nékterych pfipadech nicméné zavinénym precenénim schopnosti emitenta
a jeho podnikatelskym nezdarem). At je jiz divodem ztraty investora z nakupu dluhopisl to Ci
ono, nejlepsim zplsobem vysvétleni moznosti rozpoznani vyrazné rizikovych emisi je pravé realny
priklad. Vedle toho nabizi studie velmi pfehledny a vysoce v praxi vyuzitelny postup pro analyzu
potencialu zvazované dluhopisové emise. Pro studenty ekonomie &i prav, ale i pro Sirokou verejnost,
jde o mimoradné dllezité ,navody k pouZiti“ — jejich platnost je totiz podstatné Sirsi nez pouze
pro analyzu dluhopis. Podobna mira opatrnosti (zaloZena na plnéni podobné formulovanych
doporuceni) by méla byt soucasti zakladnich myslenkovych vzorcl vSech, kdo maji ambici Cinit
ekonomicka rozhodnuti dllezita pro podnik, ktery vlastni nebo pro ktery pracuiji.

Jaroslav Schénfeld
Akademicky feditel Centra restrukturalizace a insolvence Harryho Pollaka




ZAVERY STUDIE

Zakladni zjisténi vyplyvajici z analyzy dluhopisti v Ceské republice vydanych v obdobi od
1. 1. 2013 do 31. 8. 2021 jsou nasledujici:

e Od roku 2012, kdy Ceska narodni banka spolu s ministerstvem financi rozvolnila podminky pro emisi
dluhopist, az do kvétna 2020, kdy zacaly platit nové povinnosti pro emitenty, zazil kapitalovy trh
v Ceské republice velky rozmach emitovanych emisi podlimitnich dluhopisti (do 1 mil. eur).

* Ve verejnych zdrojich jsme dohledali 1 086 nadlimitnich a podlimitnich emisi podnikovych dluhopis(
v souhrnné vysi 339,3 mid. K&, které byly emitovany 496 emitenty v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 8.
2021.

e Celkem skoncilo v insolvenci 34 emitentd, ktefi vydali emise v souhrnné vysi 4,35 mid. K¢.

e Prlimérna ¢astka emitenta v insolvenci byla 15,3 mil. K¢ u podlimitni emise a 87,3 mil. K& u nadlimitni
emise.

¢ Vinsolvenci skoncila az jedna desetina vSech emisi vydanych v obdobi od roku 2016 do roku 2019.

e Emitenti podlimitnich emisi koncili v insolvenci ¢astéji nez emitenti nadlimitnich emisi.

e Mezi nejvyznamnégjSi identifikovana rizika patfi kreditni riziko, tj. riziko nesplaceni vlozenych
prostredk(l investor(i emitenty, a riziko podvodného jednani emitentl. Kromé neetického jednani,
informacéni asymetrie nebo moralniho hazardu jsme identifikovali vyskyt Ponziho schématu (tzv.
letadla), podvody, zkreslovani informaci o osobé a o hospodareni emitenta a tunelovani majetku
emitenta.

* Problémovi emitenti kon¢i v Upadku pomérné brzy. Témér polovina spole¢nosti z fady emitentd
v Upadku skoncila v insolvenci do dvou let po posledni emisi svych dluhopist.

e AZ dvé tretiny emitent( viibec nepublikovaly své financ¢ni vykazy za obdobi, které predchazelo datu
prvni emise dluhopis, ve sbirce listin. Do jednoho roku pred emisi publikovala pouze jedna desetina
emitentl. Tento vysledek poskytuje tristni obrazek o transparentnosti emitent( a o naivité investor(,
ktefi investovali své prostfedky do spole€nosti, o kterych nemohli mit dostatecné informace.

e Emise podlimitnich podnikovych dluhopisl je spojena s vysokymi naklady — azZ tretina ziskané
¢éastky z emise dluhopist neni vyuzita na investi¢ni zamér, ale je spotfebovana na administraci
emise a urokové zavazky emitenta v prvnim roce.

e Kazdy investor, ktery zamysli investovat do podnikovych dluhopistl, by mél diikladné provérit nejen
spole¢nost emitenta, ale rovnéz fyzické osoby ovladajici pravnickou osobu emitenta, parametry
emise a prodejce emise.

V poslednich sedmi letech jsme byli svédky velkého rozmachu emitovanych podnikovych dluhopist
v Ceské republice. | kdyZ jsou podnikové dluhopisy naprosto standardni investiéni nastroje, jez
umoznuji ziskani fixniho urokového vynosu za fixni dobu, z hlediska rizika jsou to spiSe vysoce
rizikové investice, vhodné pro investory, ktefi jiz maji s investovanim dostate¢né zkusenosti.
Jak jiz nékolik let upozornuji zkuseni investofi z kapitalovych trhl, podvedeni drobni stfadatelé,
znepokojené financni a dozorové instituce, ale i odborna vefejnost, tento boom emitovanych
podlimitnich dluhopis(i a obrovsky pocet nezkugenych investor(l je &asovanou bombou. Ceka

nas v kratké budoucnosti vina upadk( emitentd, ktefi pfipravi mnoho daveéfivych investord o jejich
investice a Uspory? Jaka je vlibec velikost trhu, rozsah problému a co se na trhu déje?

Na tyto otazky jsme se pokusili odpovédeét v této studii. Na zakladé dlkladného provéreni dat
z otevienych zdrojl, médii, internetovych portall, databazi a nasich zkusenosti jsme zpracovali
dostupna data o hodnoté a velikosti emisi podlimitnich a nadlimitnich emisi dluhopisti v CR




a popsali velikost trhu. Popsali jsme pravni prostredi dluhopisovych regulaci, upadky jednotlivych
emitentd, identifikovali jsme rizikové emitenty, ktefi byli v médiich zminovani ve spoijitosti s moznym
nekalym jednanim. Detailné jsme prozkoumali medializované pfipady emitentl dluhopist, ktefi
skonCili v upadku, a stru¢né jsme popsali jejich medializované pfibé&hy. Porovnali jsme tyto hodnoty
s celkovym trhem a vyvodili zavéry ve formé Ciselného vyjadreni situace na trhu i popsani rizik.

Vzhledem k nasim zku$enostem v oblasti vySetfovani Upadcl a dohledavani vyvedeného majetku
ze spole¢nosti emitentl dluhopist v Upadku jsme také popsali nejbéznéjsi druhy podvodd na
investorech a rovnéz schémat, jakymi dochazi k vyvadéni majetku ze spolecnosti.

Analyzovali jsme informace o emitentech, ktefi vydali podnikové dluhopisy na eském dluhopisovém
trhu v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 8. 2021 a na které byl ve stejném obdobi podan insolvenéni
navrh nebo ndvrh na moratorium. Pocet zjisténych emitentl — Gpadcl tak vychazi pouze z nami
identifikovanych zdrojd informaci o emisich, které byly publikovany ve vefejnych zdrojich, a z nami
dostupnych databazi. Upozorfiujeme, ze vzhledem ke skuteCnosti, ze neexistuje oficialni zdroj
¢i centralni evidence dluhopisovych emisi (zejména podlimitnich), a pokud se nam nepodaf¥ilo
identifikovat vSechny emitenty dluhopisli, mohou byt nase vysledky o insolventnich emitentech
zkreslené.

Zakladni zjisténi této studie jsou nasleduijici:

Velikost trhu

V roce 2012 CNB spolu s ministerstvem financi zménou legislativy rozvolnila podminky pro emisi
dluhopis(i. Kromé jinych podminek tak zanikla povinnost nechat CNB schvalit emisni podminky
pro dluhopisy s celkovou emitovanou ¢astkou do Castky 1 mil. eur (25,5 mil. K&, podle aktualniho
kurzu). Vydani malych podlimitnich emisi podnikovych dluhopist do této c¢astky se tak stalo
absolutné neregulovanou, prakticky nehlidanou a velmi rizikovou ¢asti investi¢niho trhu a trh téchto
podlimitnich, vysoce rizikovych podnikovych dluhopisti se tak za posledni roky nekontrolované
rozrostl.

Z verejné dostupnych zdrojd se nam podafilo dohledat celkem 1 086 nadlimitnich
a podlimitnich emisi podnikovych dluhopisG v Ceské republice v souhrnné vysi
339,3 mld. K&, které byly emitovany 496 emitenty v obdobi od 1. 1. 2013.2

Emitenti podnikovych dluhopisli vydali celkem 719 nadlimitnich emisi v souhrnné vysi
334,1 mld. K& a 365 podlimitnich emisi v souhrnné vysi 5,2 mid. K¢ (tj. necela 2 % z celkové Castky
nadlimitnich dluhopisu).

Prdmérna Castka emise od roku 2013 byla ve vysi 464,7 mil. K& u nadlimitnich emisi
a 14,3 mil. K¢ u podlimitnich emisi.

Na trhu podnikovych dluhopisti v CR jsou velmi &asté kratkodobé emise. Nadpoloviéni vétsina
(54 % z celkového poctu) emitovanych podnikovych dluhopist byla vydana se splatnosti do péti
let. Pouze 8 % z celkového poctu dluhopist s identifikovanou Zivotnosti bylo emitovano na obdobi
vySSi nez pét let.

1 Skute¢ny pocet emitovanych dluhopisl se muze lisit, protoze ¢ast emisi nemusela byt zvefejnéna, byla v pribéhu ¢asu
z otevienych zdrojl odstranéna nebo byla publikovana ve zdrojich, které nam nebyly dostupné.

2 Tato celkova emitovand ¢astka neobsahuje dluhopisy vydané bankami, statem nebo municipalitami.



Statistiky emitentu v upadku a insolvenénim Fizeni

Zkoumanim emitent(l podnikovych dluhopisl v insolvenénim fizeni v obdobi od 1. 1. 2013 do 31.
8. 2021 jsme zjistili nasleduijici:

Celkem v insolvenci skoncilo 34 emitentd, ktefi vydali emise v souhrnné vysi 4,35 mid. K¢.

Sedmnact emitentd v insolvenci vydalo nadlimitni emise v souhrnné vysi 3,93 mid. K&. Dvaadvacet

emitentd v insolvenci vydalo podlimitni emise v souhrnné vysi 0,43 mid. K¢ (pét emitent(l vydalo

jak podlimitni, tak i nadlimitni emise).

Emitenti podlimitnich emisi koncili v insolvenci €astéji nez emitenti nadlimitnich emisi:

- Vinsolvenci skoncilo primérné 7,7 % emisi vSech verejné nabizenych podlimitnich dluhopis,
jejichz Castka tvofila 8,2 % (427.310.000 K¢& z 5.232.570.566 KC¢) z celkové emitované ¢astky
podlimitnich dluhopisu.

- Vinsolvenci skoncilo primérné 6,3 % emisi vSech vefejné nabizenych nadlimitnich dluhopis,
jejichz Castka tvorila 1,2 % (3.926.611.000 K& z 334.083.429.557 KE&) z celkové emitované
¢astky nadlimitnich dluhopist.

Kumulativni pomér poc¢tu emisi dluhopist (od 1. 1. 2013), u kterych skoncil emitent v Upadku,

dosahl nejvyssi vySe necelych 11 % v obdobi od roku 2016 do roku 2019. To znamena, ze az

jedna desetina vSech vydanych emisi skoncila v insolvenci. Protoze v nasledujicich letech bylo
vydavano vice emisi a méné jich (prozatim) skoncilo v insolvenci, kumulativni pomér poklesl na
hodnotu 6,7 %.

Problémovi emitenti konci v Upadku pomérné brzy. Témér polovina spole¢nosti z fady emitentd
v Upadku skongila v insolvenci do dvou let po posledni emisi svych dluhopisl. Ctyfi emitenti
(Clever Monitor Financials a.s., PM Pivovar s.r.o., TRILOAD Invest s.r.0. a EMTC - Czech a.s.,
v insolvenci) skon¢ili v insolvenci do jednoho roku po emisi dluhopist, dvanact emitentll mezi
jednim az dvéma lety a dalSich sedm emitentd v obdobi mezi dvéma a tfemi lety od posledni
emise.

Jeden emitent-upadce byl zapsan do obchodniho rejstfiku méné nez jeden rok pred zahajenim
insolvenc¢niho fizeni (spole¢nost Clever Monitor Financials a.s.). Vice nez dva roky a méné jak
Ctyri roky existovala ¢tvrtina emitentd, pétina emitentl skoncila v insolvenci ve véku vy$$im nez
16 let.

Az dvé tretiny emitentl vlbec nepublikovaly své finanéni vykazy, tykajici se obdobi, které
predchéazelo datu prvni emise dluhopis, ve sbirce listin. Do jednoho roku pred emisi publikovala
jedna desetina emitentll, do jednoho roku od data emise jedna pétina emitentl. Tento vysledek
poskytuje tristni obrazek o transparentnosti emitentl a o naivité nebo hlouposti investord, ktefi
investovali své prostfedky do spole¢nosti, o kterych nemohli mit dostate¢né a ddvéryhodné
informace.




Pr@imérny emitent v Upadku:

Celkem v insolvenci skoncilo 34 ze sledovanych 496 emitentd (6,9 % z celkového poctu).
Prlmérna c¢astka emitenta v insolvenci byla 15,3 mil. K& u podlimitni emise a 87,3 mil. K¢
u nadlimitni emise.

Primérné stari emitenta v insolvenci bylo 9,5 roku (nejmladsi emitent existoval necely rok,
nejstarsi pak 27 let).

Prlimérné skoncil emitent v insolvenci do 2,4 roku od data posledni emise (nejkrat$i doba od data
posledni emise do dne zahajeni insolvenéniho fizeni byla necelé Ctyfi mésice, nejdelSi necelych
Sest let).

Pokud emitent publikoval své vykazy za Ucetni obdobi predchézejici prvni emisi dluhopist (az
dvé tretiny emitentl své financni vykazy ve sbirce listin viibec nepublikovaly), v prdméru byly
vykazy publikovany osm meésicli od data emise (nejdel$i obdobi od data emise bylo 3,4 roku,
nejkratsi Sest mésicl pred datem prvni emise).

Temna sféra emitentd podnikovych dluhopist

S

emisemi podnikovych dluhopisl Uzce souvisi nékolik vyznamnych rizik. Mezi nejvyznamnéjsi

patfi kreditni riziko, tj. riziko nesplaceni vloZenych investic emitenty dluhopisl, a rovnéz riziko
podvodného jednani emitentl. Vzhledem k informacni asymetrii v pribéhu Zivota emise nebyva
riziko nekalého jednani dlouho odhaleno a plné se projevi az v okamziku, kdy emitent prestane
vyplacet slibené uroky, pfipadné kdyz emitent skonci v insolvenci.

V provérovanych insolvencnich fizenich padlych emitent( jsme kromé neetického jednani, informacni
asymetrie nebo moralniho hazardu identifikovali nasledujici druhy nekalého jednani:

Ponziho schéma (tzv. letadlo) — schéma, ve kterém emitent slibuje k naldkani investor(l vysoké
uroky a investor svéfuje emitentovi penize za ucelem jejich zuro€eni. Tyto ziskané prostredky
vSak emitent neinvestuje, ale pouziva je na vyplatu (Urokl nebo nomindlu investic) predeslych
investorl. Tento systém vsak funguje pouze do té doby, dokud prichazeji novi investori, ktefi
vkladaji nové prostfedky. Kdyz uz emitentovi nezbydou zadné penize na vyplaceni, zkrachuje.
Ponziho schéma bylo v médiich pfifazeno ¢tyfem emitentdm v Upadku.

Podvod - emitent v &ase vydani dluhopisl jiz védél, ?e je nebude schopen splatit. Cast
z provérovanych emitentd tvofily jiz od pocatku pravnické osoby, které byly zalozeny s cilem
ziskat co nejjednoduseiji penézni prostfedky od naivnich investord podvodnym zplsobem,
nasledné prostredky rychle vyvést do rukou ovladajicich osob emitenta a spole€nosti jako prazdné
skorapky zlikvidovat v insolvencnim fizeni. Podvodné jednani se podle médii vyskytovalo u deviti
emitentd v Upadku.

Zkreslovani informaci o osobé a o hospodareni emitenta — emitent uvadél nepravdivé a zkreslené
informace o skuteCné pravnické osobé emitenta, ktera byla pouze nastrCenou ucCelovou
spole¢nosti a ktera méla pod jménem renomované existujici spoleCnosti naerpat prostredky
z emise. Emitent uvadél nepravdivé a zkreslené informace v médiich, prospektu nebo v emisnich
podminkach, pfipadné se informace poskytované konkrétnim investorlm vyznamné lisily od
oficialnich informaci. Zkreslovani informaci bylo v médiich pfifazeno tfem emitentdim v Upadku.



e Tunelovani majetku Upadce — vyvadeéni prostredkl z majetku Upadce jejimi ovladajici osobami.
Identifikovali jsme desitky schémat vyvadéni majetku ze spole¢nosti emitentl po ziskani
prostfedk(l z emise kratce po emisi, pfipadné v obdobi, kdy se emitent dostal do Upadkového
stavu. Tunelovani emitenta bylo podle médii asociovano se Sesti emitenty v Upadku.

Vysoké naklady na emise podlimitnich podnikovych dluhopist

Ze zkoumanych pfipadd vyplyva, Ze az tretina ziskané ¢astky z emise dluhopist neni vyuZita na
investi¢ni zamér, ale je spotfebovana na ,administraci“ emise v prvnim roce. Ziskané prostredky
z emise tak byly napfiklad pouzity na Uhradu nakladd za zprostredkovatelské sluzby prodejcim
dluhopisl a internetovym trzistim (cca 8 % az 10 % z celkové ¢astky emise), odmén a tiparskych
provizi (cca 9 % az 10 %), Urokd (cca 6 % az 12 %) nebo dalSich poradenskych sluzeb, které se
tykaly emise.

Doporuceni

Kazdy investor, ktery zamysli investovat do rizikovych dluhopisd, by mél vénovat ¢as a prostiedky na
dlkladné provéreni spole¢nosti emitenta, fyzickych osob ovladajicich pravnickou osobu emitenta,
samotné emise a prodejce emise. Pro ulehCeni provérky jsme vyuzili nasSich zkusenosti v oblasti
provérovani fyzickych osob a obchodnich partnerd a pfipravili jsme nékolik desitek doporuceni na
obranu a prevenci investorll pred podvodniky z fad emitentl. Jedna se o checklist na analytické
posouzeni rizikovosti investice.




STUDIE

1. Problematika

Kapitalovy trh v Ceské republice zaZil za poslednich sedm let velky rozmach emitovanych
podnikovych dluhopist®. Jednim z dlvodl expanze emitovanych dluhopisti od roku 2013 je
rovnéz zjednoduseni jejich distribuce a marketingu pro drobné a spiSe amatérské investory pomoci
webovych platforem, prodejnich siti, poradcl a zprostfedkovatelskych agentur. Jak ale jiz nékolik
let upozornuji zkuseni experti z kapitalovych trhli, podvedeni drobni investofi, znepokojené financni
a dozorové instituce, ale i odborna verejnost, tento boom emitovanych dluhopisl je ¢asovanou
bombou, ktera se v blizké budoucnosti mize projevit vinou Upadki emitent(l a ktera pfipravi mnoho
dlvérivych investorl o jejich investice.

S emisemi podnikovych dluhopisl Uzce souvisi nékolik vyznamnych rizik, ktera se tykaji zejména
investord. Mezi nejvyznamnéjsi patfi kreditni riziko, tj. riziko nesplaceni vioZzenych investic do emisi
dluhopisu, které je vSak pouze jeden z dlivodd, pro¢ by méli (zejména nezkuseni) investofi pozorné
provérovat jednotlivé emise a jejich emitenty. Jak vyplyva z verejnych zdroji a z dokumentace
predloZené v ramci insolvencnich fizenich padlych emitentd, které jsme v této zpravé prozkoumali,
vyznamnym rizikem investic rizikovych, vysoce uro¢enych, podnikovych dluhopist, je riziko
podvodného jednani emitentl. Vzhledem k informacni asymetrii v pribéhu Zivota emise nebyva
toto riziko dlouho odhaleno a pIné se projevi az v okamziku, kdy emitent prestane vyplacet slibené
uroky a nominal, pfipadné az kdyz emitent skon¢i v insolvenci.

Rozsah a dopad vyse nastolenych rizik, jez maji vliv na oblast narlistu Upadkl emitentd dluhopist
a zvySeného poctu pripadd podvodd a manipulaci v pribéhu a Zivota emisi rizikovych podnikovych
dluhopisl, jsme se pokusili prozkoumat a popsat v nasleduijici analyze.

Druhy a charakteristiky dluhopist

Podnikové dluhopisy jsou naprosto standardnim ndstrojem pro zaji$téni financovani emitenta. V CR
i v zahraniCi jsou hromadné vyuzivany. Nékdy jsou dluhopisy cilené emitovany pro financovani
konkrétnich programi nebo projektd, jejichz vynosy v budoucnu slouZi jako zdroj pro vyplatu
vynosU z dluhopistl. Ekonomickéa podstata dluhopist je ale velmi podobna tGvéru. Druhové ¢lenéni
dluhopisl je detailné popsano v literature, pfipadné ve verejnych zdrojich*.

Z hlediska rizika Ize mezi dluhopisy najit i ty s nizkou Urovni rizika (napf. statni dluhopisy nebo
podnikové dluhopisy vyznamnych firem, dominujicich v nékterém z primyslovych segmentd).
Na druhé strané se na trhu nachazeji dluhopisy emitované startupovymi nebo netransparentnimi
a obskurnimi spole¢nostmi, u kterych je rizikovost extrémné vysoka.

Dluhopisy jsou zajimavé moznosti ziskat fixni urokovy vynos za fixni dobu, coz umoziuje presné
predpovédét vysi navratnosti takové investice. To vyrazné snizuje riziko investice ve srovnani
s akciemi, jejichz vynosy zavisi na velkém poctu faktord a jsou dlouhodobé Spatné predvidatelné.
Tato predvidatelnost a pfislib pevného vynosu, jako zaruka niz§iho rizika pro investora, by mély
byt ale vybalancovany niz§im vynosem investice, nez jakého je investor schopen dosahnout na
vyrazné rizikovéjSim trhu, jako je napfiklad akciovy trh. Tento pfedpoklad ale neplati pro podnikové

3 Podle zékona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, je dluhopis ,,cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni urcité
dluzné &astky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo postupné k urcitému okamziku, a popfipadé i dalsi prava plynouci
ze zadkona nebo z emisnich podminek dluhopisu®. Emisi dluhopist ,,se rozumi soubor dluhopisli vydavanych na zakladé tychz emisnich podminek
a majicich stejné datum emise a stejné datum splatnosti. Dluhopistim téZe emise, s nimiZ jsou spojena stejna prava, se pridéli stejné identifikacni
oznaceni podle mezinarodniho systému &islovani pro identifikaci cennych papird (ISIN), je-li pfidélovano, nebo jiny Gdaj identifikujici dlunopis®.

4 Viz napf. https://cs.wikipedia.org/wiki/Dluhopis.



dluhopisy, které mohla emitovat v podstaté jakakoliv obchodni korporace, bez ohledu na jeji vék,
zkuSenosti, financni vykonnost nebo reputaci.

Podnikové dluhopisy jsou tak spiSe vysoce rizikové investice, vhodné pro investory, ktefi jiz maji
s investovanim dostatecné zkusenosti.

Kvalitu podnikovych dluhopis (emitovanych od roku 2013) a kredibilitu jejich emitentl neni
mozné jednoduSe vyhodnotit a shrnout do statistik. Je to dano jak nedostupnosti mnozstvi
relevantnich informaci k emitentdm, chybéjici centraini evidenci emisi, tak pracnosti takovéhoto
postupu. | tak ale mizeme vychazet z nékolika dostupnych zdrojd alespori ¢asti emitovanych
podnikovych dluhopisl. Naptiklad Tomas Lesak® ve své diplomové praci s nazvem ,Vyhodnoceni
trhu s podnikovymi dluhopisy v CR pomoci Scorecard 2.0 zkoumal rating podnikovych dluhopisti
podle metodiky Scorecard 2.0, stanovené Ministerstvem financi Ceské republiky. Z analyzy vyplyva,
ze zkoumané Ceské podnikové dluhopisy jsou: ,,pfevazné spekulativniho charakteru, jelikoZ 77 %
zkoumanych emisi obdrzelo hodnoceni ve spekulativnim pdsmu. Emitenty jsou v naprosté vétsiné
mikro spolecnosti (95 % emisi) se Spatnymi financnimi ukazateli (pfes 90 % emisi), coZ jsou hlavni
priciny velké rizikovosti dluhopisovych emisi ve sledovaném souboru. U 55 % emisi nebylo mozné
vypocditat finanéni ukazatele, protoZze emitenti nezverejnili u¢etni vykazy v obchodnim rejstriku.“

NejrizikovéjSi podnikové dluhopisy jsou oznaCovany jako praSivé dluhopisy (z anglického ,junk
bonds®). Tyto prasivé dluhopisy jsou spojeny s vysokym vynosem, ale také se znacnym rizikem.
| kdyZz &ast jejich distribu¢nich siti (pokud jsou distribuovany licencovanymi obchodniky) spada pod
silnou regulaci dozorovych instituci, regulace se nevztahuje na dalsi distribu¢ni kanaly (prodeje
pfimo emitentem, internetové platformy a trzisté, multi-level marketingové sité apod.), které
nekontrolovatelné nabizeji vysoce rizikové, pochybné nebo pfimo podvodné emise.

5 Https://vskp.vse.cz/81467_vyhodnoceni_trhu_skorporatnimi_dluhopisy_vcr_pomoci_scorecard_20.



2. Pravni ramec emisi dluhopist

Zakladni normou pravniho ramce pro vydavani podnikovych dluhopisl je zéakon o dluhopisech®,
ktery upravuje predevsSim zakladni nalezitosti dluhopisu jako cenného papiru, podminky jeho
emise, jakoz i dalsi prava a povinnosti, které s vydanymi dluhopisy souvisi. Formalni pozadavky
na podnikové dluhopisy stanovené zakonem zahrnuji pfedevsim zakladni informace o emitentovi,
hodnoté dluhopist, dobé splaceni dluhopist a dalsi identifikacni naleZitosti. Teprve po splnéni
formalnich pozadavk( se z listiny mize stat cenny papir, ktery pak z kazdého takto vydaného
dluhopisu €ini relevantni pfedmét pravnich vztaha.

Z hlediska praktického dopadu jsou nicméné dllezita predevsim pravidla pro samotnou emisi
podnikovych dluhopisll. V tomto sméru je pak dulezitou normou rovnéz i pfimo pouzitelné
narizeni’ o prospektu, ktery je obecné emitent povinen vyhotovit, pokud se nejedna o podlimitni
emisi definovanou vyse v textu®. Zakladni logikou povinnosti zhotoveni prospektu je prezentace
relevantnich okolnosti potencialnimu investorovi tak, aby byl tento schopen ucinit informované
rozhodnuti, a to optimalné se zhodnocenim v§ech potencidlnich rizik. V Ceské republice schvaluje
prospekty CNB. Pro celou Evropskou unii vede seznam schvalenych prospektd Evropsky organ pro
cenné papiry a trhy (ESMA).

Samotny prospekt je pak v zasadé zakonem definovany dokument s pfedepsanymi nalezitostmi.
Zakladnimi ¢astmi prospektu jsou upozornéni pro investora o potencidlnich rizicich, shrnuti kli¢ovych
informaci o emitentovi a shrnuti kliCovych informaci o cennych papirech a podminkach jejich emise.
Lze konstatovat, Ze zhotoveni prospektu je pomérné naro¢ny dokumentacni proces, ktery mlze byt
predevsim ve vztahu k malym a stfednim podnikdm vniman i jako zbyte¢né omezujici.

Jak je nicméné uvedeno vy$e, samotné zhotoveni prospektu a jeho schvaleni ze strany CNB v zasadé
nic nefika o kvalité informaci v prospektu uvedenych a uz vibec ne o potencialnim kreditnim riziku
emitenta. Koneckonct i samotny pojem ,,schvaleni“ dle nafizeni je definovan jako kladny akt, ktery
je vysledkem kontroly Uplnosti, soudrznosti a srozumitelnosti informaci uvedenych v prospektu. Jak
je patrné, autorita schvalujici prospekt tedy nema povinnost (ba ani pravo) kontrolovat spravnost
a relevantnost informaci, které v prospektu emitent uvede.

Jako legitimni se tak v daném sméru jevi otazka, zdali takto definovany princip poskytovani informaci
verejnosti neplsobi spiSe kontraproduktivné. Lecktery emitent se totiz pravé schvalenim prospektu
ze strany CNB zastituje, coz mdze b&zného investora mast. Pfece jen obecné plati, e proces
schvaleni vzdy presumuje urcity druh kontroly. Kontrola je nicméné v pfipadé schvaleni prospektu
pouze toliko formalni.

Neni tak pfekvapenim, Ze se fada investorl téch emitentd, ktefi nakonec skonéi v insolvenénim
fizeni, ¢asto obraci na CNB a zadaji ndhradu v mylné predstavé, ze CNB slouzi jako vé&fitel posledni
instance i pro retailové investory. Proti takové predstavé CNB logicky brojila, a v dané souvislosti
dokonce vyslovné varovala, Ze investice do podnikovych dluhopist neni — na rozdil od vkladd
v bankach a zaloznach - pojisténa prostfednictvim Garan¢niho systému finanéniho trhu. Tento
pristup se nicméné nejevil jako pfilis ucinny.

6 Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpist.

7 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. €ervna 2017 o prospektu, ktery ma byt uverejnén pfi vefejné nabidce nebo pfijeti
cennych papird k obchodovani na regulovaném trhu, a o zrueni smérnice 2003/71/ES.

8 Uvedené nic neméni na univerzalni povinnosti emitenta zpracovat v ptipadé emise dluhopist tzv. emisni podminky dle zakona o dluhopisech.



Zakonodarce tedy pristoupil k novelizaci zakona o dluhopisech?®, ktera stanovila povinnost emitent(
vyslovné informovat v rdmci emisnich podminek &i prospektu o pravé roli CNB. Nové tedy platilo, ze
pokud se jednd o emisi dluhopistl s prospektem, pak se v ném musi nutné objevit informace, ze CNB
pouze kontroluje, zda prospekt obsahuje vSechny pozadované nalezitosti, a nijak nehodnoti kvalitu
informaci v prospektu uvedenych. Soucasti takového upozornéni musi byt i pouceni, Ze v ramci
schvalovani neni posuzovana finanéni situace emitenta, a rovnéz e CNB ani nijak negarantuje
radné splaceni emise. Realné ale problémy nastinéné vySe v praxi stale pretrvavaiji.

Dany fakt je zapfi¢inén predevsim tim, Ze emitované dluhopisy mize umistit na trh budto sam
emitent, anebo investicni zprostredkovatel. ACkoliv je pfitom Cinnost investi¢niho zprostfedkovatele
regulovana zakonem o podnikani na kapitalovém trhu,'® existuje vzdy vyrazny stfet mezi zajmy
zprostfedkovatele a koncového investora. Zprostfedkovatel je totiz zpravidla motivovan velmi
vysokou provizi (zejména u tzv. junk bodU) k tomu, aby prodej dluhopisu (Ci jiného cenného papiru)
skute¢né zprostredkoval. Tato skute¢nost pak mize vést k tomu, Ze spiSe, nez aby zprostredkovatel
dbal na zajmy kone¢ného investora (spocivajici predevsim v fadném vysvétleni vSech rizik), mize
mit tendenci zavazné okolnosti naopak marginalizovat, ¢i dokonce zamiCet.

Uvedeny trend je na trhu jiz nyni jasné patrny. KoneckoncUl fada véfitell v insolvencénich fizenich
»velkych“ emitentl' byla presvédcena ke svéreni prostiedk( dluznikovi teprve az po nékolika
urgencich ze strany zprostiedkovatelt. Casto piitom dochézelo k tomu, e zprostfedkovatelé
investorovi poskytovali pfi prodeji neuplné ¢&i zavadéjici informace. Pochybeni investi¢nich
zprostredkovatelll vSak nemusi byt vzdy snadné prokazat, a byt potencidlni sankce za takové
poruseni povinnosti jsou dle zakona relativné citelné, fakticky jsou ¢asto spiSe bezzubé.

V praxi tak jde jednak o to, Ze je pfipadné poruSeni povinnosti zprostfedkovatele velice Spatné
dolozitelné (maloktery klient si napfiklad nahrava telefonické rozhovory), a jednak se i pfipadna
sankce spocivajici v udéleni pokuty ze strany CNB v daném sméru nejevi jako pfili§ dostateéna
a jednotlivym investorlm nijak nepomize. Pro odbourani moralniho hazardu na strané
zprostredkovatelll a omezeni distribuce vadnych podnikovych dluhopisl by proto bylo mozna na
misté uvazit novelizaci pravni Upravy a zakomponovani pfimé a zakonem stanovené odpovédnosti
(Ci ruCeni) zprostredkovatele za zmarenou investici. Uvedené opatreni by dle naSeho nazoru mohlo
byt na konci dne prospésné pro cely kapitalovy trh.

9 Zakon &. 119/2020 Sb., zakon, kterym se méni nékteré zakony v oblasti regulace podnikani na finanénim trhu.
10 Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.
11 Naposledy napf. Arca Investments, a.s., byt se v daném pfipadé jednalo o distribuci smének, nikoliv dluhopisu.



3. Investori do dluhopist

Soucasny vyvoj nizkych urokd na penéznich trzich, kvantitativniho uvoliovani, vysoké nabidky
investi¢nich pfilezitosti (vCetné rizikovych dluhopist), netransparentnosti velké casti emitentd
a neznalosti podnikového prostredi, to vSe vytvari asymetrické podminky v pfistupu k informacim
a jejich vyhodnoceni. Emitent je tak velmi zvyhodnén oproti investorlim, ktefi se i pod vlivem
vysokych vynost Zenou do investovani do dluhopist, kterym bud' pfili§ nerozumi, nebo si nejsou
schopni riziko investice vyhodnotit. Spoleénym znakem je chamtivost investorl, zaslepenych
vysokym urokem, nezfidka atakujicim deset procent, pficemz rizikovost takovych investic investofi
naopak podcenuji. Nezfidka je poSkozenym ten investor, ktery netusi, ze ¢im je vySSi nabizeny
vynos, tim je obvykle vyssi riziko neuspéchu.

Jaké osoby muizeme najit mezi dluhopisovymi investory padlych spole¢nosti emitent(i?

Nejohrozengjsi skupinou jsou fyzické osoby, které potfebovaly kratkodobé nebo dlouhodobé
zhodnotit své Uspory a byly naldkany na vyhodné a bezpe&né investice s vysokym vynosem. Casto
se jedna o osoby, které jsou jiz klienty rliznych zprostredkovatell a jejichZz prostfedky byly vioZzeny
do vicero pochybnych podnikovych dluhopisl. Prodejci jsou ¢asto MLM spole¢nosti. Tento typ
véritell si nebyl schopen dikladné analyzovat emitenta a investi¢ni zamér, nemél dostatek informaci

o vwv

nebo zkratka slepé duvéroval prodejci.

DalSi skupinou jsou informovani investofi nebo investi¢ni spoleCnosti, které se nechaly nalakat
na dobre odlvodnény investi¢ni zamér nebo které se nechaly presvédcit prezentaci emitenta.
Tyto osoby si byly dobfe védomy rizikovosti investice, ale vynos z vysokého kuponu byl pro né
dostatec¢né vysoky, aby jim odGvodnil rizikovost investice.

Specifickym typem investor( jsou v nékterych pfipadech osoby blizké nebo spriznéné s emitentem.
Divod jejich investice dorizikovych dluhopisli se miZzeme jen domnivat - pravdépodobné investovaly
na zakladé existujici vazby na ovladajici osoby emitenta a jejich dveéry v tyto osoby, bez ohledu na
rizikovost dluhopisu nebo vykonnost emitenta.

Posledni skupinou jsou nezkus$eni investofi. Tito si byli schopni proveérit emitenta, investicni zamér
nebo prospekt, ale podlehli vidiné vysokych ziskl pred rizikem, kterou si jejich investice nesla.
Jedna se o0 osoby s Usporami v fadu stovek tisic korun, které samy nemély odvahu nakupovat akcie.




4. Velikost trhu

Podnikovych dluhopist je na ¢eském trhu emitovano velké mnozstvi, a navic rizné kvality. Nejvétsi
dluhopisové emise byly vydany bonitnimi a dlvéryhodnymi emitenty z fad ¢eskych bank, finan¢nich
skupin nebo vyznamnych prdmyslovych spole¢nosti a lidr(i v ¢eské ekonomice. Pocet malych
a nekotovanych emisi prodavanych drobnym investordim je rovnéz vyznamny — jedna se o stovky
emisi v objemu nékolika desitek miliard korun.

Celkovy pocet vydanych diuhovych cennych papiri dosahl podle tdajii CNB impozantnich nékolika
bilion{i korun. Vétsina z tohoto objemu ale pripada na stét a finanéni instituce. Statistiky CNB ale zahrnuji
pouze emise se schvalenym prospektem od CNB a s piid&lenym ISIN.

Vzhledem k tomu, ze malé emise podlimitnich dluhopist nebyly do kvétna 2020 centralné evidovany
(zménila to az novela zakona a povinnost evidence u Centralniho depozitafe cennych papird
a pridéleni ISIN), nebylo mozné vytvorit presny prehled vSech emitentl a jejich emisi od roku 2013
az do soucasnosti.

Podle odhad(i Ceské asociace spole¢nosti finandniho poradenstvi a zprosttedkovani, ktera sdruzuje
licencované finan¢ni poradce a zprostfedkovatele, publikovaného v médiich', drobni investofi
nakoupili v roce 2020 r(zné rizikové podnikové dluhopisy az za Ctyficet miliard korun. Kromé toho
si investofi pofidili sménky, kryptomény a zlato, pfiCemz hlavni ¢ast z téchto investicnich aktiv se
méla prodat mimo jakoukoliv regulaci a dohled.

Celkova velikost trhu

Jak z vySe uvedenych informaci vyplyva, z dlivodu nedostatku kvalitnich informaci neni mozné
jednoduse vyhodnotit celkovy pocet emisi a objem vSech emitovanych dluhopist. V ramci pfipravy
dat pro tuto zpravu jsme tato omezeni vzali v uvahu a pokusili jsme se identifikovat vSechny
dostupné zdroje informaci o emitovanych dluhopisech a emitentech, tyto zdroje strojové zpracovat
a ziskat zakladni informace, které by nam umoznily vyhodnotit velikost trhu podnikovych dluhopist
v Ceské republice.

Z verejné dostupnych zdrojli se nam podarilo dohledat celkem 1.086 nadlimitnich a podlimitnich emisi
podnikovych dluhopist v Ceské republice v souhrnné vysi 339,3 mid. K&, které byly emitovany 496
emitenty v obdobi od 1. 1. 2013. Tato celkova emitovana ¢astka neobsahuje dluhopisy vydané bankami,
statem nebo municipalitami. Upozorfiujeme, ze skute¢ny pocet emitovanych dluhopisti se mize lisit,
protoZze ¢ast emisi nemusela byt zvefejnéna, byla v priibéhu ¢asu z otevienych zdroji odstranéna nebo
byla publikovana ve zdrojich, které nam nebyly dostupné.

12 Https://www.reportermagazin.cz/a/pAcHr/konec-dluhopisoveho-svihaka-miliarda-pryc.



Celkovy vyvoj poctu a ¢astky emitovanych podnikovych nadlimitnich a podlimitnich emisi dluhopist
v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 8. 2021 zobrazuje nasleduijici tabulka (Castky v mil. K&):

Rok emise 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Celkem
Objem emise

Nadlimitni 15134 | 25580 | 35052 | 38242 | 35955 | 56513 | 45120 | 40275 | 42212 | 334083
Podlimitni 10 89 20 439 923 1102 844 1011 795 5233
Celkem 15144 | 25669 | 35073 | 38681 36878 | 57614 | 45964 | 41287 | 43007 | 339316
Pocet emisi

Nadlimitni 27 42 30 57 77 109 129 133 115 719
Podlimitni 1 5 3 34 56 73 59 75 59 365
Celkem 28 47 33 91 133 182 188 208 174 1084

Ztabulky vyplyva, Ze emitenti nadlimitnich podnikovych dluhopisti emitovali celkem 719 emisi v souhrnné
vys$i 334,1 mid. K¢ a emitenti podlimitnich podnikovych dluhopisti emitovali celkem 365 emisi v souhrmné
vysi 5,2 mid. K&. Primérna ¢astka emise od roku 2013 byla ve vysi 464,7 mil. KE u nadlimitnich emisi
a 14,3 mil. K& u podlimitnich emisi.

Celkovy vyvoj po¢tu emitovanych podnikovych nadlimitnich a podlimitnich emisi dluhopist v obdobi
od 1. 1. 2013 do 31. 8. 2021 zobrazuje nasledujici graf (podle roku emise):

Celkovy pofet emisi korporatnich dluhopisa
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Pocet emisi podlimitnich i nadlimitnich podnikovych dluhopist rostl az do roku 2020. Vzhledem
k tomu, Ze tento prehled obsahuje data pouze do konce srpna 2021, o¢ekavame, ze pocet emisi ke
konci roku 2021 bude déle rist.




Vyvoj celkové Castky emitovanych podnikovych nadlimitnich a podlimitnich emisi dluhopist
v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 8. 2021 zobrazuje nasleduijici graf (v mil. K&, podle roku emise):

Celkovy objem emisi korporatnich dluhopist (v mil. K&)
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Celkova ¢astka emitovanych podlimitnich i nadlimitnich podnikovych dluhopistl byla nejvyssi v roce
2018, kdy bylo emitovano 56,7 mid. K¢ podnikovych dluhopist. V roce 2021 (do srpna 2021) bylo
emitovano celkem 43 mid. K¢ dluhopist. Z grafu vyplyva, Ze ve srovnani s objemem nadlimitnich
emisi je ¢astka podlimitnich emisi vyznamné nizsi, primérné za uvedené obdobi dosahuje 1,6 %
z ¢astky nadlimitnich dluhopisu.

Vyvoj celkové c¢astky emitovanych podnikovych nadlimitnich a podlimitnich emisi dluhopisl
v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 8. 2021 zobrazuje nasleduijici graf (v mil. K&, podle roku emise):

Pocet emisi korporatnich dluhopisi podle éastky emise
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Nejvyznamnéjsi narlst poctu emitovanych dluhopist byl v kategorii od 10 mil. K& do 26 mil. K&
v obdobi od roku 2015 do roku 2017, pficemz dluhopisy vystavené v této kategorii byly dominantni
az do roku 2021 (s vyjimkou roku 2019, kdy je prekonal pocet v kategorii 100 mil. K& az 250 mil. Kg&).




Prehled struktury véku emitent ke dni emise na zakladé emitované ¢astky a rokem emise v obdobi
od 1. 1. 2013 do 31. 8. 2021 zobrazuje nasleduijici graf (v %, podle roku emise):

Emitovana ¢astka dluhopist podle stafi emitentl (v mil. K&)
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Graf znazormuje Ze az do roku 2019 nejrychleji rostla ¢astka emitovanych dluhopist vydanych
emitenty, zalozenymi méné nez jeden rok pred datem emise.

Prehled struktury véku emitentl ke dni emise na zakladé emitované ¢astky a rokem emise v obdobi
od 1. 1. 2013 do 31. 8. 2021 zobrazuje nasleduijici graf (v %, podle roku emise):

Pofet emisi dluhopist podle stafi emitenta v dobé emise (v jednotlivych letech emise)
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Z grafu vyplyva, Ze nejen pocet emitovanych dluhopist byl nejvyssi v kategoriich od jednoho roku
do péti let existence emitenta. Z uvedeného vyplyva, ze vysoky pocCet emisi byl vydan zejména
novymi a kratce existujicimi spole€nostmi.
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Prehled poctu emisi podle zivotnosti emise, tj. Casového obdobi, na které investor poskytl emitentovi
finan¢ni prostfedky, v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 8. 2021 zobrazuje nasleduijici graf (v %):

Pfehled poétu emisi podle Zivotnosti emise (obdobi do maturity, v letech)
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K necelym Ctyriceti procentdm emisi se nam nepodafilo strojové dohledat Zivotnost dluhopisu.
Z udaju, kde byla Zivotnost uvedena, pripadné jsme ji mohli vypocitat jako rozdil mezi datem
a maturitou emise, vyplyvd, e na trhu podnikovych diuhopisti v CR jsou velmi &asté kratkodobé
emise — nadpolovi¢ni vétsina (54 % z celkového poctu) emitovanych podnikovych dluhopist byla
vydana na obdobi do péti let. Pouze 8 % z celkového poctu dluhopist s identifikovanou Zivotnosti
bylo emitovano na obdobi vySsi nez pét let.
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Davody prudkého rtistu emisi podnikovych dluhopist od roku 2013

Jak je zfejmé z vyse uvedenych grafll, objem emitovanych dluhopisl zacal vyznamné rdst od
roku 2013. Co tento rlst zpUsobilo? Odbornici osloveni v médiich se shoduji na nasledujicich
dlvodech?31415;

Nulovy, pfipadné v zahrani¢i zaporny vynos ze statnich a bonitnich dluhopisl. Nulové nebo
zanedbatelné Uroky na terminovanych vkladech a spoficich Uc¢tech drobnych stfadateld. | kdyz
se situace na trhu zménila a vynosy z dluhopisl vyznamné poklesly, nezkuseni investori stale
pozadovali vynosy ve vysSich jednotkach procent.

Zprisnéna regulace bank, ktera banky omezila v poskytovani Gvérl na rizikovéjsi projekty. Mensi
spolecnosti se tak zaméfily na ziskani financovani z emise dluhopist, kde mohly ziskat financovani

v v

Zména legislativy v roce 2012, kdy Ceska narodni banka spolu s ministerstvem financi rozvolnila
podminky pro emisi dluhopisl. Zanikla tak napfiklad povinnost nechat schvalit emisni podminky
CNB.

Nedostate¢na regulace malych emisi u rizikovych podnikovych dluhopisu.

Inflace a kvantitativni uvolfovani v roce 2020, které prinutily drobné investory hledat zachranu ve
vodach vyssich vynosl i za cenu rizikovych investic.

Pravé vySe popsané zmény v ekonomice (zejména témeér zadna regulace malych emisi, nizké nebo
zaporné urokové sazby nuly a poptavka investorll po vysokych vynosech) zpUsobily, ze Sanci
na ziskani financovani se otevrely i nebonitnim spolecnostem, které by nemohly ziskat bankovni
financovani.

Tento vyvoj tak mél nezamyslené disledky — situaci rychle pochopili a iniciativy se rovnéz chuytili
pochybni podnikatelé, ktefi zacali vyuZivat hlad po investicich na vydavani emisi prasivych dluhopist
na rychlé ziskani prostfedkd od naivnich a lehkovaznych investor(i nekalym zplsobem — pomoci
podvodd a manipulaci.

13 Https://www.idnes.cz/finance/investovani/investovani-dliuhopisy-rizika-partners-komentar-martin-masat.A200909_083119_podnikani_frp.

14 Https://www.lidovky.cz/byznys/miliardy-v-sede-zone-na-ceskem-trhu-jsou-firemni-dluhopisy-ktere-nemusi-byt-vubec-

splaceny.A190116_155418_firmy-trhy_pkk.

15 Https://www.kurzy.cz/zpravy/562719-kolik-krve-potece-na-trhu-s-prasivymi-dluhopisy/.



5. Podlimitni emise

Pojem ,,podlimitni emise“ oznacuje takovou emisi dluhopisU, u niz celkovy objem verejné nabizenych
dluhopist stejného druhu je nizsi nez ¢astka 1 mil. eur. Tento limit se pocita za obdobi dvanacti
po sobé jdoucich mésicl, pricemz se scitaji veskeré verejné nabidky dluhopist ¢inéné v ramci
Evropské unie. Soucet cennych papirli nabizenych v predchazejicich 12 mésicich nesmi prevysit
limitni ¢astku 1 mil. eur.

Od novely platné od kvétna 2020 musi mit kazdy dluhopis (v€etné podlimitnich emisi) pfidéleno
identifikacni oznaceni podle mezinarodniho systému cislovani pro identifikaci cennych papird (tzv.
ISIN). Tato povinnost plati pro listinné i zaknihované dluhopisy. Emitent mize vydat dluhopisy jen
tehdy, pokud byly nejpozdéji k datu jejich emise investorlim zpfistupnény emisni podminky (napf.
na webovych strankach emitenta nebo v sidle emitenta ve formé brozury).

V roce 2012 Ceska narodni banka (CNB) spolu s ministerstvem financi zménou legislativy rozvolnila
podminky pro emisi dluhopis(l. Kromé jinych podminek tak zanikla povinnost nechat CNB schvlit
emisni podminky pro dluhopisy s celkovou emitovanou ¢astkou do 1 mil. eur (25,5 mil. K&, podle
aktualniho kurzu). Vydani malych ,podlimitnich® emisi podnikovych dluhopisti do této ¢astky se
tak stalo absolutné neregulovanou, prakticky nehlidanou a velmi rizikovou ¢asti investi¢niho trhu.
Do kvétna roku 2020 neexistovala ani povinnost nabidku téchto cennych papird kamkoliv hlasit.
Trh téchto podlimitnich, vysoce rizikovych podnikovych dluhopisl se tak za posledni tfi roky
nekontrolované rozrostl. CNB si postupné uvédomila vznikajici kritickou situaci, a tak v kvétnu
2017 vydala dokument nazvany ,Desatero pro drobné investory do podnikovych dluhopist“. Tento
material v obecné roviné upozorfiuje na to, ze tyto investice jsou rizikové a ze schvalené prospekty
dluhopisovych emisi od CNB neznamenaiji garanci kvality dluhopisu.

Podlimitni podnikové dluhopisy jsou zpravidla velmi rizikové. Za poslednich nékolik let se velmi
rozsifily i mezi zcela nezkuSené investory, ktefi se nechali zlakat vysokym slibovanym vynosem.

Podlimitni emise jsou vydavany zejména spolecnostmi, které by nedokazaly ziskat financovani
jinym zplsobem. ProtoZe neuspély ve snaze ziskat financovani od financnich instituci, pfipadné
na regulovaném finan¢nim trhu (nebo to bylo pro emitenty velmi drahé), nasly alternativni zpCsob
financovani od jednotlivych drobnych investorl. Vedle takovychto spole¢nosti se ale zacali objevovat
i emitenti, ktefi byli od pocatku vedeni nekalymi umysly — s cilem obohatit se na prostredcich
investor( a ziskané prostredky jiz nevratit.

Celkovy trh podlimitnich emisi dluhopist, zejména jejich pocet, jména jejich emitentdl a ¢astku
prodanych dluhopis drobnym investorlim, to je v soucasnosti slozité presné stanovit. Dlvodem
je zvlasté neexistence centralni evidence emisi, chybéjici informace o jejich nabidce, rliznorodost
jejich distribu¢nich prodejnich siti a jejich transparentnost. Rovnéz je obtizné zjistit, kolik dluhopist
je opravdu natolik rizikovych, ze s vysokou mirou pravdépodobnosti nebudou splaceny.

Podle nami shromazdénych informaci a dat, které budou popsany v nasledujicich ¢astech studie,
bylo od 1. 1. 2013 vydano 365 podlimitnich emisi v souhrnné ¢astce 5,2 mid. K¢.
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Vyvoj emitované ¢astky podlimitnich dluhopist od 1. 1. 2013, roz¢lenéné podle stafi emitentt
a roku emise, je zobrazeno v nasledujicim grafu (v mil. KE):

Emitovana ¢astka podlimitnich dluhopisi podle stafi emitent( (v mil. Ké)
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Vyvoj emitované ¢astky podlimitnich dluhopist od 1. 1. 2013, roz¢lenéné podle stafi emitentd
a roku vydani emise, je zobrazeno v nasleduijici tabulce (v K&):
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Rok emise do 1 roku od 1dob5let od 5do 10 let nad 10 let Celkem
2013 9 500 000 0 0 0 9 500 000
2014 40 000 000 15 000 000 0 33 950 000 88 950 000
2015 6 000 000 14 200 000 0 0 20 200 000
2016 105 176 690 149 000 000 90 000 000 94 873 876 439 050 566
2017 196 500 000 331 460 000 180 000 000 215 000 000 922 960 000
2018 312 000 000 341290 000 181 000 000 267 500 000 1101 790 000
2019 97 350 000 365 290 000 46 000 000 334 900 000 843 540 000
2020 204 400 000 286 890 000 168 000 000 351 850 000 1011 140 000
2021 225 800 000 278 890 000 74 250 000 216 500 000 795 440 000
Celkem 1196 726 690 1782 020 000 739 250 000 1514 573 876 5232 570 566

Céstka a podet emitovanych podlimitnich dluhopist ve vySe uvedené tabulce a grafu zahrnuje
i emitenty v kategorii vysoce rizikovych, tzv. prasivych dluhopisl. Nasim cilem nebylo tyto podlimitni
rizikové emise detailngji analyzovat a ani stanovovat jejich kreditni riziko. Ponechavame proto tento
typ vyhodnoceni kreditniho rizika na pozdéjsi analyzy v budoucnosti.

Podmnozinu podlimitnich podnikovych dluhopisdi z mnoZiny nami analyzovanych dluhopist
podrobnéji analyzoval ve své jiz zmifnované diplomové praci Tomas Lesak'. Z jeho analyzy
kreditniho rizika podlimitnich dluhopislti podle metodiky Scorecard 2.0 vyplynulo, Ze podlimitni
emise jsou rizikovéjSi nez emise nadlimitni. Zavéry Tomase Lesaka kromé jiného obsahovaly
nasledujici informace:

16 Https://vskp.vse.cz/81467_vyhodnoceni_trhu_skorporatnimi_dluhopisy_vcr_pomoci_scorecard_20.

17 Scorecard podnikovych dluhopist 2.0 (Corporate bond scorecard 2.0). Jedna se o dokument, jehoz Ucelem je poskytnout retailovym investordm,
ktefi nejsou pfilis zkudeni v podobné formé investovani, jednoduchy a rychly nastroj pro po&ateéni posouzeni dluhopist. Zdroj: https://www.mfcr.cz/
cs/soukromy-sektor/kapitalovy-trh/podnikani-na-kapitalovem-trhu/2020/verejna-konzultace--scorecard-korporatni-37189.



»,U podlimitnich emisi neexistovala zadna emise, ktera by byla hodnocena Iépe nez ve tfeti kategorii
»Stfredné konzervativni emise”. Nejlépe hodnocenou podlimitni emisi je emise ve vysi 25 mil. CZK
z roku 2017 od spole¢nosti AGRO 21 s.r.o. Jedna se o jednu z mala podlimitnich emisi, kdy
administratorem byl obchodnik s cennymi papiry pod dohledem CNB. U podlimitnich emisi je 80
% emisi ve spekulativnich kategoriich, pfi¢emz pres 60 % emisi se nachazi ve velmi spekulativnim
pasmu. Pouze jedno procento podlimitnich emisi ziskalo vice nez polovinu z maxima moznych
bodu. Lze tedy konstatovat, Ze na Skéle Scorecard 2.0 jsou podlimitni emise podpriimérné neboli
jinak feceno nadpriimeérné rizikové.

Jedinym hodnoticim kritériem, ve kterém podlimitni emise dosahly slusnych vysledkd, je
doba fungovani spole¢nosti k datu emise. 53 % podlimitnich emisi bylo vydano spole¢nostmi
existujicimi déle nez 5 let, pficemz priimérny vék spole¢nosti v dobé emise byl 8 let. Nicméné o to
vice je zaraZzejici, jak Spatnych finan¢nich ukazatel(l dosahovaly spole¢nosti vydavajici podlimitni
emise, kdyz ve dvou tretinach pfipadl existovaly emitujici spolecnosti tfi roky a vice. Samotni
emitenti jsou si zfejmé védomi své horsi situace, a proto se snazi nalakat investory na potencialné
vySSi vynos.

Pokud budeme hodnoceni podle Scorecard 2.0 chapat jako méfitko rizika, tak se ukazuje, ze
plati u¢ebnicovy vztah — &im vyssi riziko, tim vySSi potencidlni vynos. Mezi podlimitnimi emisemi
bylo nalezeno dvandct emisi od deseti emitentl, u kterych mél prokazatelné dluznik problém se
splacenim minimalné ¢asti emise.

Pozitivné Ize hodnotit skutecnost, Zze 92 % emisi s problémem se splacenim bylo Scorecard 2.0
identifikovano jako velmi rizikové, vyjma emise od spole¢nosti EMTC — Czech a.s., ktera byla
s osmi body zafazena do kategorie ,,stredné konzervativni investice”.

U podlimitnich emisi mélo problém se splacenim minimalné 5 % z celkového poc¢tu emisi.
Je mozné, Ze spolecnosti, které mély problém se splacenim, bylo vice. Spole¢nost mize mit
problém se splacenim, i pokud nema zaznam v insolvenénim rejstfiku, takové pfipady jsou
ovSem z verejnych zdroj obtizné dohledatelné. Osm z téchto emisi bylo nalezeno na strankach
dluhopisy.cz a tfi na webu Ceské dluhopisy. Pro ovéfeni skute&né rizikovosti by bylo nutné
mit data o nesplacenych emisich. Z dostupnych dat mélo problém se splacenim 5 % poctu
analyzovanych emisi a méné nez 1 % objemu emisi.”




6. Statistiky emitent( v upadku a insolvenénim Ffizeni

Analyzovali jsme informace o emitentech, ktefi vydali podnikové dluhopisy na eském dluhopisovém
trhu v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 8. 2021 a na které byl ve stejném obdobi podan insolvenéni
navrh nebo navrh na moratorium. Pocet zjisténych emitentl-Upadcl tak vychazi pouze z nami
identifikovanych zdrojli informaci o emisich publikovanych ve verejnych zdrojich a nami dostupnych
databazich. Upozorfiujeme, ze vzhledem ke skuteCnosti, Zze neexistuje oficialni zdroj ¢i centralni
evidence dluhopisovych emisi (zejména podlimitnich), a pokud se nam nepodafilo identifikovat
vSechny emitenty dluhopis(i, mohou byt nase vysledky o insolventnich emitentech zkreslené.

V predchozi kapitole byl popsan vyvoj emitovanych podlimitnich podnikovych dluhopist, ktery se
po roce 2012 kazdoro¢né prudce navysSoval. Pocet emitentd dluhopistl, ktefi skoncili v insolvenénim
fizeni, protoZe nebyli schopni splacet nejen slibené kupony (Uroky), ale rovnéz jistinu dluhopist,
rovnéz rostl, a to ze ¢tyf emitentd v roce 2018 az na 11 emitentl v roce 2020 (resp. na devét do
srpna 2021). Vzhledem k tomu, Ze tato zprava analyzuje data Upadkid do 31. 8. 2021, je mozné, Ze
pocet emitentd v Upadku bude do konce roku 2021 vyrazné vyssi.

Vyvoje pocétu emitentl podnikovych dluhopisi podle roku insolvenéniho Fizeni a objemu
vydanych emisi je znazornén v nasledujicim grafu (v KE):

Insolvenéni fizeni s emitenty korporatnich dluhopisi podle roku insolvenéniho Ffizeni

V obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 8. 2021 skoncilo v insolvenénim fizeni celkem 34 emitentd dluhopisu,
ktefi vydali podlimitni a nadlimitni emise v souhrnné emitované ¢astce 4,35 mid. K&.'® V insolvenci
skonCili emitenti, ktefi vydali 3,93 mid. K& nadlimitnich emisi a 0,43 mid. K& podlimitnich emisi.
V obdobi let 2019 aZ 2021 mUZeme pozorovat stabilni vyvoj v po¢tu emitentl v insolvenci, pohybuijici
se v rozsahu 9 az 11 emitent( za rok. Nejvyssi ¢astka emitovanych dluhopist emitent( v insolvenci
byla v roce 2021 ve vysi 1,63 mid. K& (do srpna 2021).

18 Upozoriiujeme, Ze se jednd pouze o hodnoty dohledanych emisi ve vefejnych zdrojich.



Vyvoj poméru pocétu emisi dluhopisli, u kterych skoncil emitent v Upadku v obdobi od

1.1.2013 do 31. 8. 2021, vic¢i véem emisim z daného roku emise je znazornén v nasledujicim grafu
(v %):

Pomér poétu emisi dluhopish, u kterych skonéil emitent v insolvenci do 21.8.2021, viéi viem emisim z daného roku

(podle roku emise)

Za provérované obdobi primérné skondilo v insolvenci 6,3 % emisi (17 ze 496 emitentd, tj. 3,4 %
z celkového poctu) vSech verejné nabizenych nadlimitnich dluhopisl (celkova ¢astka vydanych
nadlimitnich dluhopisu, které skoncily v insolvenci, ¢inila 3,93 mid. K&) a 7,7 % emisi (22 z 496
emitentl, tj. 4,4 % z celkového poctu) vSech podlimitnich dluhopist (celkova Castka vydanych
podlimitnich dluhopist, které skongily v insolvenci, ¢inila 0,43 mid. K¢&). V insolvenci sice skoncilo
o pét emitentd podlimitnich dluhopist vice nez emitentl nadlimitnich dluhopist, celkova Castka
nadlimitnich emisi byla ale ve vysi devitinasobku emitované €astky podlimitnich emisi.

Vyvoj poméru ¢astky emisi dluhopist, u kterych skoncil emitent v Upadku v obdobi od 1. 1. 2013
do 31. 8. 2021, vUci ¢astce vSech emisi z daného roku emise je znazornén v nasledujicim grafu
(v %):

Pomér celkové ¢astky emisi dluhopisd, u kterych skoncil emitent v insolvenci do 31.8.2021, viéi celkové éastky emisi z
daného roku (podle roku emise)
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Od roku 2013 doséhla emitovana ¢astka podnikovych dluhopisl emitent( v insolvenci v prdméru
1,2 % z celkové ¢astky nadlimitnich dluhopist a 8,2 % z celkové ¢astky podlimitnich dluhopisu.
Z grafu vyplyva narlist emitované ¢astky emitentl v insolvenci zejména v roce 2015 (kdy v insolvenci
skoncily dluhopisy ve vySi az 70,3 % z celkové emitované ¢astky v tomto roce), kdy byla vydana
emise spolecnosti Lipa Learning s.r.o. ve vySi 14,2 mil. KC.




Vyvoj celkového kumulativniho poméru poctu emisi dluhopisut, u kterych skoncil emitent v padku
v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 8. 2021, vic¢i véem emisim z daného roku emise je znazornén
s poctem emisi v nasledujicim grafu (v %):

Kumulativni vyvoj poétu emisi emitenti dluhopisi v insolvenénim fizeni a celkového poétu emisi (podle roku emise)
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Kumulativni pomér poctu emisi dluhopist (od 1. 1. 2013), u kterych skoncil emitent v Upadku,
osciloval pro emise v obdobi od roku 2016 do 2019 okolo hodnoty 10 %. Zadny emitent emisi
vydanych v roce 2021 neskoncil do 31. 8. 2021 v insolvenci. Nizsi kumulativni hodnota poméru
v roce 2020 ve vysi 8 % a v roce 2021 ve vysi 6,7 % mohla byt zplsobena specifickym vyvojem
v Ceské ekonomice z divodu pandemie koronaviru. Vzhledem k opatreni statu v koronavirovém
obdobi ve formé tzv. kvantitativniho uvolfiovani, poskytovani finan¢ni podpory podnikatelim
na zameéstnanost, zavedeni specialnich moratorii a dalSich opatreni, je pravdépodobné, ze &ast
dluhopisovych emitentd, ktefi by méli skoncit v insolvenénim fizeni v letech 2020 a 2021, ziskalo
dalsi ¢asovy odklad na pokrac¢ovani jejich provozu. | z dlivodd téchto vyjimecnych intervenci proto
oc¢ekavame vyznamnéjsi narlist emitentd podlimitnich dluhopist v obdobi jednoho az dvou let.

Vyvoj kumulativniho poméru pocétu emisi dluhopisd, u kterych skongil emitent v Upadku v obdobi
od 1. 1. 2013 do 31. 8. 2021, vi¢i véem emisim z daného roku emise je znazornén v nasledujicim
grafu (v %):

Kumulativni pomér emisi v insolvenci viéi celkovému poétu emisi od roku 2013 (podle roku emise)

nuativni pomér poltu nadlimitnich emis vinsolvendi (podle roku emise e Kyl ativd pomér poltu podlimitnich emisi v insolvend (podle roku emise)

Pomér pottu emisi

Graf znazornuje kumulativni hodnoty poméru emisi ,v insolvenci vi¢i véem emisim vydanym
v daném roce pro podlimitni a nadlimitni emise dluhopisti od 1. 1. 2013. Z vyvoje vyplyva, Ze emitenti
podlimitnich emisi koncili Castéji v insolvenci nez emitenti nadlimitnich emisi. Pomér podlimitnich
emisi v insolvenci byl v maximalni vysi 12,8 % emisi v insolvenci do roku 2018, do roku 2021
pomeér klesl na uroven 7,7 %. Nadlimitni emise mély nejvyssi kumulativni hodnotu v roce 2016, kdy
dosahla 10,9 %, do roku 2021 pak klesla na uroven 6,3 % emisi v insolvenci.




Nasledujici tabulka znazorriuje prehled emitentl dluhopist se zahdjenym insolvenénim fizenim,
rozClenény podle ¢astky na nadlimitni a podlimitni emise (tj. emitenti se mohou vyskytovat v obou
skupinach), a podle roku insolvenéniho Fizeni (v K&):

Castka Emitent 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Celkem
ZOOT a.s. 230 000 000 230 000 000
TABUC-PACK s.r.o. 35 000 000 35 000 000
Nautic Solutions a.s. 229 756 000 229 756 000
Lipa Learning s.r.o. 111 855 000 111 855 000
LentiKats a.s. 37 000 000 37 000 000
iConsulting 4 Companies s.r.o. 100 000 000 100 000 000
HELP FINANCIAL s.r.o. 150 000 000 150 000 000
FINAPRA a.s. 100 000 000 100 000 000

Nadlimitni EURO DEVELOPMENT, a.s. 80 000 000 80 000 000

. ;is'g“t"' I1E'USI?I?OI.3EVELOPMENT PROJECT 95 000 000 95 000 000
EMTC - Czech a.s., v insolvenci 920 000 000 920 000 000
DC ENERQGY a.s. 138 000 000 138 000 000
Sli(:]\ézzvl\élsginor Financials a.s., 100 000 000 100 000 000
C2H RETAIL HOLDING s.r.o. 700 000 000| 700 000 000
C2H Financial s.r.o. 400 000 000| 400 000 000
Brooc Global Investments a.s. 300 000 000| 300 000 000
Arca Acquisition Capital, a.s. 200 000 000 200 000 000
Celkem 135000 000 37 000 000| 250 000 000|1 361 855 000| 662 756 000|1 480 000 000| 3926 611 000
ZOOT a.s. 21 850 000 21 850 000
XENYLLA s.r.o., v insolvenci 5000 000 5 000 000
WOOD UNION s.r.o. 41 600 000 41 600 000
WEBER EU s.r.0., v konkursu 16 000 000 16 000 000
TRILOAD Invest s.r.o., v konkursu 24 000 000 24 000 000
SEDMA Praha s.r.o., v konkursu 22 000 000 22 000 000
REMAIND s.r.o. v konkursu 25 000 000 25 000 000
REGIONALL EXPRESS s.r.o. 6 000 000 6 000 000
Regal Group s.r.o. 6 500 000 6 500 000
PM Pivovar s.r.o. 700 000 700 000

~_ |Nautic Solutions a.s. 24 260 000 24 260 000

Zr?]?s'?'t“' Miia SE 10 000 000 10 000 000
MIDEA s.r.0., v insolvenci 25 000 000 25 000 000
MAXI-TIP a.s. 24 000 000 24 000 000
Lipa Learning s.r.o. 28 400 000 28 400 000
EURO DEVELOPMENT, a.s. 25 000 000 25 000 000
ENTEF group s.r.o. v likvidaci 25 000 000 25 000 000
EMTC - Czech a.s., v insolvenci 20 000 000 20 000 000
Data Safe Centrum, s.r.o. 25 000 000 25 000 000
BGC Travel s.r.o. 24 000 000 24 000 000
BE 2025 s.r.o. 3000 000 3 000 000
ANILO DRINKS s.r.o., v insolvenci 25 000 000 25 000 000
Celkem 700 000| 157 250 000| 123 760 000| 145 600 000| 427 310 000

Celkem 135000 000 37 000 000| 250 700 000|1519 105 000| 786 516 000|1 625 600 000| 4 353 921 000

Celkem skoncilo v insolvenci 34 emitentl, néktefi z nich vydavali jak podlimitni, tak nadlimitni
emise. Z tabulky vyplyva, Ze 17 emitent( v insolvenci vydalo celkem 3,9 mid. K¢ nadlimitnich emisi
a 22 emitentl v insolvenci vydalo celkem 0,43 mid. K& podlimitnich emisi. Celkova ¢astka emisi
v insolvenci dosahla za obdobi od roku 2013 do 2021 &astky 4,35 mid. K&.
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Doba do insolvencéniho rizeni

Nasledujici graf znazorriuje roz¢lenéni poctu emitentl podle obdobi mezi datem prvni emise a datem
zahajeni insolvencniho Fizeni (v letech):

Poget emitent( v insolvenénim Fizeni podle poétu let mezi datem posledni emise a
datem insolvence (v letech)

5aiblet; 3%
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Z grafu vyplyva znepokojivy fakt, ze problémovi emitenti kon¢i v upadku pomérné brzy. Témeér
polovina spole¢nosti z fady emitentll v Upadku skoncila v insolvenci do dvou let po posledni emisi
svych dluhopistl. Ctyfi emitenti (Clever Monitor Financials a.s., PM Pivovar s.r.o., TRILOAD Invest
s.r.o. a EMTC - Czech a.s., v insolvenci) skoncili v insolvenci do jednoho roku po emisi dluhopisu,
dvanact emitentl mezi jednim az dvéma lety a dalSich sedm emitentl v obdobi mezi dvéma a tfemi
lety od posledni emise.

vrv

Tento vysledek mlze mit nékolik pric¢in — 1. dluhopisové financovani vyuzivaly spole¢nosti ve
financnich problémech, které maji akutni likviditni a dluhové problémy a situaci nezvladly vyresit, 2.
emitenti-upadci neméli nikdy zajem jistinu splatit ainvestory pfilakali na zakladé zkreslenych informaci
a potencialné podvodného jednani a 3. z divodu netransparentnosti emitentl a nemoznosti ziskat
informace o vSech vydanych emisich v poslednich letech existuji i Upadci z fad emitentd s vy$$im
starim, ktefi ale chybéji v této zprave.

31



Vék emitentu v insolvenci

Nasledujici graf znazorriuje roz¢lenéni poctu emitentld podle stafi emitenta ke dni zahdjeni
insolvenc¢niho Fizeni (v letech):

Poéet emitent( v insolvenci podle stafi emitenta

Do 1 roku; 3%
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Z grafu vyplyva, ze pouze jeden upadce existoval méné nez jeden rok pred zahajenim insolvencniho
fizeni (spole¢nost Clever Monitor Financials a.s., v insolvenci). Vice nez dva roky a méné nez Ctyri
roky existovala ¢tvrtina emitentd, pétina emitentl skoncila v insolvenci ve véku vy$$im nez 16 let.

Zajimavé porovnani emisi a insolvence emitentl z ¢asového hlediska znazorruje nasledujici graf.
Na vodorovné ose znazorfiuje pocet let od vzniku emitenta po zahajeni insolven¢niho Fizeni a na
vertikalni ose pocet let od vzniku emitenta po prvni emisi dluhopisU:

Zobrazeni obdobi od zaloZeni emitenta do insolvenéniho fizeni a obdobi od zalozeni
emitenta do prvni emise dluhopist
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Nejvice problematicti a rizikovi emitenti dluhopisl se nachazeji v levé spodni ¢asti grafu. Jedna se
o emitenty, ktefi emitovali prvni emisi a kratce nato skoncili v insolvenénim Fizeni (napfiklad do Ctyr
let od zalozeni spole€nosti jiz emitovali svou prvni emisi).

Publikovani financ¢nich vykazi

Nasledujici graf znazorriuje rozélenéni poctu emitentd v insolvenci podle toho, zdali zverejriovali
své finanéni vykazy pfed prvni emisi svych podnikovych dluhopist a jaka doba uplynula mezi
publikovanim finan¢nich vykaz( v obchodnim rejstiiku a datem prvni emise dluhopist (v letech):

Potet upadcl podle doby zvefejnéni finanénich vykazl za déetni obdaobi,
predchazejici datu prvni emise

do 1 roku pied datem _
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Z grafu vyplyva, Ze témér dvé tretiny emitentd viibec nepublikovaly své finan¢ni vykazy za obdobi,
které predchazelo datu prvni emise dluhopisd, ve sbirce listin. Do jednoho roku pred emisi
publikovala jedna desetina emitentd, do jednoho roku od data emise jedna pétina emitent(. Tento
vysledek poskytuje temny obrazek o transparentnosti emitent( a o naivité nebo hlouposti investord,
ktefi investovali své prostfedky do spole¢nosti, o kterych nemohli mit dostate¢né a ddvéryhodné
informace.
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7. Temna zéna emitentt podnikovych dluhopist

Vysokym uro¢enim svych podnikovych dluhopist, obc¢as presahujicim i deset procent, se néktefi
emitenti snazili prilakat ,,chamtivé“ a naivniinvestory do vysoce rizikovych, nerealistickych nebo Cisté
fiktivnich projektl. Misto investice do planovaného projektu, ¢i rozvoje spolecnosti, pak ovladajici
osoba emitenta prevedla podvodem ziskané prostfedky pod vlastni spravu mimo spolecnost
emitenta. Jak vyplyva z verejnych zdrojli a z dokumentace predlozené v ramci insolvencnich fizeni
Upadcl-emitent dluhopisl, z dlvodu neetického a nekalého jednani emitenta tak pfrisly o své
investované prostredky tisice investord.

Rovnéz nedavna koronavirova omezeni byla spoustééem Upadku a urychlila pad nékterych emitentd,
ktefi se sice svlj nelspéch pokusili svést na koronavirus, ale jiz v té dobé byli davno v Upadku
a urychlené vyvadéli hodnotny majetek ze spole€nosti.

V provérovanych insolvenénich fizenich padlych emitent( jsme kromé neetického jednani, informacni

asymetrie nebo moralniho hazardu narazili na nasledujici nejCastéjsi druhy nekalého jednani:

e Ponziho schéma (tzv. letadlo).

e Podvod - emitent v dobé vydani dluhopist jiz védél, Ze je nebude schopen splatit.

e Zkreslovani informaci o osobé emitenta — emitent uvadél nepravdivé a zkreslené informace
o skute¢ném emitentovi, ktery byl pouze nastréenou ucelovou spolecnosti.

e Zkreslovani informaci o hospodareni emitenta — emitent uvadél nepravdivé a zkreslené informace
v médiich, prospektu nebo v emisnich podminkach, pfipadné se informace poskytované
konkrétnim investorlim vyznamné lisily od oficidlnich informaci ve sbirce listin.

e Tunelovani majetku Upadce (vyvadéni prostredkll z majetku Upadce jejimi ovladajici osobami).

Ve vsech pfipadech, kde jsme takové jednani identifikovali, byli nejvice poskozeni véritelé, ktefi
investovali do emitovanych dluhopist Upadce.




Ponziho schémata

Schéma je pojmenovano podle Charlese Ponziho', ktery jej proslavil po celém svété. Termin Ponziho?
schéma se pouziva k oznaCeni podvodné investiCni operace, ve které promotér slibuje k nalakani
investorll vysoké Uroky a investor svéfuje provozovateli fondu penize za Ucelem jejich ziroceni. Tyto
ziskané prostredky v$ak provozovatel fondu neinvestuije, ale pouziva je na vyplatu (Urok{ nebo nominalu
investic) predeslych investor(. Tyto vynosy vyplaci z prostfedk( fondu jen nékterym investorlim — podle
vlastniho rozhodnuti, ale vétSinou t&m, ktefi investovali dfive. Masivnim zadavanim reklamy a osobnim
PR provozovatel fondu navenek budi dojem, Ze je velmi Uspé&Snym investorem a Ze se jedna o legitimni
byznys. Navenek to vypada, Ze fond je ziskovy a provozovatel mize diky tomu vyplacet slibené vynosy.
Tento systém vSak funguje pouze do té doby, dokud pfichazeji novi investori, ktefi vkladaji nové
prostredky do fondu a ze kterych se daji vyplacet ostatnim. Kdyz uz ve fondu nezbydou zadné penize
na vyplaceni, fond zkrachuje a vyplaceni tak jsou jen néktefi investofi, zatimco ostatni nedostanou nic.

Priznac¢né jsou slibovany vysoké vynosy, jejichz vySe je podezield. Pokud je trzni primérna Uroven
vynosU na Urovni 1 %, pak je pfislib vynosu ve vysi 10 % splnitelny pouze na zakladé velmi rizikovych
obchodd, pfipadné se jedna o podvod.

V Ponziho schématu se o hledani novych investor( stara provozovatel fondu a ten také sam urcuje,
komu vyplati penize.

Podvodné jednani?®'

Cast z provéfovanych emitentd byly jiz od po&atku pravnické osoby, které byly zaloZeny s cilem
ziskat co nejjednoduseji penézni prostredky od naivnich investor(i podvodnym zplsobem, nasledné
rychle vyvést prostfedky mimo spoleCnosti emitenta a spole€nosti zlikvidovat jako prazdné skorapky
vinsolvencnim fizeni. Tyto od po¢atku podvodné spolenosti mély nékolik spoleCnych charakteristik,
které se vyskytovaly ve vSech zkoumanych pripadech. Pfed samotnou emisi dluhopisl emitent:

e Jiz védél, ze emitované podnikové dluhopisy nebude schopen splatit.

e \/ytvofil na jejich ziskani novou prazdnou spoleCnost s minimem kapitalu, vétSinou bez
zaméstnancu.

e Uved| nepravdivé nebo hrubé zkreslené udaje, které byly vyznamné pro rozhodovani investora
0 uskutecCnéni investice: napfiklad zfalSované vysledky hospodareni v prospektu nebo fiktivni
investi¢ni zamér.

e ZamlCel podstatné udaje, napfiklad o jeho vyznamnych budoucich zavazcich, které nevyplyvaiji
z predlozenych dat a nebyly zverejnény v otevienych zdrojich.

19 Ponziho schémata jsou pojmenovana podle Charlese Ponziho, ktery ve 20. letech 20. stoleti podved! investory pomoci spekulaci s postovnimi
znamkami. Pod hlavickou své spole¢nosti Securities Exchange Company sliboval vynosy 50 % do 45 dnti nebo 100 % do 90 dnd. Diky jeho Uspéchu
v systému postovnich znamek byli investofi okamzité prilakani. Misto toho, aby Ponzi penize skute¢né investoval, pouze je pferozdélil a investordm
sdélil, Ze dosahli zisku. Tento systém trval aZ do srpna 1920, kdy list The Boston Post zacal vySetfovat spole¢nost Securities Exchange Company.
Na zakladé vysetiovani novin byl Ponzi 12. srpna 1920 zatéen federalnimi Ufady a obvinén z podvodd. Ponzi véak nebyl prvnim, kdo vyuzil principy,
které tomuto schématu odpovidaji. Prvni zaznamenané pfipady tohoto druhu investi¢niho podvodu vSak Ize vysledovat jiz v poloviné a na konci 19.
stoleti. Byly zorganizovany Adele Spitzederovou v Némecku a Sarah Howeovou ve Spojenych statech. Metody odpovidajici Ponziho schématu byly
popsany také v romanech Charlese Dickense z let 1844 a 1857.

Koncept Ponziho schématu v8ak rozhodné neskongil v roce 1920. Ponziho schémata jsou stéle jednim z nejrozsitenéjsich investi¢nich podvodu
a pouze se prizpUsobuji dobé. Kazdy tyden se objevuiji zpravy o nové odhalenych Ponziho schématech po celém svété. Nejvétsim pfipadem moderni
doby je dozajista pfipad Bernarda Madoffa, ktery byl v roce 2008 odsouzen za provozovani nejvétsiho Ponziho schématu historie se Skodou okolo
18 mid. dolardi. Ani v Ceské republice nemame o Ponziho schémata nouzi. V 90. letech rozsifené pyramidové hry se pretavily v ,zazracné“ investory,
ktefi slibuji vysoké vynosy s minimem rizika. Jen v roce 2021 policie odhalila dva pfipady s tisicovkami poskozenych a $kodou v celkové vysi pres 3
mid. korun.

20 Ponziho schéma je investi¢ni podvod, pfi kterém se starsim investorim vypléceji penize ziskané od novych investor(. Schéma se pfitom snazi tvait,
Ze zisky pochazeji z legitimnich Uspésnych investic ¢i obchodni €innosti. Organizatofi Ponziho schématu €asto slibuji investovani vasich penéz
a dosazeni vysokych vynost s malym nebo zadnym rizikem. V mnoha Ponziho schématech vSak podvodnici penize ani neinvestuji. Misto toho je
pouziji k vyplaceni téch, ktefi investovali dfive, a ¢ast si mohou ponechat pro sebe. Ponziho schéma mize udrzovat iluzi udrzitelného podnikani,
dokud novi investofi pfispivaji novymi prostfedky a dokud vétsina investord nepozaduje pIné splaceni a stale véfi v neexistujici majetek, ktery tdajné
vlastni.
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Podle § 209 Podvod Trestniho zéakoniku ¢. z. 40/2009 Sb., spacha tento trestny ¢in ten, kdo sebe nebo jiného obohati tim, Ze uvede nékoho v omyl,
vyuzije néciho omylu nebo zaml&i podstatné skutec¢nosti, a zpUsobi tak na cizim majetku $kodu nikoliv nepatrnou.



Prodaval dluhopisy pres pochybné platformy, MLM sité nebo neregistrované prostredkovatele.

Ovladajici osoba emitenta nasledné vycCerpala ziskané prostfedky na jiné nez deklarované ucely.
Uhradila jednu, pfipadné nékolik splatek kuponu a nasledné spole¢nost bud uvedla do hibernace,
zlikvidovala ji, nebo ¢ekala na podani insolvenéniho navrhu ze strany vériteld.

Zkreslovani informaci o osobé emitenta

Jedna se o nekalé jednani, kdy emitent uvadél nepravdivé a zkreslené informace v médiich,
prospektu nebo emisnich podminkach o skutecné pravnické osobé emitenta, ktera se skryvala pod
podobné znéjicim jménem jiz zavedené spriznéné spole¢nosti. Mezi dlivody takovéhoto jednani je
jiz prvotni umysl nesplatit emisi a ponechat dluh vici investordim na nové spole¢nosti nebo nutnost
vytvorit nového emitenta, protoze existujici spole¢nost je predluzena.

Emitent pfed samotnou emisi dluhopist uskutecénil nasleduijici kroky:

Podnikal ve spole¢nosti, ktera potrebovala ziskat finan¢ni prostredky.

Za uUcelem emise dluhopisli zaloZil novou spolec¢nost s minimem kapitalu, vétSinou bez
zaméstnanct, kterd méla velmi podobny nazev, jako hlavni podnikatelsky subjekt (viz v dalsi
Casti zpravy popsany priklad emitenta Clever Monitor Financials a.s. vs. Clever Monitor s.r.o0.).
Jde pouze o spolec¢nost zaloZzenou za uUcelem vydani dluhopisti a nasledného poskytovani
vhitroskupinového financovani. Tato spole¢nost nevykonava jinou podnikatelskou ¢Cinnost,
a nemUze proto z vlastnich aktivit splatit dluhy z emitovanych dluhopis.

Uved| nepravdivé nebo hrubé zkreslené udaje o tom, ktera pravnicka osoba je skuteCnym
emitentem. Tvrdil tak, Ze dluhopisy emituje znaméjsi hlavni podnikatelsky subjekt, tj. spolec¢nost
s urcCitou povésti a majetkem, ale ve skuteCnosti dluhopisy emitovala nové zalozena ucelova
spolecnost.

V prospektu se za emitované dluhopisy nezaru€i ani hlavni podnikatelsky subjekt, ani jina
spfiznéna osoba.

Ziskané prostfedky od investorl nasledné nové zalozena spolec¢nost emitenta prevedla do
hlavniho podnikatelského subjektu za u¢elem jeho financovani.

Pokud se podnikatelsky zamér nezdafil, insolvenéni fizeni bylo zahajeno ve spole¢nosti emitenta,
¢imz byla uchranéna (docasné) spole¢nost hlavniho podnikatelského subjektu.

Investofi tak svéfili své prostredky pravnické osobé, ktera je v plné vySi prevedla do jiné, spfiznéné
spole¢nosti. Oddéleni hospodareni spolecnosti s emitovanymi dluhopisy od vlastniho provozu
hlavniho podnikatelského subjektu, resp. skupiny, je sice vyhodné pro skupinu jako takovou, ale
jednoznacéné nevyhodné pro investory z dlivodu velmi vysokého kreditniho rizika.




Zkreslovani informaci o hospodareni emitenta

Emitent uvadél nepravdivé a zkreslené informace v médiich, prospektu nebo emisnich podminkach
o0 hospodareni, majetku a zavazcich spole¢nosti. Emitent tak bud pfimo, nebo prostfednictvim
zprostifedkovatele predlozil potencialnim investordm umysiné zkreslené a nadhodnocené ucetni
vykazy, které se zasadné odliSovaly od Udajl z finanénich vykazU, zvefejnénych ve sbirce listin.

Nadhodnocovani aktudlnich hospodarskych vysledk( bylo bézné zejména v oblasti struktury
a velikosti aktiv emitenta, jeho finan¢nich zavazkd{ nebo trzeb a provozniho zisku.

Néktefi emitenti za UCelem deklarovani vysokého rlstu v obdobi kratce pred emisi dluhopisl
uskute€nili fadu transakci se spfiznénymi nebo spolupracujicimi tfetimi stranami, kterymi si uméle
navysili svlj obrat, ale které nemély zadnou souvislost s redlnymi obchodnimi aktivitami spole¢nosti
emitenta.

Vyznamny tlak na to, aby emitent vypadal pred investory Iépe, nez ve skute€nosti je, pak nutil
emitenty k falSovani svych finan¢nich vykazl rlznymi schématy. Jednalo se o desitky zplsobd,
kterymi emitent uméle vylepsil svou ziskovost (pfesunem nakladd do budouciho obdobi nebo
budoucich trzeb do aktualniho obdobi) a navysSil hodnotu majetku (napf. pfecenénim zasob nebo
rozpracované vyroby a pfipadné vyvijeného produktu).

Tunelovani majetku upadce

Po ziskani zdrojli od investorl ovladajici osoby emitenta hledali zpUsob, jak je vyvést mimo
majetkovou podstatu spolecnosti. Ti ,,Sikovnéjsi“ se svymi poradci hledali metody vice naro¢né na
prokazani vyvadeéni, ti méné sofistikovani je jednoduse spotrebovali na osobni U€ely nebo naklady,

zjevné nesouvisejici s hospodarenim Upadce.

Mezi identifikovana schémata vyvadéni majetku patfila napfiklad nasledujici (bézné uskute¢néna se
spfiznénymi osobami s emitentem):

¢ Pofizeni skute€nych aktiv (movitého majetku a vybaveni), ale za cenu vyrazné vyssi nez obvyklou
trzni cenu (napf. pofizeni lodi, vyvoj SW aplikace).

e Uhrada fiktivniho ndkupu sluZeb, u kterych se téZko prokazuje ziskani plnéni (napt. pravni sluzby,
poradenskeé sluzby, zprostfedkovani).

e Naklady na propagaci, cestovni, véci osobni spotfeby, vybaveni a nabytku ovladajicich osob.
e Splaceni starych dluhl emitenta.
e Poskytnuti pljcek ovladajicim osobam, napriklad za uc¢elem uhrazeni jejich starych dluhd.

e \lybéry hotovosti z pokladny podlozené fiktivnimi doklady, Uhrada soukromych nékladd
z pokladny, maskovanych jako podnikové naklady.

Ze zkoumanych pripadl vyplyva, Ze az tretina ziskané ¢astky z emise dluhopisl nebyla vyuzita na
investi¢ni zamér, ale byla spotfebovana na ,administraci“ emise v prvnim roce. Ziskané prostredky
z emise tak byly pouzity na Uhradu naptiklad nasledujicich naklad(:

e Naklady spojené s emisi dluhopisU, vétSinou pres trzisté dluhopist (cca 8 % az 10 % z celkové
Castky emise).




e Odmeény a tiparské provize (cca 9 % az 10 % z celkové ¢astky emise).
e Poradenské a pravni sluzby (cca 5 % z celkové Castky emise).
e Kupon — troky (v priméru 8 % az 10 % z celkové Castky emise).

Z analyzy vyuZziti ziskanych prostredkl vyplyva, Ze zprostfedkovatelské a tiparské provize a naklady
na poradenské sluzby byly vyplaceny kromé jinych i osobam spfiznénych s ovladajicimi osobami
emitenta.

Zde vsak vyvadeéni prostiedkl z majetku emitentl v Upadku jejimi ovladajicimi osobami nekoncilo.
Samotné nakupy aktiv do majetku emitenta byly spojeny s netransparentnim pofizovacim procesem,
kdy prodavajicimi byly rovnéz osoby spfiznéné s emitentem a v pribéhu kterého byly ceny takto
pofizovaného majetku vyznamné nadhodnocené. Nesmyslinost cen takto pofizeného majetku se
projevila pfi jeho ocenénim insolvencnim spravcem v ramci zpenézovani majetkové podstaty, kdy
se hodnota prodavaného majetku pohybovala pouze ve vysi nékolika desitek procent z pofizovaci
hodnoty. Nékolik emitentl vyuzilo ziskané prostfedky na okamzité splaceni svych starych dluhd,
které byly €asto jiz po splatnosti.




8. Priklady rizikovych upadcu z fad emitentt dluhopist

Priklady nekalého jednani podle médii

V nasledujici ¢asti tohoto pojednani uvadime priklady emitentld podnikovych dluhopis(, u kterych
byla medializovana podezieni ze spachani trestné ¢innosti. Popisy pfipadd jednotlivych spole¢nosti
jsou vytvorené na zakladé verejné dostupnych informaci a zdroje informaci byly uvedeny za nazev
emitenta:

Skupina EMTC (v insolvenci)? 2 24

Jednou z nejvétsich soucasnych Ceskych dluhopisovych kauz je skupina EMTC Tomase Barty.
Hlavnim ,tahakem* spole¢nosti byl investic¢ni rozvoj softwarového projektu Lipa Learning. V letech
2018 a 2019 spole¢nost EMTC — Czech a.s. vydala dluhopisy v celkové vysi 900 mil. K¢, ale jiz
v prosinci 2019 vstoupila spolu s dalSimi spole¢nostmi ze skupiny do insolvence. Celkem 845
véritell si narokuje po spole¢nostech ze skupiny EMTC vice nez 1,8 mid. KE. Naprostou vétsinu
z nich tvori pravée investofi do dluhopist rliznych firem ze skupiny EMTC. Dle zainteresovanych
insolvenénich expertl dluhopisovy program EMTC vykazuje znaky investi¢niho podvodu - Ponziho
schématu, jelikoZ existujici zavazky vici dluhopisovym investorim byly opakované vyporadany
z penéz ziskanych z dalsi emise dluhopisli. EMTC navic s podanim insolvence pfisla az ve chuvili,
kdy fakticky $lo jiz o ,mrtvé“ subjekty bez zaméstnancl, majetku ¢i piijmda.

Midea, s.r.o. (v insolvenci)® %

Midea, s.r.o., byla zalozena v roce 2011. V roce 2019 emitovala a prodala podnikové dluhopisy
v podlimitni emisi v celkové vysi 25 miliond KE. Nabidka 8% zhodnoceni dluhopist prildkala 133
investor(. Podle médii, Midea, s.r.o., kterd provozovala on-line hrackarstvi Bejbynet.cz, méla
pohledavky po Ih(té splatnosti ve vysi témér 68 mil. K&. Investofi mohli vychazet pouze ze ,,self-promo*
informaci uvedenych v emisnich podminkach. ProtoZe spoleCnost nezverejfiovala své financni vykazy,
investofi si neméli kde ovéfit parametry hospodareni spolec¢nosti, kromé informace, Ze v roce 2018
méla zisk pres pét milion korun. Investory mélo varovat to, Ze nebyl proveden ani rating emitenta
dluhopisl Bejbynet.cz a Ze nedoslo k finanénimu hodnoceni emise samotné. Emise byla tésné pod
limitem 26 mil. K&, tak?e nemusela schvalovat svij prospekt u CNB. Kromé insolvenéniho spravce
také Policie CR zkoumd, zda nedochézelo k vyvadéni prostredkil investorl ve vysi 25 mil. Ké&.

Skupina C2H (v insolvenci)?’ 2829, 30

Nejprve skoncily v insolvenci spolec¢nosti se znackami Kara a Pietro Filipi, nasledné cela skupina
C2H (C2H Equity, C2H Retail Holding a C2H Financial), ovladana podnikatelem Michalem Mickou,
a nakonec i samotny Michal Micka. Pres spoleCnosti ze skupiny C2H v poslednich letech mél
vydavat dluhopisy za nékolik stovek miliond korun, jimiz financoval predevsim maédni byznys. Dluhy
celé skupiny by mély byt kolem 800 mil. K&, pficemz zhruba polovinu mély tvofit zavazky vaci
majitellim dluhopisU.

22 Https://www.e15.cz/byznys/finance-a-bankovnictvi/z-dluhopisove-masiny-je-letadlo-bartova-emtc-naplnuje-znaky-investicniho-
podvodu-13716144.

23 Https://www.fintag.cz/2020/09/20/854-veritelu-chce-po-zkrachovale-skupine-emtc-18-mld-kc/.

24 Https://www.tydenikhrot.cz/clanek/prasive-dluhopisy-nakoupili-i-profesori-z-vse.

25 Https://faei.cz/kam-zmizelo-25-milionu-od-investoru-on-line-hrackarstvi-bejbynet-uz-vysetruje-policie/.

26 Https://faei.cz/pa-pa-bejbynete-domena-predluzeneho-on-line-hrackarstvi-uz-je-na-prodej/.

27 Https://www.e15.cz/rozhovory/micka-mohl-spachat-podvod-podame-na-nej-trestni-oznameni-rika-zastupce-veritelu-jan-langmeier-1380453#.
28 Https://cc.cz/po-krachu-svych-modnich-znacek-do-insolvence-zamiril-i-sam-michal-micka-dluzi-nejmene-120-milionu-korun/.

29 Https://poradci-sobe.cz/financni-poradenstvi/skupina-michala-micky-c2h-je-v-insolvenci-co-bude-s-aido/.

30 Https://www.reportermagazin.cz/a/pAcHr/konec-dluhopisoveho-svihaka-miliarda-pryc.



Podle médii zalozil Michal Mi¢ka celou skupinu C2H za uc¢elem emitovani dluhopisl. Skupina C2H
méla schvalené emise dluhopisl ve vysi az 1,4 mld. K&. Jako prvni s prospektem z roku 2018 vydala
dluhopisy v objemu 400 mil. K& spole¢nost C2H Financial, nasledné s prospektem schvalenym
v fijnu 2019 spole¢nost C2H Retail Holding vydala dluhopisy v objemu 1 mid. K¢. Kolik z dluhopist
bylo skute¢né prodano, to zatim neni zfejmé. V unoru 2021, kdy podal Michal Mi¢ka insolvenéni
navrh na své spole¢nosti, uvadél, ze dluzi 850 mil. KE.

Podle insolvencnich expertll se v pfipadé C2H jednalo o letadlo. Model fungovani byznysu C2H
nemeél byt nikdy zivotaschopny. V aktivitach viastnika skupiny vidi podvodné jednani.

Cesky primyslovy holding a.s.®'

Podle magazinu Reportér je spole¢nost Cesky priimyslovy holding a.s. (CPH) ,zombie firma*, které
pravné stale jesté existuje, ale fakticky jiz nevykonava zadnou ¢innost a neuvadi zadny funguijici
kontakt. Tato velka skupina, ktera rozjela sériové vydavani podlimitnich dluhopist a prestala je
splacet, je klubko vzajemné propojenych spole¢nosti, kdy kazda z nich vydala jednu nebo dvé
podlimitni emise dluhopist do 25 mil. K&.

V poloviné roku 2020 prestali vydané dluhopisy splacet a to, kam penize zmizely, ma nyni vySetfovat
policie. Jeden z byvalych spolupracovniki spoleénosti odhadl, Ze pres skupinu CPH proteklo zhruba
¢tvrt miliardy korun a z toho zhruba 70 az 80 milion( skondilo v rliznych nepromyslenych investicich
a splatkach predchozich dluhdl. Podle byvalého spolupracovnika CPH se na padu podepsaly jednak
Spatné investice, jednak penize rozhazované bez rozmyslu za spotrebu.

Spoleénost ENTEF group s.r.o. je zatim jedinou ze skupiny okolo CPH, ktera jiz skongila
v insolvenci. Divodem je, Ze v dobé, kdy tato spole¢nost lakala na dluhopisy Urocené 7,8 % ro¢né
na ,financovani energetiky a osvétleni“, byla jiz v soudem nafizené likvidaci. Tu navrhl finan&ni ufad,
ktery od spolenosti nedostal skoro deset let Zadné danové pfiznani. Kdyz mél majitel spole¢nosti
vysvétlit, kam penize zmizely, ukazal likvidatorovi a posléze policii malou tabulku se jmény a Cisly
s tim, Ze vybrané penize pdj¢il dal$im podnikiim ve skupiné CPH. Zadné ugetnictvi se ziejmé v této
spole¢nosti léta nevedlo.

Sponge Factory Czech s.r.o. (v likvidaci)®* 33 34

Spole¢nost Sponge Factory Czech s.r.o. byla zaloZzena v listopadu 2017. V roce 2018 emitovala
dvouleté dluhopisy o celkovém objemu 20 mil. K&. Vynos 9,9 % p. a. mél byt vyplacen dvakrat
ro¢né. Prvnivyplata v srpnu 2018 probéhla bez problému, ale dalsi v unoru 2019 se jiz neuskutecnila.
Spole¢nost od pocatku své existence nékolikrat zménila jednatele a spolecniky. SpoleCnost zacala
dluhopisy emitovat v inoru 2018, tedy jen nékolik mésicl po svém vzniku.

Média poukazuji na vicero podezrelych okolnosti: podezrely ,,Casovy sled udalosti, které ukazuji na
jasnou Ucelovost, jez zfejmé vyustila ve vyvedeni financ¢nich prostredki ze spole¢nosti“ — kratkou
dobu od emise po zalozeni spole¢nosti, nesplaceni kuponu jiz ve druhé planované splatce, misto
toho, kratce po terminu splatnosti, zména jednatele na bilého koné. Rovnéz mél byt varovnym
signalem fakt, Ze pisemnosti mezi inzertnim portalem, jehoZ prostrednictvim si néktefi z investort
dluhopisy zakoupili, a jednatelem spole¢nosti byly zasilany na adresu hospody, ktera vSak nebyla
ani adresou sidel spole¢nosti, ani adresou trvalého bydlisté jednatele. Netransparentnost — do
sbirky listin byla vioZzena pouze jedna jedina uc¢etni zavérka za rok 2017.

31 Https://reportermagazin.cz/a/pi7Cc/penize-zmizely-veritele-doplaceji-na-falesne-sliby.

32 Https://faei.cz/maurice-bohemia-a-sponge-factory-czech-nevyplacene-uroky-z-firemnich-dluhopisu-a-vykutaleny-jednatel/.
33 Https://www.rizikovedluhopisy.cz/dalsi-cerna-dira-na-penize-dluhopisy-firmy-sponge-factory/.

34 Https://www.dluhopisovyradce.cz/sponge-factory-czech-s-r-o/.



Na spolec¢nost nebyl podan navrh na insolvenci, ale byla usnesenim Krajského soudu v Ostravé ze
srpna 2019 zruSena s likvidaci a byl jmenovan likvidator.

Maurice Bohemia s.r.o0.%®

Spole¢nost Maurice Bohemia s.r.o. chtéla z emise dluhopist financovat ekologické drevostavby
v Némecku. V roce 2017 proto vydala dvouleté dluhopisy v celkovém objemu 25 mil. K& ve jmenovité
hodnoté 25.000 K¢, uroCené 9,9 % p. a. | tyto dluhopisy zpocatku splacela bez problému, ale od
fijna 2018 prestala.

Maurice Bohemia s.r.0. tak zvolila naprosto stejny modus operandi jako v pfipadé spoleCnosti
Sponge Factory Czech s.r.0., jejiz uroky po prvnich dvou splatkach rovnéz prestal emitent vyplacet.
Obé firmy byly posléze pfevedeny na lotySské jednatele a majitele — po ukonceni splaceni doslo
k nékolika majetkovym prevodim podildi obou firem a zménam jejich statutarnich organt. Obé
spole¢nosti pfitom poji tatdZ osoba jednatele, ktery béhem Unora 2019 postoupil svij podil v obou
spole¢nostech osobam lotySské narodnosti. Ani o jednom z prevod( nebyli investofi pfedem
informovani, jednatel prestal komunikovat, a osud jimi investovanych prostredkd neni dosud znam.

Podle médii bylo proti emitentdm Maurice Bohemia s.r.o. a Factory Czech s.r.o. jiz podano nékolik
trestnich oznameni, a to jak ze strany poskozenych investord, tak ze strany inzertniho dluhopisového
portalu. Jejich jednani tak udajné muze naplfiovat skutkovou podstatu nékterého z trestnych ¢int -
podvodu, poskozovani véritele, legalizace trestné Cinnosti, nebo dokonce organizované zloCinecké
skupiny.

ABC Sluzby s.r.o0.%6 3"

Ostravska spolec¢nost ABC Sluzby s.r.o. byla dals$i z fady emitentd, ktefi prestali plnit své zavazky.
V roce 2016 emitovala dluhopisy bez zajisténi s 9,1% urokem o celkovém objemu 10 mil. KE a v roce
2017 o celkovém objemu 15 mil. K&. Celkem si tak spole¢nost od investorl napUjc¢ovala minimalné
25 mil. korun.

Vynosy z cennych papird mély byt pouzity na vystavbu nizkoenergetickych domd v Némecku, kde
mél mit emitent udajné nasmlouvany lukrativni zakazky v hodnoté presahuijici jeden milion eur. Na
webovych strankach emitenta, které jsou v rekonstrukci, se nenachazely zadné informace k projektu.
Kromé emise ,,ABC Sluzby“ emitovala firma také dluhopisy s nazvem ,,Domov pro seniory Oaza“,
splatné rovnéz v prosinci 2018. Vynosy z této emise mély byt uréeny na vystavbu ¢eskych domovi
pro seniory. Podle posledni zvefejnéné ucCetni zavérky za rok 2018 méla firma zavazky v hodnoté
témér 44 mil. K& a zaporny vlastni kapital ve vysi —5,9 mil. K. Dluhopisy byly splatné v prosinci
2018, avSak k vyplaceni posledniho kuponu a vraceni nominalu investice nedoslo.

Spole¢nikem emitenta ABC Sluzby s.r.o. byla kratce také firma GB Advisory a.s., ktera rovnéz
emitovala nesplacené dluhopisy bez zajisténi se splatnosti téhoz roku. Jeji statutarni rfeditel navic
figuroval v dalsSi spoleCnosti — Grossman & Beinhauer SE, ktera vydala pfinejmensim dvé emise
nezajisténych dluhopist s 9% Urokem, o celkovém objemu 20 mil. KE. Zavazky vSech tfi spole¢nosti,
ve kterych figuruji stejné osoby, tak dohromady Cinily okolo 55 mil. K¢&.

Podle verejné diskuse na portale Investujeme.cz z Cervence 2019, pfipad ABC Sluzby s.r.o. jiz feSi
hospodarska kriminalni policie pod Krajskym feditelstvim policie Moravskoslezského kraje.

35 Https://faei.cz/maurice-bohemia-a-sponge-factory-czech-nevyplacene-uroky-z-firemnich-dluhopisu-a-vykutaleny-jednatel/.
36 Https://www.bankovnipoplatky.cz/ceskem-plave-dluhopisova-chobotnice-38218.
37 Https://www.investujeme.cz/clanky/pozor-vyhodne-dluhopisy-penize-zpet-nedostanete/.



WOOD UNION s.r.o0.%

Drevarska spole¢nost Wood Union s.r.o. byla zalozena v prosinci 2017. Jiz v roce 2018 vydala prvni
emisi podnikovych dluhopist ve vysi 15 mil. K&, v letech 2019 a 2020 néasledovaly dal$i dvé emise
ve vysi 10 mil. K¢ a 16,6 mil. KE. Celkem tak Wood Union s.r.o. emitoval dluhopisy ve vysi 41,6
mil. K& se splatnosti dvou a tfi let a s Urokovou sazbou 8 % a 9 % p. a. Uroky mély byt vyplaceny
dvakrat rocné.

Byznys plan Wood Union s.r.o. mél byt zaloZzen na klrovcové kalamité. Spole¢nost Wood Union
s.r.o. méla podle investi¢nich prospektd vlastni i pronajaté lesy, ve kterych se nachazely stovky tun
dreva. Prichazejici Skiidce mél podnikateli umoznit dfevo z pronajatych lest vytézit. K jejich vytéZzeni
potfeboval penize na investice do lesni techniky. Zpozdéni vyplaty Uroku na za¢atku roku 2020 bylo
prvnim signalem, ze s podnikanim Wood Union s.r.0. néco neni v poradku. DalSim signalem byla
exekuce na podil jejiho spole¢nika z fijna 2020 (ta vSak byla zapsana do obchodniho rejstfiku az
v unoru 2021). V €ervnu 2021 bylo zahajeno insolvenéni fizeni Wood Union s.r.o.

Nejvétsim véritelem byla leasingova spolecnost IPB Invest, které Wood Union s.r.o. dluzi pfes 50
mil. K&. Spolec¢nosti spolu podepsaly 21 smluv na pofizeni lesnich strojii — od harvestorli az po
osobni auta. Cast techniky firmy se podafilo ziskat zpét, po nékteré se ale slehla zem, stejné jako
po jednateli firmy.

Nejvétsi skupinou véfitell jsou drzitelé dluhopisli, kterym Wood Union dluzi od 50 000 K¢ az po
milionové Castky. Ti na vedeni Wood Union podali trestni oznameni. Obavaji se totiz, ze upadek
spole¢nosti mohl byt umysiny. Sam spolecnik Wood Union s.r.0. na sebe jako na fyzickou osobu
podal insolven&ni navrh. Vyplyva z néj, ze i on sam ma milionové dluhy. Také proto jiz exekutor
zahajil exekucni fizeni v jeho dalSich firmach LM Wood a Moravia Rent Group. Spole¢nost Wood
Union za celou dobu své existence nezaloZila do obchodniho rejstfiku zadnou ucetni zavérku.

Clever Monitor Financials a.s. a Clever Monitor s.r.o. (v insolvenci)® 40 41, 42,43, 44

Clever Monitor s.r.o. byla zapsana do obchodniho rejstfiku v lednu 2011. Od zaloZeni az do své
insolvence byla ovladana LukaSem HakoSem, ,softwarovym magem®, ktery si v deviti letech
dopisoval se Séfem Microsoftu Billem Gatesem. Insolvencni fizeni Clever Monitor s.r.o. bylo
zahajeno v kvétnu 2019. Clever Monitor s.r.o. méla vyvijet software Clever AIM pro marketingovou
automatizaci a chlubila se klientskymi referencemi, jako jsou napf. NASA, Walt Disney nebo
BMW. Insolvenéni navrh na firmu podala trojice byvalych zaméstnanci, kterym softwarova firma
nevyplacela mzdy.

Spolec¢nost Clever Monitor Financials a.s. byla zalozena prodejcem ready-made spole¢nosti a byla
zapsana do obchodniho rejstfiku dne 22. 8. 2018. Od listopadu 2018 ji ovladal rovnéz Lukas Hakos.
Insolvenéni fizeni bylo zahajeno 10. 7. 2019.

Ke dni 27. 2. 2019, tj. necelych pét mésicl pred svou insolvenci, Clever Monitor Financials a.s.
zahdjila Upis podnikovych dluhopist ve vysi 100 mil. K¢ s ro¢ni Urokovou sazbou 8,25 %, splatnych
v roce 2024. Neni zifejmé, kolik dluhopist skuteéné prodala, ale své dluhy nehradila a pUj¢ené
prostfedky nesplatila.

38 Https://denikn.cz/673816/podnikatel-lakal-na-investice-do-kurovcove-kalamity-zbyly-po-nem-dluhy-v-desitkach-milionu-a-zmizele-lesni-stroje.
39 Https://faei.cz/predbezne-opatreni-v-kauze-clever-monitor-vyvadi-se-z-firmy-v-insolvenci-majetek/.

40 Https://faei.cz/clever-monitor-dostal-jsem-umysine-zkreslene-udaje-rika-investor/.

41 Https://faei.cz/test-duvery-investoru-obligace-za-100-milionu-pro-softwarovou-firmu-ta-ale-za-dluhopisy-rucit-nebude/.

42 Https://faei.cz/clever-monitor-vyhodna-investice-do-softwarove-firmy-z-tri-milionu-se-investorovi-vratil-jeden/.

43 Https://faei.cz/akcionari-clever-monitoru-odvolali-lukase-hakose-z-funkce-jednatele/.

44 Https://faei.cz/byvali-zamestnanci-poslali-softwarovou-firmu-clever-monitor-do-insolvence/.



S obéma spolec¢nostmi je v médiich spojovano nékolik skandald. Jednim z nich je, ze firma Clever
Monitor pfi emisi poskytovala neuplné nebo nepravdivé informace. Podle své tiskové zpravy vydala
dluhopisy ,,drava softwarova spolec¢nost Clever Monitor“, ale podle prospektu emitenta je emitovala
nové zalozena, prazdna skorapka Clever Monitor Financials a.s., ktera nevykonava zadné dalsi
cinnosti. Softwarova firma Clever Monitor totiz byla jiz nékolik let predluzena, méla zaporny vlastni
kapital a hospodafila se ztratou.

Na jeji ovladajici osobu Lukase HakoSe bylo podano trestni oznameni pro podvod. To podal
jeden z véritelQ, ktery ji v lednu 2018 pujcil 3 mil. K&. Podvodné jednani spociva v tom, Zze Clever
Monitor pfi sjednavani smlouvy predlozila prostfednictvim zprostfedkovatele umysiné zkreslené
a nadhodnocené ucetni vykazy, které se zasadné odliSovaly od vykazl zverejnénych pozdéji ve
sbirce listin (napf. ve vykazech pro investora az 65nasobné nadhodnotila své trzby ve srovnani
s finan¢nimi vykazy zverejnénymi ve sbirce listin. Provozni vysledek hospodareni nebo aktiva byly
rovnéz o desitky milion korun vys$si nez ty oficialni. Clever Monitor uvadél volné penézni prostiedky
na bankovnich uc¢tech a v pokladné ve vysSi desitek mil. K&, ve skuteCnosti mél pouze nékolik
desitek tisic korun).

Rovnéz jeden z véritell zjistil, Ze Clever Monitor Financials a.s. v pribéhu insolvenéniho Fizeni
vyvadél majetek na jiné spriznéné subjekty. Jednatel spolecnosti si pod hlavickou Clever Monitor
pUjcoval ze spolec¢nosti penize, které vSak nesplacel. Byl odvolan z organt spole¢nosti a v zafi 2019
spachal sebevrazdu.

Vstup statniho zastupitelstvi do insolvencniho Fizeni

Pokud existuje podezieni, ze se upadce dopustil trestné Cinnosti, a je proto nutné ochranit verejny
zajem, do insolvencniho fizeni mize vstoupit statni zastupitelstvi. | kdyz se nemusi prokazat trestni
jednani emitenta a jemu blizkych osob, je to varovny signdl o tom, Zze s hospodarenim emitenta
nemuselo byt vSe v poradku.

Z insolvencniho rejstiiku vyplyva, Ze do insolvencnich fizeni nasledujicich emitentd dluhopisl nebo
smeének vstoupilo statni zastupitelstvi:

IC Nazev Spisova znacka Datum vzniku Rok emise Zakladni
1606107 iConsulting 4 Companies s.r.o. | INS 25134/2016 | 22.04.2013 2015 200 000
4439627 Nautic Solutions a.s. INS 9579/2020 30.09.2015 2016 2 000 000
6268030 WEBER EU s.r.o. INS 26135/2019 | 13.07.2017 2018 1000
6703666 ANILO DRINKS s.r.o. INS 5459/2020 18.01.2018 2019 20 000
27096661 | EMTC - Czech a.s. INS 29718/2019 | 22.10.2003 2018 2 000 000
29135681 | Lipa Learning s.r.o. INS 29778/2019 | 18.12.2012 nékolik 800 000
35975041 | Arca Investments, a.s. INS 723/2021 20.01.2006 nékolik 2539 800




Skupina ARCA?* 46,47

Podle médii je pad skupiny Arca nejvétsi insolvenci od 90. let. Skupina Arca za sebou zanechala
skoro 19 mid. K¢ dluhu a dva tisice véfiteld. Arca Investments a jeji dcefiné firmy jako Arca
Capital Bohemia a Arca Capital Slovakia v poslednich letech plsobily v rozmanitych odvétvich,
jako jsou energetika, autoprdmysl, ubytovaci a rekreacni sluzby nebo developerska cCinnost.
Zabyvala se predevsSim investovanim do nemovitosti a zacCinajicich i oslabenych firem. Skupina
spravovala majetek za miliardy. Skupovala své cile na dluh a financovala je zejména vydavanim
smének s atraktivnim urokem. Zamérem skupiny Arca byl nakup firem, které by po zlepSeni jejich
hospodarskych vysledk( se ziskem prodala. Zaujala pfitom rozmanitou $kalu investorl — jak firmy,
tak i jednotlivce. Skupina pUsobila na trhu 20 let a sménky v minulosti podle planu splacela. BEhem
pandemie koronaviru ale pfisla o financovani od bank a sménky na pokryti zavazk( prestaly stadit.
Vysledkem byl vznik obfich dluhl — zavazku ve vysi 18,6 mid. KE. Z toho zavazky ze smének Cinily
pres 15,5 miliardy korun, 13 miliard korun pfipadio na véfitele z Ceska. Véfitel bylo celkem 1 889,
z toho v Cesku vice nez 80 procent.

Podle insolvencnich expertl, citovanych v médiich, byla skupina Arca letadlo. Obijevili se rovnéz
pochybnosti o modelu financovani. Spole€nost efektivné kratkodobymi zdroji za relativné vysoky
urok financovala dlouhodobé projekty. Do toho jesté dle verejnych zdrojli vstupoval vysoky poplatek
za zajisténi financovani (distribuci smének).

WEBER EU s.r.0.®

Moravskoslezska firma WEBER EU s.r.o., ktera vydala nejméné dvé emise dluhopist o celkovém
objemu 16 mil. K¢ a s uro¢enim 9,10 % p. a., které si poridily desitky investorl, rovnéz skoncila
v insolvenci. Prostredky investorl mély byt pouzity predevsim na nakup technického vybaveni pro
rozrlstajici se firmu a jeji novou pobocku. Do insolvenéniho fizeni vstoupilo také Krajské statni
zastupitelstvi v Ostravé. Podle Clanku se tak déje obvykle v pfipadech, kdy existuje podezreni, ze
se dluznik dopustil trestné €innosti, a proto je nutné ochranit verejny zajem. Z ucetni zavérky za rok
2017 vyplynulo, Ze jiz v dobé emise firma vykazovala znamky predluzeni a byla zjevné ve ztraté, kdy
vykazala zaporny vysledek hospodareni.

ANILO DRINKS s.r.0.*

Spole¢nost ANILO DRINKS s.r.o. byla zapsana do obchodniho rejstfiku v lednu 2018 a jiz po Ctyfech
mésicich v kvétnu 2018 emitovala podlimitni dluhopisy v celkové vysi 25 mil. K&, s urocenim 7,2 %
p. a. a se splatnosti do 30. 4. 2021. Podle popisu emise na dluhopisovém portalu ,,se spoleénost
zabyva distribuci a vyrobou private label ndpoju. Tzn. vyrobu napoji dle specifikace zakaznika,
staceni a potisk ve vlastni grafice. Spolecnost také zajistuje distribuci ndpoji v rémci Cech i zahranici.
Spolecnost nyni usiluje o nakup unikatni linky na potisk napojd v plechovkach, aby uspokojila rostouci
poptavku a zvysila trzby*“.

Podle magazinu Reportér méla spole¢nost z emise dluhopist financovat plan zahraniéni expanze do
dvacitky statd, kromé jinych zemi i do Bulharska. Zadny mezindrodni obchod s népoji se ale nikdy
neuskutecnil. Az u soudu vySlo najevo, ze nesedi ani Udaje v UCetnictvi a spole¢nost byla od pocatku
prediuzend. Séf spoleénosti byl sdm v nékolikanasobné exekuci. ,,Podnikdni mohlo byt od samého
pocatku podvodem a pouhou fasadou a divadlem pro investory a véritele.”

45 Https://faei.cz/arca-byla-letadlo-micka-ridil-cessnu-velic-s-krupou-ale-pilotovali-boieng/.

46 Https://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/kauza-arca-prehledne-kdo-je-kdo-v-nejvetsim-financnim-prusvi/r~1f3a3edc647111ebb408ac1f6b220ee8/.
47 Https://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/kauza-arca-prehledne-kdo-je-kdo-v-nejvetsim-financnim-prusvi/r~1f3a3edc647111ebb408ac1f6b220ee8/.
48 Https://www.rizikovedluhopisy.cz/dalsi-krachuijici-dluhopisovy-emitent-spolecnost-weber-eu-s-r-o-na-prahu-insolvence/.

49 Https://reportermagazin.cz/a/pi7Cc/penize-zmizely-veritele-doplaceji-na-falesne-sliby.



Majitelim dluhopisl pak byly mési¢né splacené uroky, ale jistina, ktera byla splatna v dubnu 2021,
uhrazena nebyla. Insolvencni fizeni ANILO DRINKS s.r.o. bylo zahgjeno 2. 3. 2020 a 2. 12. 2020 byl
zjiStén Uupadek

Soudce insolven¢niho soudu dal podnét ke vstupu statniho zastupitelstvi do Ffizeni, protoze
nabyl dojmu, Zze mohlo dojit ke spachani trestného Cinu — z firmy odeslo celé vedeni, se soudem
nespolupracuji a spole¢nost vydala dluhopisy, aniz na jistiné cokoliv splatila.

vvvvv

ANILO DRINKS - spole¢nost Anilo Trade, ktera emitovala dluhopisy za 12,5 mil. K& a s uroenim
8,4 % p. a., splatné v fijnu 2023, na rozvoj obchodu s vlastni ,prevratnou dezinfekci®.

iConsulting 4 Companies s.r.0.*

Spolec¢nost iConsulting 4 Companies s.r.o. byla do obchodniho rejstfiku zapsana v dubnu 2013.
Spole¢nost byla zaloZzena registratorem ready-made firem. Jedinym spolecnikem je od roku 2013
britska spole¢nost DOLENOR LTD. Podle portalu dluhopisovyradce.cz je jednatel spoleCnosti
evidovany v dluznickych databazich a je odsouzenym podvodnikem, ktery jiz mél nastoupit do
vykonu trestu.

Podle posledni vefejné pristupné ucetni zavérky z roku 2015 méla spolec¢nost zaporny vysledek
hospodareni, pficemz cizi zdroje prevySovaly vlastni kapital.

V lednu 2015 emitovala spole¢nost dluhopisy s 10% urokem v celkovém objemu 100 mil. K& a se
splatnosti v lednu 2017. V listopadu 2016 bylo zahajeno insolvencni fizeni iConsulting 4 Companies
s.r.o.av unoru 2018 bylo rozhodnuto o prohlaseni konkurzu na majetek spole€nosti. Z insolvenéniho
fizeni vyplynulo, ze jedinym realnym majetkem firmy byla starsi firemni Skodovka, pohledavky
a Ctyri tisice korun na bankovnim Uc¢tu. Spole¢nost dluzila obchodnim partnerlim, a zvlasté pak
investordm do svych dluhopist podle posledniho seznamu pfihlasenych pohledavek 110 mil. K&.
Ugetnictvi spoleénosti nebylo k dispozici, a to ani v elektronické podobé.

Lipa Learning s.r.0.>

Spole¢nost Lipa Learning s.r.o. byla v prosinci 2012 zalozena podnikatelem Tomasem Bartou
pod plvodnim nazvem EMTC - Edu s.r.o. Spolec¢nost byla dcefinou spole¢nosti firmy EMTC -
Czech a.s., jejiz dluhopisy Barta pro spolec¢nost Lipa Learning nabizel. Lipa Learning méla vyvijet
vzdélavaci aplikace Lipa Learning, na jejiz vyvoj majitel Tomas Barta ziskal stovky milion( od
drobnych investord.

Podle dokumentu ,Dluhopis Lipa Learning, s.r.o. nedoporuc¢ujeme zaradit do portfolia klientd
Fichtner s.r.0.“, ze dne 25. 7. 2017, vypracovaného spolecnosti Fichtner Investment Advisors,
spole€nost Lipa Learning emitovala dluhopis LIPA 2018 7,8 %“, ISIN CZ0003512345, nabizejici
uroceni 7,8 %, ktery je nelikvidni. Podle Fichtner Investment Advisors, ktefi nedoporuc€ovali pofizeni
novych dluhopisl emitovanych Lipa Learning: ,Mdme zkusenosti s investorem, ktery nakoupil starsi
emisi dluhopist Lipa Learning. S dluhopisy se nikde verejné neobchoduje a spole¢nost je nechce
odkoupit zpét. Podle emisnich podminek muizZe investor poZadat spolecnost o predcasné splaceni,
ale spolecnost musi se splacenim souhlasit. To se zatim nestalo. Investor tak drzi nelikvidni investici
a nemdze ji predcasné prodat. Musi ¢ekat na splaceni dluhopisu. Dluhopis je nelikvidni. To je dalsi
divod, pro¢ dluhopis nedoporucujeme klientim Fichtner s.r.o. do portfolia.“

50 Https://www.dluhopisovyradce.cz/iconsulting-4-companies-s-r-o/.
51 Https://www.dluhopisovyradce.cz/lipa-learning/.



Z vyvoje insolvenéniho fizeni skupiny EMTC vyplyva, ze financovani spole¢nosti Lipa Learning
a jejich hernich softwar( tak bylo uskute¢néno emitovanim dluhopist jinymi spole¢nostmi skupiny
EMTC. Investor do aplikace tedy nepofizoval dluhopisy spolenosti Lipa Learning, ale spoleCnosti
EMTC - Czech a.s.

Odpurci zaloby

Pokud ovladajici osoby emitenta-dluznika vyvadéla majetek z majetkové podstaty spoleCnosti
a spole¢nost skoncila v Upadku a bylo zahajeno insolvencni Fizeni, je mozné toto zvyhodnujici Ci
poskozujici jednani dluznika v insolvenénim fizeni postihnout.

Insolvencni spravce by mél v ramci provérovani ucetnictvi bud sam, nebo na zakladé spoluprace se
specializovanou forenzni spole¢nosti takovéto ukony umét najit a dikladné prosetfit. Neucinnymi
jsou pravni jednani, kterymi dluznik zkracuje moznost uspokojeni véfitell nebo zvyhodruje nékteré
véfitele na ukor jinych .

Po zjisténi ukond, kterymi dochéazelo k vyvadéni majetku, uprednostiiovani nebo poskozovani
véritelll (a to v obdobi az péti let pred zahajenim insolvencniho Fizeni, byl-li druhé strané umysl
zkratit véfitele skuteCné znam, Ci za dva roky, musel-li byt znam nebo se jednalo o osobu dluznikovi
blizkou), insolvenéni spravce podava u insolvenéniho soudu odpUréi zaloby, kterymi je odporovano
dluznikovym pravnim jednanim. Neucinnost dluznikovych pravnich jednani se zaklada rozhodnutim
insolvenéniho soudu. Jestlize soud Zalobé vyhovi a urci, Ze napadené pravni jednani dluznika je vici
vefiteli neucinné.

Zjednodusené feceno, pokud insolvencni spravce podaval odplréi Zaloby, je velmi pravdépodobné,
ze ze spole€nosti emitenta-Upadce byl vyvadén majetek nebo byli poSkozovani a zvyhodniovani
véritelé.

Prehled emitent dluhopis( v insolvenénim fizeni, ve kterych byly podavany odplréi zaloby, je
uveden v nasleduijici tabulce:

; Datum zahajeni Zakladni

IC Nazev Spisova znacka Datum vzniku insolvencniho Rok emise ) .
L kapital v KE
fizeni

2213974 TRILOAD Invest s.r.o. INS 1346/2019 16.10.2013 30.1.2019 2017 200 000

2213974 TRILOAD Invest s.r.o. INS 16397/2018 | 16.10.2013 10.10.2018 2017 200 000

4439627 Nautic Solutions a.s. INS 9579/2020 30.09.2015 23.4.2020 2016 2 000 000

43872280 | SEDMA Praha, spol. s r.o. INS 4873/2019 05.12.1991 1.4.2019 2017 140 000

52 Https://portal.gov.cz/informace/annulment-unenforceability-and-invalidity-of-legal-acts-detrimental-to-creditors-INF-123. Za pravni jednani se
povazuje téz dluznikovo opomenuti. Mezi témito ned€innymi jednanimi se rozliSuji tfi kategorie: (1) pravni jednani bez pfiméreného protiplnéni, (2)
zvyhodnujici pravni jednani, v jejichz disledku se nékterému véfiteli dostane na Ukor ostatnich véfiteld vy$siho uspokojeni, nez jaké by mu jinak
nalezelo v konkurzu, (3) pravni jednani, kterymi dluznik mysiné zkratil uspokojeni véfitele, byl-li tento Umysl druhé strané zndm nebo ji se zfetelem
ke véem okolnostem musel byt znam. Insolvenéni spravce mize podat odpiréi Zalobu ve IhGté 1 roku ode dne, kdy nastaly U¢inky rozhodnuti
o Upadku. Nepoda-li ji v této Ih(té, odplréi narok zanikne. Dluznikovo plnéni z neuginnych pravnich jednani nalezi do majetkové podstaty pravni
moci rozhodnuti, kterym bylo odpuréi Zalobé vyhovéno. Neuginnosti pravniho jednani neni dotéena jeho platnost; v insolvenénim fizeni v§ak
dluznikovo plnéni z nedcinnych pravnich jednani nélezi do majetkové podstaty. Neni-li mozné vydat do majetkové podstaty ptvodni dluznikovo
pInéni z neucinného pravniho jednani, musi byt poskytnuta rovnocenna nahrada.



Nautic Solutions a.s.

Podle odpurcéi Zaloby, podané insolvenénim spravcem spole¢nosti, Nautic Solutions a.s. (dale jen
»,NS“) v pribéhu let 2016 a 2017 emitoval dluhopisy v osmi transich, v celkové hodnoté 254 mil.
K¢ se splatnosti tfi roky. Za ziskané penézni prostfedky pak v pribéhu let 2016 a 2017 poridil
nékolik luxusnich lodi a jejich vybaveni. Podnikatelsky zamér spocival v tom, Zze NS za prostifedky
z emitovanych dluhopisl nakoupi luxusni lodé, které bude pronajimat. Po tfech letech mélo dojit
ke zpétnému odkupu lodi jejich prodejcem za 100 % kupni ceny, pficemz z penéznich prostredk(
z pronajmu lodi a zpétného odkupu méla byt splacena jistina dluhopisll a souvisejicich Urokd.
Tento podnikatelsky zamér se nicméné obratem ukazal jako nerealisticky a podnikani se NS nikdy
nepodarilo rozbéhnout.

Podle spravce nikdy neziskal NS z pronajmu lodi zadné realné penézni prostfedky, a naopak této
spole¢nosti jiz od samého pocCatku vznikaly pouze vyznamné provozni naklady. Nejenze NS se
svym majetkem nenakladal zplsobem, ktery by ved! k zisku, dokonce ani neudinil nic pro to, aby
byla hodnota tohoto majetku zachovana. Zpétny odkup se NS nepodafrilo sjednat a pronajem se
nepodafilo realizovat a ziskat z néj jakékoliv finanéni prostredky.

Spravce zalobou napadl pofizeni katamaranu za kupni cenu 1,3 mil. USD. Za uhrazeni kupni ceny
katamaranu vSak NS neziskal jakékoliv prokazatelné pInéni. Navic po uhrazeni kupni ceny NS nikdy
neuplatfioval a nevymahal jakékoliv plnéni po prodavajicim. Spravce tak ma za to, Ze jednani NS
bylo vedeno s umyslem vyvedeni finan¢nich prostredkd z majetku.

TRILOAD Invest s.r.0.5% 5%

V insolven&nim fizeni dluhopisového emitenta Triload Invest si méli véritelé, z nichz pomérnou ¢ast
tvofi pravé dluhopisovi véritelé, dohromady narokovat ¢astku témeér 50 milionl korun. Skupina
Triload, do které spadaji firmy Triload Invest s.r.o., Triload Invest Alfa s.r.o., Triload Invest Beta
s.r.o., Triload Invest Gama s.r.o., Triload Invest Delta s.r.0., Triload Hotel LuCany s.r.o. a dalsi,
z nichz nékteré samostatné emitovaly dluhopisy, postupné prestala svym investorlim, obchodnim
partnerm a zaméstnanclm hradit zavazky. Triload Invest mél dluzit investordm z dvouletych
firemnich ,triloadich® dluhopist ,9 % 2019% ¢astku 1,7 milionu korun, z dluhopist ,,8,1 % 2020
Castku 1,3 mil. K€ a z desetiletych s nabizenym ro¢nim zhodnocenim 12 % 52,7 milionu K¢.

Usnesenim Méstského soudu v Praze bylo navic vydano predbézné opatfeni na majetek Triload,
protoze dochazelo k opakovanym pokuslm o jeho vyvedeni z majetkové podstaty.

V roce 2017, ve kterém Triload emitoval dluhopisy, rovnéz mohlo dochazet k vyvadéni majetku ze
spole¢nosti. Z prihlasek vériteld mélo vyplyvat, Ze v té dobé byl Triload jiz v Upadku. Podle odpUrci
zaloby, podané insolven¢nim spravcem, v Cervenci 2017 uzavrel Triload s jinou spoleCnosti jako
prodavajicim smlouvu o uplatném prevodu obchodniho podilu tfeti strany na dluznika za kupni cenu
34 mil. K&. Triload prodavajici spole€nosti uhradil v nékolika pfevodech kupni cenu ve vysi 25 mil.
KE. Ve smlouvé o pfevodu obchodniho podilu byla sjednana smluvni pokuta, a to ve vysSi vSech
dosud uhrazenych splatek. Prestoze k pfevodu obchodniho podilu na Triload nedoslo, uhrazena
¢ast kupni ceny ve vysi 25 mil. K& nebyla prodavajicim vracena. Misto toho uplatnila smluvni pokutu
ve vySi vSech dosud uhrazenych splatek, tj. 25 mil. K&. Tato pokuta byla spravcem Zalovana kvdli
své neplatnosti pro rozpor s dobrymi mravy a s plnénim dle smlouvy (jednalo se o ¢astku, ktera
odpovida 75 % kupni ceny).

53 Https://www.investujeme.cz/tiskove-zpravy/pokusy-o-vyvadeni-majetku-a-zatajovani-informaci-kauza-dluhopisoveho-triloadu-graduije/.
54 Https://faei.cz/vyplacel-si-100-tisic-mesicne-jeho-firma-dluzi-investorum-nejmene-55-milionu/.



Nejenze byla nepfimérené vysokd, ale rovnéz zplsobila vyznamnou nerovnovahu v pravech
a povinnostech smluvnich stran, a to v neprospéch Triload. Disledkem sjednani nepfimérené
vysoké smluvni pokuty tak doslo ke znemoZnéni uspokojeni pohledavek véritell prihlasenych do
insolvenéniho fizeni.

SEDMA Praha, spol. s r.o.

Podle odpuréi zaloby podané insolvenéni spravkyni spole¢nosti SEDMA Praha, spol. s r.o. (dale
jen ,Sedma“), spole¢nost vydala v srpnu 2017 emisi dluhopist v celkovém objemu 22 mil. K¢.
Jmenovita hodnota dluhopist ¢inila 50 tis. KE a vynos byl ve vysi 9,1 % p. a. Splatnost jistiny
dluhopisu byla v srpnu 2019. Do insolvencniho fizeni Sedma, které bylo zahajeno v dubnu 2019,
prihlasilo své pohledavky 72 véritell v celkové vysi 16 mil. KE.

Celkem Sedma prodala dluhopisy v nominalni hodnoté 11 mil. K& (zbyvajici dluhopisy se nepodarilo
prodat). Jiné pfijmy nez z prodeje dluhopisl, Sedma neméla. Castedny vynos byl investor(im
vyplacen pouze v prvnim vyplatnim terminu. Dal$i vynosy z Grokd ani jistina jiz investorim vyplaceny
nebyly, nebot Sedma neméla financni prostfedky na jejich vyplaceni.

V obdobi od kvétna 2018 do Cervence 2018 prevedla Sedma ze svého bankovniho uctu nékolika
pfevody finanéni prostfedky v souhrnné vysi 3,95 mil. KE na ucet jiné pravnické osoby, aniz by
za to ziskala jakékoliv protiplnéni. Vzhledem k tomu, Zze Sedma méla pfijmy pouze z upsanych
dluhopisl, prevedené financni prostiedky byly ¢asti prostfedkl ziskanych z prodeje dluhopist. Tyto
prfevody vedly k Uupadku Sedma, nebot jimi doslo ke zmenSeni majetku spoleCnosti. Sedma jiz
nebyla schopna vyplacet investorim urok z dluhopisl. Pfevodem ¢astek v souhrnné vysi 3,95 mil.
K¢ tak Sedma zkratila moznost uspokojeni véritell.




9. Distribuce dluhopisti a cena za distribuci jako vyznamny problém

JednimzdUvoduiexpanze emitovanychdluhopisljerovnézzjednodusenijejichdistribuceamarketingu
pro drobné retailové investory pomoci webovych platforem, poradcl a zprostfedkovatelskych
agentur. Nékteré z téchto prodejnich kanall distribuuji podnikové dluhopisy bez potrebné licence
a bez kontroly regulatora (CNB). Tyto platformy rovnéz neposkytuiji fadné vyhodnoceni vhodnosti &i
primérenosti rizikovych podnikovych dluhopist pro konkrétni investory“®.

Z hlediska Sifeni a distribuce rizikovych dluhopisl jsou zasadni dva parametry: charakteristika
prodejcl dluhopist a vysoké naklady na zprostfedkovatele hrazené emitentem.

Mezi zakladni distribucni sité patfi:
e Obchodnici s cennymi papiry

¢ Investicni zprostredkovatelé

Multi-level marketingoveé (,MLM®) spoleCnosti a jejich prodejni sité

Internetoveé trzisté a portaly nabizejici dluhopisy

Neregistrované ,jinvesticni agentury” a ,investicni poradci“ bez licence

Zaméstnanci emitenta dluhopist

Nelicencovani investi¢ni poradci a internetové platformy nabizeji podnikové dluhopisy, tj. velmi
rizikova investiCni aktiva, jako témeér bezrizikové a bezpecné investiCni nastroje ke generovani
vysokych uUrokovych vynosl. | kdyZz ve svych internetovych prezentacich zajistuji svoji
zprostredkovatelskou roli, doplnénou uskute¢nénim analyz a provérenim emitentd, ve skute¢nosti
jednaji jako prodlouzené prodejni oddéleni jednotlivych emitentd, ktefi nabizeji pod blyskajicim
se obalem prazdné SPV vehikly, bez kapitalu, majetku, zaméstnanct, s vyfabulovanym byznys
planem a pfipadné s podvodnymi umysly. Rovnéz prodejci, ktefi se prezentuji jako renomovani
investicni experti, uvadéji v omyl nezkusené a naivni investory, urputné obhajuji své investi¢ni tipy
— motivaci jednotek vysokych provizi z hodnoty investice — a manipuluji je do radoby bezpec¢nych
investic, kterym ale tito investofi viibec nerozuméji. Toto Ucelové jednani jim vydrzi pouze do chvile,
kdy se emitent dostane do problémU se splacenim. Nasledné plynule prejdou do role pouhého
zprostredkovatele, ktery za nic nenese zadnou odpovédnost a sam je Sokovan neuspéchem
investice.

Jak uvadi advokat Mgr. Filip Bergl z portalu Nesplacene-dluhopisy.cz ve své reakci v Clanku
zverejnéném na portdle investujeme.cz®: ,,... dle cetnych informaci od nasich klientl tyto platformy
dluhopisy velmi aktivné nabizeji, jsou pfimo zainteresovany na prodaném objemu a de facto cely
obchod organizuji. Nejedna se tedy, dle mého ndzoru, o reklamu, ale jednoznacné (minimaine)
o zprostredkovani obchodu, za ktery dana platforma inkasuje nemalé provize. Dalsim problémem
(@ mozna jesté zdsadnejSim) je to, jaky servis viastné tyto platformy nabizeji firmam, které uvazuji
o tom dluhopisy vydat. Opét, dle informaci od klientd, je takovato platforma schopna zajistit kompletni
servis: vytvori emisni podminky a veskerou smiuvni dokumentaci, zajisti komunikaci s klienty, vytiskne
dluhopisy, zajisti korespondenci s koncovym klientem. Jinymi slovy nemusite délat nic a nemusite mit
Zadné pravni povédomi o vydavani dluhopisy, vSe udélaji za vds. PoloZme si tedy otdzku: MdzZe byt
takovato platforma pouze reklamnim prostorem? Jaké emitenty tato platforma motivuje k vydavani

55 Https://www.lidovky.cz/byznys/miliardy-v-sede-zone-na-ceskem-trhu-jsou-firemni-dluhopisy-ktere-nemusi-byt-vubec-splaceny.A190116_155418_
firmy-trhy_pkk.

56 Https://www.investujeme.cz/tiskove-zpravy/dalsi-cerna-dira-na-penize-dluhopisy-firmy-sponge-factory/.



dluhopisti? Myslim, Ze je zde motivace vice nezZ ziejmd. Navic spole¢nosti, které nehodlaji od pocatku
své zavazky splnit, jsou rozhodné ochotny zaplatit mnohem vyssi provizi.“

Dals$i z prodejnich kanall jsou internetové portdly a trzisté, které se specializuji na nabidku dluhopisU.
Mezi nejznaméjsi patfi napriklad portal ,dluhopisy.cz”, kterého provozovatelem je spoleCnost
Centrum Dluhopisl s.r.o. Kromé jiného nabizi portal desitky podlimitnich podnikovych dluhopisu.

Mnoho investor(l bylo osloveno a nasledné presvédceno k investici do podnikovych dluhopist
prodejci z nékteré z multi-level marketingovych spole¢nosti®’. Tyto zavedené MLM sité, zapojené do
prodeje vysoce rizikovych podnikovych dluhopist, tak svymi agresivnimi metodami a pod pfislibem
stiparskych® provizi dotladili bézné neinformované malé investory do téchto rizikovych investic.

Z nasich Setfeni emitentd dluhopist v Upadku a dostupnych informaci z insolvenéniho rejstiiku
vyplyvaji vysoké naklady hrazené za zprostfedkovatelské sluzby investi¢nim zprostredkovatellm,
MLM sitim a internetovym trzistim a platforem nabizejicich dluhopisy. Naklady na distribuci se
pohybovaly v rozsahu 8 % az 10 % z hodnoty investice do emise. Jedna se o vysokou ¢astku, a to
nejen z pohledu jeji nominalni hodnoty, ale rovnéz z pohledu schopnosti emitenta ziskat tuto ¢astku
z vlastni Cinnosti v kratkém obdobi. Podnikové dluhopisy byly ¢asto emitovany se splatnosti dvou
az tfi let, ¢imz se naklady emitenta na distribu¢ni poplatky a provize navysili ro€né o dalSich tfi az
pét procent.

57 Detailni popis multi-level marketingu (MLM) uvadi naptiklad wikipedie: ,MLM, také znamy jako sitovy marketing, oznacuje kontroverzni marketingovou
strategii uréenou pro prodej produkttl &i sluzeb. Ugastnici takového schématu se piimo podili na distribuci daného produktu &i sluzby a vyménou
za to maji narok na provize z prodejd, které pomohou zprostiedkovat. P¥ijem téchto distributorll je kromé toho déle nepfimo ur¢en mnozstvim lidi,
které takovy Ucastnik dokaZze pro spole¢nost zaregistrovat. Kazdy distributor si totiz mGze budovat jakousi viastni sit (i pyramidu) distributord, ktefi
mu posléze odvadi ¢ast ze svych provizi. MLM strategie byva nékdy zneuzivana pouze jako maska pro podvodné pyramidové schéma. MLM jsou
navrzeny tak, aby vytvarely zisk pro majitele / akcionare spole¢nosti a nékolik jednotlivych Gc¢astnik( na nejvyssi trovni pyramidy MLM ucéastnika.
Podle Federalni obchodni komise USA (FTC) jiz nékteré spole¢nosti MLM predstavuji nezdkonné pyramidové systémy, a to i na zékladé uzsich
stavajicich pravnich predpisd, které vyuzivaji ¢leny organizace. MLM byly v nékterych jurisdikcich shledany nezékonnymi jako pouha variace tradi¢niho
pyramidového schématu. Vzhledem k tomu, Ze drtiva vétsina Uc¢astnikd MLM nemUze realisticky dosahnout ¢istého zisku, natoz vyznamného Cistého
zisku, ale misto toho prevazné pracuji s Cistymi ztratami, nékteré zdroje oznacuji MLM jako typ pyramidového schématu, i kdyZz nejsou nutné
postaveny mimo zakon jako tradi¢ni pyramidova schémata. Podobnost MLM s pyramidovym schématem neni ndhodnd. Pro obé strategie plati silny
dlraz na registrace novych ¢lenl a z toho plynouci finanéni odmény (at uz pfimé ¢i nepfimé). MLM schéma je ale odli$né v tom, Ze je soustfedéno
okolo skute¢ného produktu ¢i sluzby, kterou Ucastnici prodavaji. Diky tomu je tato strategie teoreticky udrzitelna a v dusledku legéini ve vétsi ¢asti
svéta. Presto vSechno v8ak podle zpravy Federal Trade Commission, pfichazi o penize pfi zapojeni do MLM nejméné 99 % lidi.“



10. Role CNB

Celkem rozsifenym pristupem emitent(l u podlimitnich emisi byla snaha vyvolat dojem garance
bonity své emise ze strany Ceské nédrodni banky. Skuteénost byla ale Uplné odli$na. Informace
o tom, Ze se jedna o dluhopisy se schvalenym diuhopisovym prospektem Ceské nérodni banky
neznamenaly, 7 CNB garantuje bonitu a vynos emise. Znamenaly pouze to, ze CNB formainé
posoudila, zda prospekt pfislusné emise splfiuje vdechny formalni nalezitosti.

U tzv. soukromych emisi dluhopist (tj. emisi, které neni mozné nabizet investorlim verejné a u nichz
je pocet investorll zakonem omezen na 150) a u verejnych emisi dluhopist do objemu 1 mil. eur (Ci
jejich ekvivalentu v K&) CNB prospekt cenného papiru v minulosti neschvalovala.

CNB eviduje pouze dluhopisy, které maji prospekt, tedy dokument obsahuijici informace, na jejichz
zakladé muze potencialni investor ucinit kvalifikované rozhodnuti, zda si dluhopis koupi.

Dohledové pravomoci CNB v oblasti nabidek dluhopist jsou nésledujici®:

e Schvaluje prospekty v pfipadé verejné nabidky nebo v pfipadé, kdy predpokladany objem
emise prevysSuje milion eur Ci jeho ekvivalent v korunach. Tady posuzuje, zda dokument splfiuje
nalezitosti dané zakonem.

e Monitoruje, zda bez prospektu nejsou nabizeny dluhopisy, které by jej mit mély.

¢ \/ykonava dohled nad distribuci dluhopisti regulovanymi subjekty — obchodniky s cennymi papiry
a investicnimi zprostredkovateli, ktefi musi dodrzovat zakonem definovana pravidla, jak jednat se
zakazniky a postupovat s odbornou péci.

e Dohlizi na investi¢ni zprostfedkovatele, aby nenabizeli a neprodavali dluhopisy, ke kterym nebyl
vyhotoven prospekt.

CNB ve skute&nosti nefes®:

e zda ma dluhopis spravné nastaveny vynos Kk riziku,

e zda takovyto dluhopis bude splacen,

e jestli jde o spravné nacenény cenny papir,

¢ jestli hospodarskeé vysledky odpovidaji skute¢nosti,

¢ jakeé je bonita, financ¢ni situace a budouci ziskovost emitenta,

e schopnost emitenta splatit vynosy a jmenovitou hodnotu dluhopisu,

e neposuzuje kvalitu podnikatelského zaméru, pro jehoz financovani je dluhopis vydavan.

58 Https://www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/autorske-clanky-rozhovory-s-predstaviteli-cnb/L-00001.-Krocak-Novela-zakona-by-mela-
zpruhlednit-trh-s-dluhopisy/.

59 Https://www.pravniprostor.cz/clanky/financni-pravo/korporatni-dluhopisy-cnb-jakozto-radce-nikoliv-regulator.



11. Rizikové indikatory

Emitenti dluhopis( ¢asto lakaji investory na vysoky vynos, ktery dosahoval aZ deset procent ro¢né.
Pro obycCejného investora je ale velmi téZké ocenit miru rizika souvisejiciho s takovym vynosem.
Tito investori neuméji nalezité posoudit ekonomickou situaci firmy a ¢asto pro spravné vyhodnoceni
nemaji ani dostatek informaci. Pfipadné se nechaji prfesvédcit deklarovanym ru€enim, ze prodejce
ma schvaleny prospekt Ceskou nérodni bankou nebo Ze je splaceni emise zaruéeno treti stranou.
Kromé povinnosti ziskani ISIN a registrace v Centralnim depozitafi cennych papir(® vsak ani
novela zakona o dluhopisech z roku 2020 nezavedla v oblasti podlimitnich emisi Zadné dodatecné
dohledové povinnosti CNB.

Investorlm by pro rozpoznavani indicii vysoce rizikovych dluhopisti pomohlo sledovat vyskyt
nasledujicich indikator( rizika:

Prilis$ vysoka slibovana urokova sazba — mize se pohybovat az kolem deseti procent. Velmi vysoky
vynos nemusi hned znamenat nutné podvod, mlZe pouze odrazet vysokou rizikovost investice.
Na vynos je tfeba ale nahlizet podle obecn& znamého pravidla: Cim vy$&i je vynos, tim vyssi je
riziko. Na finan&nim trhu je riziko investovani velmi vysoké. Hranici, na niz je Urokovy vynos az
podeziele vysoky, ale musi posoudit kazdy investor sam (viz napfiklad nedavno medializovanou
podvodnou investi¢ni firmu Growing Way nabizejici vynos 30 % p. a.)

Ztratové hospodareni emitenta — ztratové hospodareni, maly obrat, vysoké zavazky by mély
indikovat ne pfiliS uspésné podnikatelské schopnosti emitenta.

Kratka doba existence emitenta — nové zalozené spolecnosti si implicitné nesou prizma rizikové;si
investice z dlivodu nového nezabéhnutého byznysu bez zdkaznikl, bez trhu, s neovérenym Ci
nesmysluplnym produktem a podobné. Je dobré mit na mysli obecné platné pravidlo, Zze do péti
let zkrachuiji az Ctyfi pétiny novych firem.

Neschvéleni prospektu CNB - i kdyZ to samo o sobé neni dilkazem o garanci bezpe&né investice,
vytvoreni a schvaleni prospektu €ini dluhopis o néco méne rizikovéjsi nez dluhopis bez prospektu.

Nezverejnény prospekt emitenta a pokuta od CNB - v minulosti CNB ulozila nékolik
pokut za verejnou nabidku dluhopist bez uvefejnéni prospektu cenného papiru. Napfiklad
nejvyssSi z nich byly ulozeny spoleCnostem DRFG a.s. (5 mil. K& a SMART Capital, a.s.
(1 mil. Kg).®

Cilené zavadéjici informace navozujici dojem garance vynosU a zdUrazriovani schvaleni emise
Ceskou narodni bankou — pokud emitent pFili§ zd(irazfiuje, Ze prospekt byl schvalen CNB (ve
skutec€nosti jde pouze o formalni schvaleni), ¢imz budi dojem, Ze se jedna o bezpec€nou investici
schvalenou CNB.

Nesmysluplnost investi¢niho zaméru — projekt, do kterého se chysta emitent investovat, nedava
obchodni smysl.

Absence nebo vagni popis ucelu vydani dluhopisti — nedostate¢ny popis Ucelu vydani dluhopisd,
rizikem je pfili§ malo informaci o tom, co udéla emitent s penézi za vydané dluhopisy, pfipadné
uplna absence finan¢niho planu.®?

Netransparentnost emitenta— pokud emitent neposkytuje uplné, smyslupliné, kvalitni ¢i dostate¢né

podrobné informace o projektu, o svém hospodareni i o0 osobach ovladajicich emitenta (napfiklad
neexistence nebo nezverejnéni financnich vykazd emitenta).

60 https://www.cdcp.cz/

61 Https://www.cnb.cz > cnb > vyrocni_zprava_2020.

62 Https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Aktuality/upozornen237-akat-na-aktu225In237-nesvary-na-kapit225lov233m-trhu.



Nizka integrita a negativni povést osob ovladajicich emitenta — investor by mél provéfovat nejen
pravnickou osobu emitenta, ale rovnéz dlkladné provéfit osoby stojici za spole¢nosti, pfipadné
osoby, které se vyskytuji v jeji blizkosti. Jakékoliv zminky o neetickém, nekalém ¢&i rizikovém
jednani by meély byt pro investora stopkou v dalSim zvazovani investice.

e Nedlvéryhodny prodejce, pfipadné neddvéryhodny prodejni kanal — nabidka dluhopist pres
internetové trzisté nebo neznamé investi¢ni“ zprostfedkovatele, pfipadné MLM sité jsou
rizikovym faktorem.

¢ NezkuSeny management emitenta — nizky vék managementu emitenta, bez zkusenosti v oblasti, do
které se chysta emitent investovat, pfipadné malé zkusenosti s fizenim obchodnich spoleCnosti.

e Prodejni proces zajistuje subjekt mimo investi¢ni poradenstvi®® — nezkuseny prodejce, bez licence
k poskytovani investi¢niho zprostfedkovani, ale také jeho zkusenosti, reputaci a reference.

e Nizka likvidita dluhopisll - investor mize byt nékterymi podminkami stanovenymi emitentem
Castecné omezen rychle a bezproblémoveé prodat dluhopis.

e Rating investice na nékterych internetovych trzistich a prodejnich kanalech — v pfipadé rizikovych
dluhopisll tento rating v naprosté vétsiné pripadl bud’ chybi, nebo je vymysleny. P¥ili§ vysoky
rating mUzZe byt indicii moZné manipulace s cilem prodeje dluhopisu za kazdou cenu.

e DalSi faktory®*, jako jsou napfiklad agresivni marketing prodejce a emitenta, poskytovani

nesmyslnych garanci, rizikové parametry na zakladé financni analyzy (napf. vysokou zadluzenost
firmy vici kapitalu), maly objem emise, vydani dluhopisl fyzickou osobou.

63 Https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Aktuality/upozornen237-akat-na-aktu225In237-nesvary-na-kapit225lov233m-trhu.
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12. Doporuceni pro véritele a investory

Na zékladé nasich zkusenosti s provérovanim tretich stran a vyuzitim zajimavych tipl z verejnych
zdroji® a instituci® jsme sestavili nasledujici prehled aktivit, které by mél uskutec¢nit kazdy investor,
ktery zamysli investovat do rizikovych dluhopisu:

Provéreni spole¢nosti emitenta

e Kontakty emitenta a dostupné informace, které emitent zverejiiuje (posoudit lokaci sidla emitenta,
zda zverejiiuje kontaktni informace, zda ma internetové stranky, zda vlastni doménu, na které
jsou e-mailové adresy, ovéreni, kolik e-mailovych adres je dohledatelnych pro danou doménu).

e Provéreni podnikatelské Cinnosti emitenta — informace o podnikani emitenta v minulosti, reference
a odkazy na zrealizované zakazky ve vefejnych zdrojich, posouzeni, zda je emitent na trhu
zaveden a zda je ddvéryhodnou spole¢nosti (ma emitent jiz vytvorfeny produkt nebo sluzbu, ma
pro ni zakazniky, ktefi si ji koupili, shoduje se €innost podle Zivhostenského opravnéni €innosti
emitenta s propagovanym oborem ¢€innosti, ma v tomto oboru emitent jakékoliv zkuSenosti?).

e Zalozeni emitenta zakladatelem ready-made spoleCnosti — ziskat informace o tom, zda jde
0 noveé zalozenou spole¢nost s rozbihajicim se podnikanim (vzhledem k moznosti pofizeni spici
spole¢nosti od ready-made poskytovatell, ktera sice je jiz nékolik let zapsana v obchodnim
rejstiiku, ale byla spici, nebo se jedna sice o nové zaloZzenou pravnickou osobu, ale aktualnimi
statutafi, pfipadné se jedna o zavedenou spolecnost).

e Qvéreni, ktera pravnicka osoba je emitentem — posouzeni, zda se nejedna o nové zalozenou
ucelovou spole¢nost, ktera ma shodné nebo velmi podobné jméno, jako jiz existujici subjekt,
rovnéz ovladany stejnymi osobami.

e Vék emitenta - jak dlouho spole¢nost existuje (posoudit ale, jak dlouho emitent skute¢né poskytuje
své sluzby nebo produkty a jak dlouho podnika, tj. zda sice neni spole¢nost ,stara”, ale to pouze
proto, Ze doslo k potizeni spici spole¢nosti od ready-made poskytovatel().

e Vazby emitenta na jiné spoleCnosti, které rovnéz emitovaly dluhopisy, a u kterych hrozi riziko
jejich nesplaceni, pfipadné jiz nesplaceji.

¢ Financni informace o emitentovi — posouzeni a identifikace moznych finan&nich rizik poukazujici
na Spatné financ¢ni zdravi emitenta, hrozbu upadku, ztratového hospodareni.

e Jak vysoké je zadluzeni emitenta, vlastni kapital, obrat, struktura aktiv apod. Byl emitent v minulosti
schopen vyprodukovat néjaky zisk a jak se mu dafi v dobé vydani dluhopisu.

e Financni problémy, které by indikovaly vyskyt zapisU v rejstfiku exekuci, nebo predchozi podany
insolvencni navrh, nebo exekuce na podil vlastnik( emitenta.

e Zda neni ovladan, pfipadné zda neovlada jiné pravnické osoby, které byly v insolvenci nebo mély
finan¢ni problémy

e Pokud jiné spolecnosti v oboru jsou financovany bankovnimi uvéry, ale emitent dosahl pouze na
finanéni prostfedky prodejem vysoko Uro¢enych dluhopisti, poukazuje to na pravdépodobnou
neochotu finan¢nich instituci financovat emitenta kvili vysokému riziku defaultu.

e Porovnani informaci poskytnutych investordm s jinymi zdroji informaci — napfiklad porovnani
finan¢nich Udajd o hospodareni emitenta s financnimi vykazy, které jsou publikovany ve sbirce
listin.

65 Https://www.Ip-life.cz/jsou-vyhodne-dluhopisy-opravdu-take-bezpecne.
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Existuje rating emitenta — nezavislé ratingové agentury na zakladé podrobné analyzy rizikovosti
dluznika stanovi rating, ktery vyjadfuje pravdépodobnost, Zze dluznik své zavazky splati. Pokud
rating nebyl stanoven, jedna se o zvySené riziko.

Ma emitent néjaké zaméstnance — posouzeni, zda jsou dohledatelné informace o zaméstnancich
(napriklad na ARES, v priloze k finan¢nim vykaz{im nebo v poloZce mzdy ve finan¢nich vykazech).
V pfipadé, ze zaméstnance nema, a investi¢ni projekt zaméstnance vyzaduje, jedna se o vysoké
riziko.

Transparentnost emitenta — je mozné ziskat informace o emitentovi z pohledu jeho historie,
referenci, obchodnich aktivit, finanénich vysledk(, které by umoznily vyhodnotit reputaci,
integritu, financni situaci a udrzitelnost podnikani emitenta. Uverejfiuje emitent v obchodnim
rejstfiku rozvahy a vysledovky nebo je predlozil pouze za Ucelem vydani dluhopist vybranym
investordm.

Ucetni spoleénost a audit finanénich vykazil — jakd entita vytvarela finanéni zavérky emitenta
a byly auditovany? Jsou tyto Ucetni a auditorské spole¢nosti dlivéryhodné?

Posouzeni, zda se emitent zastituje ,schvalenim“ emise ze strany CNB - ta neni ze zakona
opravnéna pri emisi dluhopist provérovat bonitu jejich emitenta. Pokud to emitent tvrdi a zaklada
dlivéryhodnost na tzv. souhlasu CNB, jedna se o piiznak mozného vysokého rizika nesplaceni.

Vazby emitenta na zprostredkovatele a distribuni kanaly, které propaguji a prodavaji dluhopisy
emitenta — pokud se jedna o skryt& propojené spoleCnosti, je vysoké riziko, ze zverejnéné
marketingové informace o emitentovi a jeho emisich mohou byt zkreslené.

Indicie o problematické minulosti emitenta v médiich (zminky o skandalech, kauzach, nekalém
a neetickém jednani). Posouzeni, v jakém kontextu se piSe o emitentovi a v jakém Case, jakymi
novinafi a v jakych médiich. Zejména je dllezité rozliSit a identifikovat, zda pozitivni ¢lanky
o0 emitentovi nejsou pouze profesionalné kvalitné zpracované PR za ucelem vytvoreni pocitu
znamosti a divéry ve verejném prostoru v ¢ase emise. ,Fakt, Ze zakladatele, sluZzbu nebo znacku
znam, nefika totiz vlbec nic o kvalité jejiho investicniho nastroje. Zpravidla se totiZz jedna jen
o promyslené PR, které ma jediny Ucel — podpofit pravé dalsi prodej jejich dluhopist.”

Vypocet rizikovosti podle kalkulacky Scorecard podnikovych dluhopist vydané MinFin — podle
téchto faktorl MinFin rozliSuje pét kategorii emitentl (bez ratingu) podle rizikovosti investice do
jejich dluhopist. Podle vypoctenych hodnot posoudit rizikovost emitenta a investice.

Provéreni fyzickych osob ovladajicich pravnickou osobu emitenta:

e Zverejnéna adresa a kontakty osob (napfiklad pokud neexistuji zadné kontakty na osoby, jejich
adresa je adresou na méstském uradé, misté, kde sidli dalsi stovky jinych spole¢nosti &i osob,
nebo v odlehlych mistech jako zficenina v polich nebo zahradkarska kolonie).

Informace o podnikani v minulosti (je emitent prvni, nové zalozenou spole¢nosti, ve které ovladajici
osoba plsobi, nebo ma jiz zkusenosti s podnikanim v jinych spole¢nostech).

Financni informace o ovladajici osobé (ma finan¢ni problémy, které by indikovaly vyskyt zapisu
v rejstriku exekuci, osobni insolvence nebo plsobila ve firméach, které skondily v konkurzu, viastni
tato osoba néjaké nemovitosti).

Indicie o pusobeni v jinych spole¢nostech, které rovnéz emitovaly dluhopisy, a u kterych hrozi
riziko jejich nesplaceni, pfipadné jiz nesplaceji.




Vazby ovladajici osoby na osoby, které plsobi v distribu¢nich kandlech, které propaguiji a prodavaiji
dluhopisy emitenta (napfiklad propojeni na osoby z internetovych trzist a internetovych stranek
zamérenych na prodej dluhopisu).

Indicie o problematické minulosti cilovych osob v minulosti v médiich (zminky o skandalech,
kauzach, nekalém a neetickém jednani osob).

Posouzeni transparentnosti osoby a dostupnosti informaci o jeji historii a jejim podnikani (je
mozné najit viibec néjaké informace o osobé?).

Provéreni emise

Identifikace rizika v emisnich podminkach — emitent mdze vydat dluhopis, pouze pokud nejpozdéji
v den emise zverejni emisni podminky. V nich jsou zékladni informace o emitentovi a podminkach
emise dluhopisU, tj. podminkach pujceni prostiedkd a jejich vraceni. Mezi rizikové podminky patfi
napfiklad:

Oveéreni likvidity dluhopist - jak rychle a za jakych dalSich podminek je bude mozné v budoucnosti
prodat, pfipadné zda emitent neumozriuje splaceni dluhopisli pred¢asné.

Ovéreni snizeni vynosnosti dluhopisti — napfiklad kdyz emitent stanovil vyjimky ve vyplaté
pravidelnych kupond.

Ovéreni poradi véfitele — kdyz jsou dluhopisy podfizenym dluhem, pofadi uspokojeni pohledavek
drziteld dluhopisl v pfipadé konkurzu emitenta je na poslednim misté.

Provéreni realnosti ucelu vyuziti investice v prospektu dluhopisové emise — prospekt je zakladni
informa&ni dokument vytvoFeny pro investory. Mél by byt schvalen Ceskou narodni bankou.

Z materialu by mélo byt zfejmé, pro€ emitent prostfedky chce ziskat a jak je planuje vyuzit. Pokud
emitent neni transparentni a neposkytuje informace, a proto neni mozné byznys model a jeho
funk&nost ovéfit, jedna se o vyznamny rizikovy indikator.

Pokud je uc¢elem refinancovani jiz vydaného dluhopisu s mensi emitovanou ¢astkou, a to zejména
pred jeho splatnosti, jedna se o rizikovy pfiznak, poukazujici na neschopnost emitenta splatit
nominal plvodni emise svym véfiteldm a oddalit tak jeji splaceni v Case.

Ovéreni, zda emise ma pridélené Cislo ISIN a jeji registrace dluhopisu u Centralniho depozitare
cennych papirl — dluhopis musi mit pridélenu identifikaci pfislusné emise, tzv. ¢islo ISIN. Podle
tohoto Cisla je nasledné mozné dohledat zakladni informace o dluhopisu.

Ovéreni, zda existuje prohlaseni o zajisténi dluhopisu — posouzeni osoby poskytujici zajisténi
splaceni dluhopisu — zda se jedna o samotného emitenta, nebo tfeti osobu (napf. banka). Ovérte,
zda je tato osoba spfiznéna s emitentem. Pokud ano nebo pokud je zajistén dluhopis pouze
emitentem, dluhopis fakticky zajistény neni.

Posouzeni redlnosti nabizené nepfiméfené vysoké urokové sazby — s rostouci vysi uroku roste
rovnéz mira rizika. Vyznamné vysoky Urok mdze signalizovat nejenom vysokou miru rizika, ale
rovnéz potencialni podvodny zamér, vzhledem k tomu, Ze takovato navratnost investice mize byt
velmi nepravdépodobna. Vhodné je dikladné se zamyslet nad vyznamem dvou pfislovi: ,There
ain’t no such thing as a free lunch“ (obéd zadarmo neexistuje) a ,,Too good to be true“ (pfilis
dobré na to, aby to bylo skute¢né).

Posouzeni garance budoucich vynosl — pokud emitent, nebo treti strana pro emitenta, slibuje
v souvislosti s investovanim do dluhopist jakoukoliv garanci budoucich vynos(l, jedna se
o nesplnitelny slib, pfed kterym by mél investor zpozornét.




Provéreni prodejce emise

Stejné jako v predchozich odstavcich je vhodné rovnéz provérfit pozadi, divéryhodnost, vazby
a integritu prodejct dluhopis.

Zjistit, jaké produkty a sluzby mlzZe prodejce poskytovat a zda je drzitelem potiebnych licenci
a povoleni.

Posouzeni PR a marketingovych aktivit prodejce a prodejnich kanall v médiich.

Posouzeni, jakym prodejnim kanalem je dluhopis prodavan — prodej dluhopisu pres zavedenou
spole€nost z investi¢niho prostfedi je méné rizikovy nez prodej pres internetové trzisté, které
deklaruje, Zze za prodej nenese zadnou odpovédnost.

Posouzeni interni situace a rozhodovani o investici

Do dluhopisl neinvestujte veskeré své finanéni prostredky. Vzdy si ponechte takovou financéni
rezervu, kterd vam pripadny vypadek prijm0 dokaze pokryt minimalné na dal$iho pul roku.
Diverzifikujte své portfolio — omezte riziko vytvorenim diverzifikovaného portfolia, tj. nevkladejte
vSechny své prostredky i jejich pfevaznou vétsSinu do jedné investice. Dospéjete-li k zavéru, ze
skute¢né chcete vlozit své penize do dluhopisu, investujte pouze malou ¢ast svych prostredkd.
Snizite tak riziko, ze vas pfipadna ztrata pfipravi o vSechno.

Pokud jste identifikovali nékolik indicii zvySeného rizika, rozhodnéte se radéji pro konzervativné;si
zpUsob ulozeni volnych prostredkd.

Kazda investice by méla byt uskuteCnéna po zralé uvaze, a to pouze tehdy, pokud investor
porozumél véem rizik(im, ktera s sebou transakce ¢i investice pfinasi, a je ochoten je akceptovat.

Nerozhodujte o investici pod vlivem alkoholu nebo omamnych latek.

Berte na védomi, Ze investice do podnikovych dluhopisl neni pojisténa — v pfipadé nesplaceni
jistiny i Urokd (kupond) se nelze obracet na garanéni systém finan¢niho trhu.

Vyhodnotte, zda je danad investice pravé pro vas vhodna — pred u¢inénim investi¢niho rozhodnuti
vzdy peclivé zvazte, zda mate dostatek informaci, abyste vhodnost investice mohli kvalifikované
posoudit.

Berte na védomi, Ze minulé vysoké vyplacené vynosy negarantuji vyplatu do budoucnosti.

Jsou-li vysledky natolik Uchvatné, Ze se nezdaji byt pravdivé, pak v redlu pljde o podvod. Vysoky
vynos neni bez rizika v normalnim svété mozny, pfipadné je velmi raritni.

Prezentace emitenta v médiich ma na skute¢nost schopnosti budoucich vyplat pramaly vliv.
Frekvence vyskytu v médiich nezvysuje skutec¢nou dlvéryhodnost emitenta, jde pouze o PR.

Vzdélaveijte se v oblasti investic, oCekdvanych a rediné dosazitelnych vynosu, o kapitalovém trhu
a o podnikovych financich.

Nejde jen o nevyplaceny kupon — pokud se emitent dluhopist dostane do finanénich problémd,
muUze dojit nejen k nevyplaceni kupond, ale i k nesplaceni investované ¢astky (jistiny).

Vyplnte investiéni dotaznik, ktery je s emisi dluhopist spojen — z odpovédi a z obsahu dokumentu
zZjistite informace o svém postoiji k rizikovosti celé investice.







