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O NAS

Surveilligence je forenzni agentura zamérend na vysSetfovdni a prevenci sofistikované hospodafské
kriminality, ktera pGsobi v Ceské republice a na Slovensku.

Surveilligence se specializuje zejména na forenzni vySetfovani tunelovani spoleénosti, dohledavani
vyvedeného majetku a rozkryvani a prokazovani hospodarské kriminality managmentu a vlastnik( firem. K
dalsim sluzbam patfi napriklad podpora klient v obchodnich sporech, zpracovavani investigativnich zprav o
integrité a povésti subjekt nebo vyhledavani propojeni mezi firmami a jednotlivci.

Tym Surveilligence tvofi forenzni specialisté s desitkami let zkuSenosti s praci v mezindrodnich i lokalnich
spole¢nostech. Experti Surveilligence jsou ¢leny respektovanych organizaci Association of Certified Fraud
Examiners, INSOL Europe, Council of International Investigators a Cesky institut internich auditor.

Surveilligence uskutecnila projekty pro klienty plisobici napFiklad v Ceské a Slovenské republice, Spojenych
statech americkych, Svycarsku, Rakousku, Polsku, Némecku, Cerné Hote, Rumunsku, Bulharsku, Nizozemsku,
na Ukrajiné, v Ruské federaci nebo v Pobalti.
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UVODEM

Tato studie, kterd se dostdva ¢eské odborné verejnosti do rukou, vnasi vhled do temného zdkouti ¢eského
investi¢niho trhu vysoce rizikovych investi¢nich produktl, podnikovych dluhopis. | kdyzZ jsou podnikové
dluhopisy naprosto standardni investi¢ni nastroje, z hlediska rizika jsou to spiSe vysoce rizikové investice,
vhodné pro investory, ktefi jiz maji s investovanim dostatec¢né zkusenosti.

S ohledem na prudky nartst objemu emitovanych podnikovych dluhopist v poslednich letech, na pravidelné
medializované pripady jejich podvodného jednani, a zejména na nar0stajici pocet vyznamnych emitent(
v insolvenci, bylo cilem studie vytvofit komplexni obraz nejen o problematice trhu podnikovych dluhopis(,
ale rovnéz o temné strané jejich emitentd.

Nasim zamérem bylo umoznit Siroké verejnosti ziskat povédomi o vzniklém problému vyplyvajiciho z prodeje
vysoce rizikovych investi¢nich produktll v prostfedi slabé regulace, chamtivosti a nedostatecné financni
gramotnosti béZznych investord, bezskrupuldzniho jednani prodejcl toxickych dluhopisli a upozornit na rizika
investic do téchto produkt(.

Nasi ambici je, aby méli ¢tendfi diky této studii povédomi o hrozbach, podvodech a nekalém jednani
vyplyvajicim z nabidky podnikovych dluhopist uréitymi skupinami emitent(. Aby byli schopni takové jednani
v budoucnosti ocekavat, v€as rozpoznat a vyvarovat se neuvazenych krokl pfi dalSich investi¢nich aktivitach.

Studie navazuje na publikaci ,Insolvence a nekalé jednani emitentti podnikovych podlimitnich dluhopist
v Ceské republice vydanych v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 8. 2022“, kterou jsme vydali v Fijnu 2022 a kterd
podrobné popisovala trh dluhopist, Upadkd a nekalého jednani emitentd k 31. 8. 2022 a poloZila jesté
podrobnéjsi zaklad naseho Setfeni a zjisténi. Vzhledem k vyznamnému medialnimu vyuziti nasich informaci
a zavéru jsme tak pfistoupili k aktualizaci dat, informaci a zavér( od 1. 9. 2022 aZ do 31. 12. 2023 a uvedli je
v tomto druhém vydani nasi studie.

Zpracovali jsme a dakladné provéfili data z otevienych zdroji a od tretich stran (napf. poskytnutych
Centralnim depozitafem cennych papir(, a.s.). Po zpracovani ziskanych dat jsme pfipravili prehledy o velikosti
trhu podlimitnich a nadlimitnich emisi dluhopist a popsali vyvoj trhu v CR. Popsali jsme prostiedi
dluhopisovych regulaci, upadky jednotlivych emitentl a identifikovali jsme rizikové emitenty, ktefi byli
v médiich zmiflovani ve spojitosti s moZnym nekalym jednanim. Detailné jsme prozkoumali medializované
pfipady emitentd, ktefi skoncili v Upadku, a stru¢né jsme popsali jejich pfibéhy.

Vzhledem k nasim zkuSenostem v oblasti vySetfovani dluznikd v insolvenci a dohledavani vyvedeného
majetku ze spolecnosti emitentld dluhopist v Upadku jsme také popsali nejbéznéjsi druhy podvodi na
investorech a rovnéz schémata, jakymi dochazi k vyvadéni majetku ze spolec¢nosti.

Analyzovali jsme informace o emitentech, ktefi vydali podnikové dluhopisy na ceském dluhopisovém trhu
v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2023 a na které byl ve stejném obdobi podan insolvencéni ndvrh nebo navrh
na moratorium. Pocet zjisSténych emitentd v insolvenci tak vychazi pouze z nami identifikovanych verejnych
zdroju informaci o emisich a databazi. Upozorfiujeme na to, Ze nase vysledky mohou byt nelplné vzhledem
k neexistenci jednoho centrdlniho zdroje ¢i evidence dluhopisovych emisi (zejména podlimitnich emisi pred
rokem 2020).

Jan Lalka, Managing Director Surveilligence, s.r.o.
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ZAVERY STUDIE

Tato studie ,Rizikové podnikové dluhopisy v Ceské republice: Insolvence a nekalé jedndni emitent(
podnikovych dluhopist vydanych v Ceské republice v letech 2013 aZ 2023“ navazuje na jeji prvni vydani z Fijna
2022. Primarnim Gcelem studie bylo popsat vyvoj trhu s podnikovymi dluhopisy a upadky emitentd v CR od
vydani prvni studie v fijnu 2022 do konce prosince 2023. Diky nové vyuZitym zdrojim dat vSak toto druhé
vydani poskytuje presnéjsi a kompletnéjsi analyzu dluhopisového trhu za celé sledované obdobi. Zakladni
zjisténi vyplyvajici zanalyzy podnikovych dluhopist v Ceské republice vydanych v obdobi od
1.1.2013 do 31. 12. 2023 jsou nasleduijici:

Velikost trhu podnikovych dluhopist:

Od roku 2012, kdy Ceska narodni banka spolu s ministerstvem financi CR rozvolnila podminky pro emisi
dluhopisd, zaZil kapitalovy trh v Ceské republice velky rozmach emitovanych podnikovych dluhopist.
Nejvyznamnéjsi narlst Ize pozorovat u tzv. podlimitnich dluhopist do 1 milionu eur.

V roce 2023 emitovaly spolecnosti dluhopisy v souhrnné vysi 96,2 mid. K¢ (z toho 88,1 mld. K¢
nadlimitnich a 8,1 mld. K¢ podlimitnich emisi), tedy nejvice od zacatku sledovaného obdobi (v roce 2013).

Vroce 2023 bylo emitovano 1019 emisi podnikovych dluhopisli, ztoho 511 nadlimitnich a 508
podlimitnich. Prudky narUst poctu emisi, ktery probihal aZz do roku 2022 (ve kterém bylo vydano celkem
1 009 emisi), se tak v roce 2023 zastavil.

V poslednich dvou letech vzrostl podil objemu podlimitnich dluhopisti na celkovém objemu emitovanych
dluhopistl. Zatimco v obdobi od 2013 do 2021 predstavovaly podlimitni dluhopisy 4,9 % z celkové Castky
emitovanych dluhopist, v obdobi od 2022 do 2023 to bylo jiz 9,1 % z celkové ¢astky dluhopist.

Ve sledovaném obdobi let 2013 az 2023 bylo emitovano celkem 4 886 emisi podnikovych dluhopist
v souhrnné vysi 634,0 mld. K¢, které byly vydany 1 623 emitenty, z toho:

o 2 523 nadlimitnich emisi ve vysi 594,9 mld. K¢ (93,8 % z celkové ¢astky emitovanych dluhopisi),
pramérna castka emise ve vysi 235,8 mil. K¢,

o 2 363 podlimitnich emisi ve vysi 39,2 mld. K¢ (6,2 % z celkové Castky emitovanych dluhopisi),
prdmérna ¢astka emise ve vysi 16,6 mil. K¢.

Na trhu podnikovych dluhopisti v CR jsou velmi €asté kratkodobé emise. A7 45 % z celkového poctu

emitovanych podnikovych dluhopist bylo vydano se splatnosti do tfi let (z toho 7 % bylo splatnych do

jednoho roku) a 36 % z celkového poctu dluhopist se splatnosti tfi az pét let. Pouze 12 % z celkového

poctu dluhopist bylo emitovano na obdobi delsi nez pét let.

Ve sledovaném obdobi nabizely podlimitni emise v priiméru o 0,9 p. b. vyssi ro¢ni drokovou sazbu (8,2
%) neZ emise nadlimitni (7,3 %). V letech 2021 aZ 2023 doslo k prudkému ristu primérné urokové sazby
03,4p.b.ze 6,7 % vroce 2021 na 10,1 % v roce 2023.

Statistiky emitentt podnikovych dluhopisti v insolvenci:

Celkem skoncilo v insolvenci 125 emitentl(, ktefi vydali emise v souhrnné vysi 19,24 mid. K¢.

Celkem 50 emitentl v insolvenci vydalo nadlimitni emise v souhrnné vysi 17,31 mld. K¢, 75 emitentd
v insolvenci vydalo podlimitni emise v souhrnné vysi 1,93 mld. K¢.

Vinsolvenci skoncil v priméru kazdy tfinacty emitent (7,7 %), ktery vydal dluhopisy v obdobi od
1.1.2013 do 31. 12. 2023. Podil emitentl, ktefi skoncili vinsolvenci je u podlimitnich (7,6 %)
a nadlimitnich (7,8 %) emitent(l zhruba stejny. Avsak podlimitni emise koncily v insolvenci Castéji nez
emise nadlimitni. V insolvenci skoncilo 7,2 % podlimitnich emisi a 6,0 % nadlimitnich emisi vydanych od
1.1.2013 do 31. 12. 2023 emitenty, se kterymi bylo do 31. 12. 2023 zahajeno insolvencni fizeni.

Problémovi emitenti konc¢i v Upadku pomérné brzy. Témér polovina emitentll v Upadku skoncila
v insolvenci do tfi let po prvni emisi svych dluhopist (jedna ctvrtina pak skoncila do dvou let). Celkem
10 emitent( skoncilo v insolvenci do jednoho roku po emisi dluhopist, 19 emitentl mezi jednim az dvéma
lety a dalSich 28 emitent( v obdobi mezi dvéma a tfemi lety od prvni emise.



Jeden emitent-Upadce byl zapsdn do obchodniho rejstfiku méné neZz jeden rok pfed zahdjenim
insolvencniho Fizeni (spolec¢nost Clever Monitor Financials a.s.). Vice nez jeden rok a méné jak ctyfi roky
existovala pétina emitent( v insolvenci. Tretina emitentd skoncila v insolvenci ve véku vyssim nez 10 let.

AZ polovina emitentl vibec nepublikovala své financni vykazy ve sbirce listin za obdobi, které
predchazelo datu prvni emise dluhopist. Do jednoho roku pred emisi publikovala neceld pétina emitentd,
do dvou let roku od data emise dalSi pétina emitentl. Tento vysledek poskytuje tristni obrazek
o transparentnosti emitentll a o naivité investord, ktefi investovali své prostiedky do spolecnosti,
o kterych nemohli mit dostate¢né informace.

Vyssi nabizeny Urok je spojen s vysSim rizikem platebni neschopnosti emitenta. Emitenti, ktefi pozdéji
skoncili v insolvenci nabizeli 0 0,11 p. b. az 1,2 p. b. vyssi pevnou Urokovou sazbu nez ostatni emitenti.
Emise podlimitnich podnikovych dluhopist je spojena s vysokymi naklady — aZ tfetina ziskané castky
z emise dluhopist v prvnim roce neni vyuZita na investiéni zdamér, ale je spotfebovana na administraci
emise a Urokové zavazky emitenta.

Temna zéna emitentl podnikovych dluhopisu:

Mezi nejvyznamnéjsi identifikovana rizika patfi kreditni riziko, tj. riziko nesplaceni vloZzenych prostredkd
investor( emitenty, a riziko podvodného jednani emitentd.

Kromé neetického jednani, informacni asymetrie nebo moralniho hazardu jsme identifikovali nasledujici
druhy nekalého jednani:

o Ponziho schéma (tzv. letadlo) — schéma, ve kterém emitent slibuje k nalakani investord vysoké uroky
a investor svéfuje emitentovi penize za Ucelem jejich zuroceni. Tyto ziskané prostfedky vsak emitent
neinvestuje, ale pouziva je na vyplatu zdvazk( (Urok( nebo nominalu investic) za predesSlymi
investory. Tento systém vsak funguje pouze do té doby, dokud pfichazeji novi investofi, ktefi vkladaji
nové prostiedky. KdyZ uz emitentovi nezbydou Zadné penize na vyplaceni zavazk(, zkrachuje.

o Podvod - emitent vé&ase vydani dluhopist jiz védél, 7e je nebude schopen splatit. Cast
z provérovanych emitent( tvofily jiz od pocatku pravnické osoby, které byly zaloZeny s cilem ziskat
co nejjednoduseji penézni prostiredky od divéfivych investor( podvodnym zplsobem, nasledné
prostfedky rychle vyvést do rukou ovladajicich osob emitenta a spole¢nosti jako prazdné skorapky
zlikvidovat v insolvenénim fizeni.

o Zkreslovani informaci o hospodareni a skutec¢né osobé emitenta — emitent uvadél nepravdivé a
zkreslené informace o skutecné pravnické osobé emitenta, ktera byla pouze nastréenou ucelovou
spolecnosti a kterd méla pod jménem renomované existujici spolecnosti nacerpat prostiedky z emise.
Emitent uvadél nepravdivé a zkreslené informace v médiich, prospektu nebo v emisnich podminkach,
pfipadné se informace poskytované konkrétnim investorlim vyznamné lisily od oficialnich informaci.

o Nafukovani hodnoty majetku emitenta — emitent nadhodnocoval sv(j majetek, aby vypadal pred
investory stabilnéji, nez byl ve skutecnosti. RovnéZ na zdkladé zkreslené hodnoty majetku mohl
ziskavat nové financovani a dale se zadluZovat.

o Tunelovani majetku Upadce — vyvadéni prostredkd z majetku Upadce jejimi ovladajici osobami.
Identifikovali jsme desitky schémat vyvadéni majetku ze spole¢nosti emitentl kratce po ziskani
prostiedkl z emise, pfipadné v obdobi, kdy se emitent dostal do Upadkového stavu.

Doporuceni k prevenci:

Kazdy investor, ktery zamysli investovat do rizikovych dluhopisi, by mél vénovat ¢as a prostiedky na
dlkladné provéreni spolecnosti emitenta, fyzickych osob ovladajicich pravnickou osobu emitenta, samotné
emise a prodejce emise. Na zdkladé nasich zkusenosti v oblasti provéfovani fyzickych a pravnickych osob jsme
pro potencidlni investory pfipravili nékolik desitek doporuceni na obranu a prevenci pred podvodniky z fad
emitentl. Cely seznam doporuceni je uveden v kapitole ,Doporuceni pro véfitele a investory”.



PROBLEMATIKA A VELIKOST TRHU PODNIKOVYCH
DLUHOPISU



Problematika podnikovych dluhopist

Podnikové dluhopisy® jsou naprosto standardnim nastrojem pro zajisténi financovani emitenta. Jak v Ceské
republice, tak i v zahrani¢i, jsou hromadné vyuZivany. Podnikové dluhopisy jsou ¢asto emitovany pro cilené
financovani konkrétnich projekt(, jejichz vynosy budou v budoucnu slouZit jako zdroj pro vyplatu uroku
z dluhopisl a splatku jejich jistiny. Podnikové dluhopisy jsou zajimavé tim, Ze poskytuji fixni Grokovy vynos za
fixni dobu, coZz umoZiuje presné predpovédét vysi navratnosti takové investice. To vyrazné snizuje riziko
investice ve srovnani s akciemi, jejichZ vynosy zavisi na velkém poctu faktorl a jsou dlouhodobé Spatné
predvidatelné. Tato pfedvidatelnost a pfislib pevného vynosu, jako zaruka nizsiho rizika pro investora, by
mély byt vybalancovany nizsim vynosem investice, neZ jakého je investor schopen dosdhnout na vyrazné
rizikovéjSim trhu, jako je naptiklad akciovy trh. Tento predpoklad ale neplati pro podnikové dluhopisy. Jak je
zfejmé z této publikace, podnikové dluhopisy emitovaly rlznorodé obchodni korporace, ¢asto ucelové
zalozené, svelmi kratkou existenci, bez zkuSenosti, financni vykonnosti nebo bez reputace. Podnikové
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dostatecné zkusenosti.

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. | kdyz ¢dst jejich
distribucnich siti (pokud jsou distribuovany licencovanymi obchodniky) spada pod silnou regulaci dozorovych
instituci, regulace se nevztahuje na dalsi distribucni kanaly (prodeje pfimo emitentem, internetové platformy
a trzisté, multi-level marketingové sité apod.), které nekontrolovatelné nabizeji vysoce rizikové, pochybné
nebo pfimo podvodné emise nezkusenym investortm.

Kapitdlovy trh v Ceské republice zaZil za poslednich deset let prudky rozmach emitovanych podnikovych
dluhopisti. V roce 2012 Ceskd narodni banka (CNB) spolu s ministerstvem financi zménou legislativy rozvolnila
podminky pro emisi dluhopist. Kromé jinych podminek tak zanikla povinnost nechat CNB schvalit emisni
podminky pro dluhopisy s celkovou emitovanou ¢astkou do 1 mil. eur (24,5 mil. K¢, podle aktudalniho kurzu).
Vydani malych ,podlimitnich” emisi podnikovych dluhopis do této castky se tak stalo absolutné
neregulovanou, prakticky nehlidanou a velmi rizikovou ¢&asti investiéniho trhu. Do kvétna roku 2020
neexistovala ani povinnost nabidku téchto cennych papirt kamkoliv hlasit. Trh téchto podlimitnich, vysoce
rizikovych podnikovych dluhopisti 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 dluhopisd”. Tento material v obecné roviné upozorfiuje na to, Ze tyto investice jsou
rizikové a 7e schvalené prospekty dluhopisovych emisi od CNB neznamenaiji garanci kvality dluhopisu.

Zakladni normou pravniho rdmce pro vydavani podnikovych dluhopist je zakon o dluhopisech?, ktery
upravuje predevsim zakladni nalezitosti dluhopisu jako cenného papiru, podminky jeho emise, jakoz i dalsi
prava a povinnosti, které svydanymi dluhopisy souvisi. Formalni poZadavky na podnikové dluhopisy
stanovené zakonem zahrnuji predevsim zakladni informace o emitentovi, hodnoté dluhopist, dobé splaceni
dluhopis( a dalsi identifikacni nalezitosti. Teprve po splnéni formalnich pozadavk( se z listiny mize stat cenny
papir, ktery pak z kazdého takto vydaného dluhopisu Cini relevantni pfedmét pravnich vztah(.

Od novely zdkona o dluhopisech platné od kvétna 2020 musi mit kazdy dluhopis (v€etné podlimitnich emisi)
pridélen identifika¢ni oznaceni podle mezinarodniho systému cislovani pro identifikaci cennych papirl (tzv.
ISIN). Tato povinnost plati pro listinné i zaknihované dluhopisy. Emitent miZe vydat dluhopisy jen tehdy,
pokud byly nejpozdéji k datu jejich emise investorim zpfistupnény emisni podminky (napf. na webovych
strankach emitenta nebo v sidle emitenta ve formé broZury).

1 Podle zakona ¢&. 190/2004 Sb., o dluhopisech, je dluhopis ,,cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni uréité
dluzné ¢astky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo postupné k urcitému okamziku, a popfipadé i dalsi prava plynouci
ze zédkona nebo z emisnich podminek dluhopisu”. Emisi dluhopist ,,se rozumi soubor dluhopisti vyddvanych na zakladé tychz emisnich podminek a
majicich stejné datum emise a stejné datum splatnosti. Dluhopisim téZe emise, s nimiZ jsou spojena stejna prava, se pridéli stejné identifikacni
oznaceni podle mezinarodniho systému Cislovani pro identifikaci cennych papird (ISIN), je-li pfidélovéno, nebo jiny udaj identifikujici dluhopis”.
2Zéakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpisu.



Z hlediska praktického dopadu jsou nicméné dulezita predevsim pravidla pro samotnou emisi podnikovych
dluhopisd. V tomto sméru je pak dlleZitou normou rovnéz i pfimo pouZitelné nafizeni® 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 potencidlnimu investorovi tak,
aby byl tento schopen ucinit informované rozhodnuti, a to optimalné se zhodnocenim vSech potencidlnich
rizik. V Ceské republice schvaluje prospekty CNB. Pro celou Evropskou unii vede seznam schvalenych
prospektl Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA).

S narlistem emisi podnikovych dluhopist Uzce souvisi nékolik vyznamnych rizik zejména pro investory do
téchto finanénich produktd. Mezi nejvyznamnéjsi patfi kreditni riziko, tj. riziko nesplaceni vloZzenych investic
do emisi dluhopisu, které je vsak pouze jednim z dlivodd, proc¢ by méli (zejména nezkuseni) investofi pozorné
provérovat jednotlivé emise a jejich emitenty. Jak vyplyva z vefejnych zdroji a z dokumentace predloZené
v ramci insolvencnich fizeni emitentl v Upadku, které jsme v této zpravé podrobné prozkoumali, vyznamnym
rizikem investic do vysoce Uroc¢enych podnikovych dluhopist je riziko podvodného jednani emitentd.

Vzhledem k informacni asymetrii v prlibéhu Zivota emise nebyvaji podvody dlouho odhaleny a pIné se jejich
dopad projevi az v okamziku, kdy emitent prestane vyplacet slibené Uroky a nomindl, ptipadné az kdyz
emitent skonci v insolvenci. Rozsah a dopad vyse uvedenych rizik, jez maji vliv na narlst dpadkd emitentd,
vzniku podvodi a manipulaci u emisi rizikovych podnikovych dluhopis(, jsme se pokusili prozkoumat a popsat
v Casti ,Temna zéna emitent(l podnikovych dluhopist“.

Jednim z dlivod(l expanze emitovanych dluhopist je rovnéz zjednoduseni jejich distribuce a marketingu pro
drobné retailové investory pomoci webovych platforem, poradcl a zprostfedkovatelskych agentur. Nékteré
z téchto prodejnich kanall distribuuji podnikové dluhopisy bez potiebné licence a bez kontroly regulatora
(CNB). Nelicencovani investiéni poradci a internetové platformy nabizeji podnikové dluhopisy, tj. velmi
rizikova investi¢ni aktiva, jako témér bezrizikové a bezpecné investi¢ni nastroje ke generovani vysokych
urokovych vynosd. Rovnéz prodejci, ktefi se prezentuji jako renomovani investi¢ni experti, a ktefi jsou
motivovani vysokymi provizemi v fadu vyssich jednotek procent z celkové hodnoty investice, cilené uvadéji
vomyl nezkuSené a davéfivé investory. Vysoce rizikové dluhopisy nevykonnych ¢i nové zaloZenych
spolec¢nosti tak prezentuji jako radoby bezpecné investice, pricemz jejich 1zi bézini investofi nedokazi
rozpoznat. Toto Ucelové jednani vydrzi prodejcim pouze do chvile, kdy se emitent dostane do problém( se
splacenim. Nasledné plynule prejdou do role pouhého zprostfedkovatele, ktery za nic nenese Zadnou
odpovédnost a ktery je sdm Sokovan neldspéchem investice.

Z nasich forenznich Setfeni emitentd dluhopist v Upadku a z dostupnych informaci z insolvenéniho rejstriku
vyplyvaji vysoké naklady hrazené za zprostiedkovatelské sluzby investicnim zprostfedkovatellim, multi-level
marketingovym sitim a internetovym trzistim a platformam, které nabizeji rizikové podnikové dluhopisy.
Zjistili jsme, Ze naklady na distribuci se pohybovaly v rozsahu 8 % az 10 % z celkové hodnoty emise. Jednd se
tak o velmi vysokou castku, a to nejen z pohledu jeji nominalni hodnoty, ale rovnéZ z pohledu schopnosti
emitenta vydélat si na tuto Castku vlastni Cinnosti. O tom, Ze ¢ast emitentd nebyla schopna naklady na
distribuci a prodej spolu s dalsimi naklady na emisi splatit ze svého podnikani, ale pouze z novych zdrojli
ziskanych od investord, svédci ¢asty vyskyt Ponziho schémat.

3 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. éervna 2017 o prospektu, ktery ma byt uvefejnén pfi vefejné nabidce nebo pfijeti
cennych papir k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruseni smérnice 2003/71/ES.
4 Uvedené nic neméni na univerzalni povinnosti emitenta zpracovat v pfipadé emise dluhopist tzv. emisni podminky dle zékona o dluhopisech.
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Velikost trhu podnikovych dluhopist

V roce 2012 CNB spolu s ministerstvem financi zménou legislativy rozvolnila podminky pro emisi dluhopist.
Kromé jinych podminek tak zanikla povinnost nechat CNB schvalit emisni podminky pro dluhopisy s celkovou
emitovanou c¢astkou do ¢astky 1 mil. eur (24,5 mil. K¢, podle aktudlniho kurzu). Vydani malych podlimitnich
emisi podnikovych dluhopisti do této castky se tak stalo prakticky neregulovanou, nehlidanou a velmi
rizikovou ¢asti investi¢niho trhu a trh téchto podlimitnich, vysoce rizikovych podnikovych dluhopis( se tak za
posledni roky nekontrolované rozrostl.

Podnikovych dluhopisi je na ceském trhu emitovano velké mnoizstvi, a navic rGzné kvality. Nejvétsi
dluhopisové emise byly vydany bonitnimi a dlvéryhodnymi emitenty z fad ¢eskych bank, financ¢nich skupin
nebo vyznamnych primyslovych spoleénosti a lidrd v ¢eské ekonomice. Poéet malych a nekotovanych emisi
prodavanych drobnym investorim je rovnéz vyznamny — jedna se o stovky emisi v objemu nékolika desitek
miliard korun.

Vzhledem k tomu, Ze malé emise podlimitnich dluhopist nebyly do kvétna 2020 centralné evidovany (zménila
to aZ novela zdkona a povinnost evidence u Centralniho depozitare cennych papirll a pridéleni ISIN), nebylo
mozné vytvorit presny prehled vSech emitent( a jejich emisi od roku 2013 aZ do soucasnosti. V ramci této
studie se ndm podafilo oproti prvnimu vydani ziskat komplexnéjsi data o trhu s podnikovymi dluhopisy
v Ceské republice, a to mimo jiné i diky spolupréci s Centralnim depozitafem cennych papird.

Velikost trhu podnikovych dluhopisid (bez financnich instituci a statu)

Z dGivodu vyse zminéné absence kvalitnich informaci nebo centralizované databaze emisi, vymazu ¢asti emisi
z otevienych zdrojl a rovnéz praxe nabidek neverejnych emisi, neni mozné jednoduse ziskat data ke vsem
emisim podnikovych dluhopist a jednoduse tak vyhodnotit celkovy pocet emisi a objem vSech emitovanych
dluhopis(.

Z verejné dostupnych zdroji se nam podafilo dohledat celkem 4 886 nadlimitnich a podlimitnich emisi
podnikovych dluhopisti v Ceské republice v souhrnné vysi 634 mld. K¢, které byly emitovany 1 623 emitenty
v obdobi od 1.1.2013 do 31. 12. 2023. Tato celkovd emitovand c¢dstka neobsahuje dluhopisy vydané
bankami, finanénimi institucemi, statem nebo municipalitami. Upozoriujeme, Ze skuteény pocet
emitovanych dluhopist se muZze lisit, protoZe ¢ast emisi nemusela byt zvefejnéna, byla v prabéhu casu
z otevienych zdrojli odstranéna nebo byla publikovana ve zdrojich, které ndm nebyly dostupné.

Celkovy vyvoj poctu a Castky emitovanych podnikovych nadlimitnich a podlimitnich emisi dluhopist v obdobi
od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2023 zobrazuje nasledujici tabulka (¢astky v mil. K¢&):

Rok emise 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Celkem
Objem emise

Nadlimitni 11564 28174 45929 46075 42605 63922 51114 60506 73122 83795 88046 594851
Podlimitni 10 287 439 1489 2667 2486 2665 4741 7215 9039 8115 39152
Celkem 11573 28461 46368 47563 45271 66408 53779 65247 80337 92834 96162 634003
Pocet emisi

Nadlimitni 27 70 96 161 161 198 199 280 345 475 511 2523
Podlimitni 4 19 33 99 159 142 155 288 422 534 508 2363
Celkem 31 89 129 260 320 340 354 568 767 1009 1019 4 886

Z tabulky vyplyva, Ze emitenti nadlimitnich podnikovych dluhopisi emitovali celkem 2 523 emisi v souhrnné
vysi 594,85 mld. K¢ a emitenti podlimitnich podnikovych dluhopist emitovali celkem 2 363 emisi v souhrnné
vysi 39,15 mld. K¢. Primérna castka emise od roku 2013 do roku 2023 byla ve vysi 235,8 mil. K¢ u nadlimitnich
emisi a 16,6 mil. K¢ u podlimitnich emisi.



Objem emitovanych podnikovych dluhopist

Vyvoj celkové ¢astky emitovanych nadlimitnich a podlimitnich emisi podnikovych dluhopis(i v obdobi od

1. 1.2013 do 31. 12. 2023 zobrazuje nasledujici graf (v mil. K¢, podle roku emise):
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V roce 2023 emitovaly spole¢nosti v CR podlimitni a nadlimitni dluhopisy ve vysi 96,16 mld. K& (z toho
88,05 mld. K¢ nadlimitnich a 8,12 mld. K¢ podlimitnich emisi), tedy nejvice od zac¢atku sledovaného obdobi.
V roce 2023 tak bylo emitovano o 3,33 mld. K¢ vice podnikovych dluhopis( neZ v roce 2022 (92,83 mld. K¢).

Ve srovnani s nadlimitnimi emisemi je ¢astka podlimitnich emisi vyznamné nizsi, celkova ¢astka podlimitnich
dluhopisli tvofi od roku 2013 pouze 6,2 % z celkové ¢astky emitovanych dluhopist. VUci celkové emitované
Castce dluhopist vzrostl podil podlimitnich dluhopist, které povazujeme za rizikovéjsi kvUli rizikovosti jejich
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Z grafu vyplyva, Ze az do roku 2019 rostly nejrychleji emise dluhopisli vydanych emitenty, ktefi byli zapsani
do obchodniho rejstfiku méné nez jeden rok pred datem emise. Od roku 2019 to byly zejména emitenti

sy

Strukturu stafi emitent(l k datu emise na zakladé emitované Castky a roku emise v obdobi od 1. 1. 2013 do
31. 12. 2023 zobrazuje nasledujici graf (v %, podle roku emise):

Emitovana ¢astka podnikovych dluhopisti podle stafi emitentl{v mil. K¢)
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Porovnani stari emitentl ke dni emise a emitované ¢éastky je zobrazeno v nasledujicim grafu:
Porovnani véku emitentd (ke dni emise) a emitované ¢astky
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VEk emitenta ke dni emise

Pocet emisi podnikovych dluhopisi

Vyvoj poctu nadlimitnich a podlimitnich emisi podnikovych dluhopist podle roku emise v obdobi od
1.1.2013 do 31. 12. 2023 zobrazuje nasledujici graf:

Celkovy pocet emisi podnikovych dluhopis(
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Z grafu vyplyva, Ze pocet podlimitnich i nadlimitnich emisi podnikovych dluhopist rostl v priibéhu celého
sledovaného obdobi, a to primérné o 42 % rocné. V roce 2023 jiz pocet emisi spiSe stagnoval, kdyZz bylo
vydano celkem 1 019 emisi, tedy pouze o 10 emisi vice neZ v roce 2022. Od roku 2020 tvoti podlimitni emise
pfiblizné polovinu vSech emisi.
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Vyvoj poctu emitovanych nadlimitnich a podlimitnich emisi podnikovych dluhopist, rozélenény podle ¢astky
emise v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2023, zobrazuje nasledujici graf:

Pocet emisi podnikovych dluhopist podle ¢astky emise
Pocet
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Z grafu vyplyva, Ze nejvyssi pocet emitovanych dluhopist byl v kategorii podlimitnich emisi od 10 mil. K¢ do
26 mil. K¢.

sy

Prehled struktury stari emitentld ke dni emise na zdkladé emitované castky a roku emise v obdobi od
1.1.2013 do 31. 12. 2023 zobrazuje nasledujici graf:

Pocet emisi podnikovych dluhopist podle stafi emitenta v dobé emise (v jednotlivych letech emise)
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Z grafu vyplyva, Ze pocet emitovanych dluhopist byl nejvyssi v kategorii od jednoho roku do péti let existence
emitenta. Do roku 2022 byli druhou nejvyznamnéjsi kategorii emitenti do jednoho roku existence, v roce
2023 se vsak pocet emisi od téchto emitentd sniZil na 170 emisi (16 %). Naopak, v roce 2023 vzrostl pocet
emisi emitent( existujicich 5 az 10 let (255 emisi, 25 %). Z popsaného vyvoje tak vyplyva, Ze vysoky pocet
emisi je pravidelné vydavan zejména novymi i kratce existujicimi spolec¢nostmi (do 5 let).
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Prehled poctu emisi podle Zivotnosti emise, tj. casového obdobi od emise do splatnosti dluhopisu, v obdobi
od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2023 zobrazuje nasledujici graf (v %):

Prehled poétu emisi podle Zivotnosti emise (obdobi do maturity, v letech)
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Z udaju, u kterych byla Zivotnost uvedena (u 98,6 % emisi jsme Zivotnost dluhopisu strojové dohledali Ci
vypocitali jako rozdil mezi datem emise a maturitou), pfipadné ji bylo mozné vypocitat jako rozdil mezi datem
emise a maturitou emise, vyplyva, Ze na trhu podnikovych dluhopisti v CR jsou velmi ¢asté kratkodobé emise
— vice neZ polovina (52 % z celkového poctu) emitovanych podnikovych dluhopist byla vydana na obdobi do
tfi let. Pouze 11,3 % z celkového poctu dluhopisli bylo emitovano na obdobi vyssi nez pét let.

Pramérna urokova sazba

Podnikové dluhopisy jsou typicky nabizeny se tfemi variantami vypoctu vynosu, a to pevnou Urokovou
sazbou, variabilni drokovou sazbou ¢i formou diskontu. Pevnd Urokova sazba je nejcastéjsi formou droceni
ajednad se o predem stanovenou neménnou sazbu. Variabilni Urokova sazba se muize skladat z pevné
a variabilni c¢asti (napf. PRIBOR, EURIBOR), pfipadné muze byt stanovena rizna sazba pro rliznd obdobi.
Dluhopisy s vynosem na bazi diskontu jsou nabizeny a prodavany pod jejich nominalni hodnotou a vynosem
je rozdil mezi kupni cenou a nomindalni hodnotou dluhopisu.

Pro ucely nasi analyzy uvaZujeme pouze dluhopisy Urocené pevnou Urokovou sazbou, které tvofi vétSinu
nabizenych dluhopisl na trhu.

Vyvoj primérné nabizené pevné Urokové sazby dluhopisti emitovanych od 1.1.2014 do 31. 12. 2023
(vzhledem k nedostate¢nym informacim o uUrokovych sazbach emisi z roku 2013, uvadime vyvoj sazeb az od
roku 2014), rozc¢lenéné podle typu emise, je zobrazen v nasledujicim grafu (v %):

Urokové Primérna drokova sazba dluhopisovych emisi (v %, k roku emise)
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Z grafu vyplyva, Ze pramérné urokové sazby podlimitnich dluhopist jsou vyssi nez prilmérné urokové sazby
dluhopisli nadlimitnich. Primeérna drokova sazba podlimitnich dluhopist ve sledovaném obdobi ¢inila 8,2 %
oproti priimérné sazbé nadlimitnich dluhopist ve vysi 7,3 %. V letech 2022 a 2023 doslo oproti roku 2021
k vyraznému narlstu Urokové sazby ze 7,05 % na 10,23 % u podlimitnich a ze 6,05 % na 9,89 % u nadlimitnich
dluhopistl. Tento rdst sazeb dluhopist odraZi narGst referenénich Grokovych sazeb CNB.

Podlimitni emise

Pojem ,podlimitni emise” oznacuje takovou emisi dluhopisli, u niZ celkovy objem verejné nabizenych
dluhopisl stejného druhu je nizsi neZz ¢astka 1 mil. eur. Tento limit se pocita za obdobi dvanacti po sobé
jdoucich mésicl, pficemz se scitaji veskeré verejné nabidky dluhopist ¢inéné v ramci Evropské unie.

Podle nami shromazdénych informaci a dat, které budou popsany v nasledujicich ¢astech studie, bylo od
1.1.2013 do 31. 12. 2013 vyddano 2 363 podlimitnich emisi v souhrnné ¢astce 39,15 mld. K¢.

Vyvoj emitované ¢astky podlimitnich dluhopisiod 1. 1. 2013 do 31. 12. 2023, roz¢lenéné podle stafi emitentt

a roku emise, je zobrazen v nasledujicim grafu (v mil. K¢):
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Vyvoj emitované ¢astky podlimitnich dluhopistiod 1. 1. 2013 do 31. 12. 2023, roz¢lenéné podle stari emitentud
a roku vydani emise, je zobrazen v nasledujici tabulce (v K¢):

Rok emise do 1 roku odldo5let od5do 10 let nad 10 let Celkem
2013 9 500 000 9 500 000
2014 116 000 000 30 000 000 30000000 111382500 287 382 500
2015 108 601 375 208 925 000 95 000 000 26 000 000 438 526 375
2016 243 654 440 654401375 315000000 275873876 1488929 691
2017 430500000 1163585000 448000000 624725000 2 666 810 000
2018 580453 000 868502375 479389000 557284000 2485 628 375
2019 515850000 1238841100 402387395 508 040 000 2 665 118 495
2020 1198290000 1808723050 1006408875 727350000 4740771925
2021 2546955000 2225263050 1217790550 1224870000 7214878600
2022 2323890919 3711500138 2111360680 891841000 9 038 592 737
2023 1312980357 4094094273 1870296000 838061550 8115432180
Celkem 9386 675091 16 003 835360 7975632500 5785427926 39 151570877
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Z prehledll vyplyva, Ze objem emitovanych podlimitnich dluhopist vzrostl v roce 2020 oproti roku 2019 na
témér 1,8ndsobek (z 2,67 mld. K¢ na 4,74 mld. K¢) a rlist pokracoval také v letech 2021 a 2022. Nardst objemu
podlimitnich dluhopist v roce 2022 byl pravdépodobné ovlivnén také skutecnosti, Ze od kvétna 2020 existuje
povinnost registrovat podlimitni dluhopisy v Centralnim depozitati cennych papird a povinnost pfidéleni ISIN.

| kdyZ v roce 2023 doslo k poklesu celkového objemu podlimitnich emisi 0 10,2 % z 9,04 mld. K¢ v roce 2022
na 8,12 mld. K¢ vroce 2023, stdle se jednd o historicky druhou nejvy$si hodnotu emitované castky
podnikovych dluhopist od roku 2013.
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UPADKY EMITENTU PODNIKOVYCH DLUHOPISU
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Statistiky emitenti v insolvenci

,

Nasledujici ¢ast nasi publikace obsahuje informace o emitentech, ktefi vydali podnikové dluhopisy na ceském
dluhopisovém trhu v obdobiod 1. 1. 2013 do 31. 12. 2023 a na které byl ve stejném obdobi podan insolvenéni
navrh nebo ndvrh na moratorium. Pocdet zjisténych emitentl-Upadcl tak wvychdazi zporovnani
identifikovanych emitentt dluhopist v otevienych zdrojich a ndmi dostupnych databdazich® a databazi
insolvenéniho rejsttiku ISIR.

V predchozi kapitole byl popsan vyvoj emitovanych podlimitnich podnikovych dluhopis(, ktery od roku 2012
kazdoro¢né prudce rostl. Pocet emitentll dluhopist, ktefi skondili v insolvencnim ftizeni, protoZze nebyli
schopni splacet nejen slibené kupony (uroky), ale také jistinu dluhopis(, rovnéz rostl.

V obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2023 skoncilo v insolven¢nim Fizeni celkem 125 emitent( dluhopisd, ktefi
vydali podlimitni a nadlimitni emise v souhrnné emitované &istce 19,24 mld. K&.6 Vinsolvenci skondili
emitenti, ktefi vydali 17,31 mld. K¢ nadlimitnich emisi a 1,93 mld. K¢ podlimitnich emisi. Pocet emitent(, ktefi
v daném roce skoncili v insolvenci, se kazdoro¢né zvysuje jiz od roku 2018. Objem emisi, jejichz emitenti
skoncili vdaném roce v insolvenci, se v poslednich tfech letech pohybuje mezi 4,5 mld. K¢ az 5,6 mld. K¢
roc¢né.

Vyvoj poctu emitentd podnikovych dluhopisi podle roku zahdjeni insolvencniho fizeni a podle objemu
vydanych emisi je znazornén v nasledujicim grafu (v K¢):

Insolvencni fizeni s emitenty podnikovych dluhopist podle roku insolvenéniho fizeni
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Vroce 2023 bylo zahajeno insolvencni fizeni se 34 emitenty, tedy nejvice od roku 2013. Tito emitenti
v minulosti vydali dluhopisy za 5,39 mld. K¢, coZ je druha nejvyssi souhrnna ¢dstka vydanych emisi od roku
2013.

5 Upozoriiujeme, Ze vzhledem ke zpUsobu sbéru informaci o emitentech (neexistuje oficidlni zdroj ¢i centrélni evidence dluhopisovych emisi a tyto
informace jsme ziskavali zplisobem popsanym v predeslé ¢asti této zpravy) jsme nemuseli identifikovat vSechny emitenty dluhopist v insolvenci.
6 Upozoriiujeme, Ze se jedna pouze o hodnoty dohledanych emisi ve vefejnych zdrojich.
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Vyvoj poméru poctu emisi dluhopist, u kterych skoncil emitent v Upadku v obdobi od 1.1.2013 do
31. 12. 2023, vlci poctu emisi z roku emise je znazornén v nasledujicim grafu (v %):

Pomeér poctu emisi dluhopis(, u kterych skonéil emitent v insolvenci do 31.12.2023, viéi vSéem emisim z daného roku
(podle roku emise)

Pomér nadlimitnich emisi (v %) W Pomér podlimitnich emisi (v %)
30%
25%
25%
20%
18%
16% 15% o 16%
o 15% 15%
15%
1% 119,
v 10%
10% 8%
9% o
% 6,0% 7,2%
5% e W% 3%
: 2%
. . . 1%
0% —
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Celkem

V obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2023 skoncili v insolvenci emitenti, ktefi vydali nadlimitni emise dluhopist
v souhrnné vysi 16,03 mid. K¢ (152 z2 523 nadlimitnich emisi, tj. prdmérné 6,0 % z celkového poctu
nadlimitnich dluhopist) a podlimitni emise dluhopist v souhrnné vysi 3,20 mld. K¢ (171 z 2 363 podlimitnich
emisi, tj. prmérné 7,2 % z celkového poctu vsech podlimitnich dluhopist).

Kazdy z emitentl mohl vydat vice neZ jednu emisi, proto jsme analyzovali také pocet a podil emitentd
v insolvenci. V pribéhu let 2013 aZ 2023 skondilo v insolvenci 125 z 1 625 emitentd (tj. 7,69 %), z toho:

e 501ze 660 (tj. 7,81 %) emitentl vSech nadlimitnich dluhopisd,
e 752985 (tj. 7,61 %) emitentd vSech podlimitnich dluhopis(.

V insolvenci sice skoncilo 0 25 emitentl podlimitnich dluhopist vice neZ emitent( nadlimitnich dluhopis(, ale
celkova castka nadlimitnich emisi byla pétindsobna v(ci emitované ¢astce podlimitnich emisi.

Vyvoj poméru castky emisi dluhopisli, u kterych skoncil emitent v Upadku v obdobi od 1.1.2013 do
31. 12. 2023, vci ¢astce viech emisi z daného roku emise, je zndzornén v nasledujicim grafu (v %):

Pomér celkové &astky emisi dluhopisi, u kterych skonéil emitent v insolvenci do 31.12.2023, viiéi celkové &astky emisi z
daného roku (podle roku emise)

NADLIMITNI - objem emise (ipadce v insolvenci % B PODLIMITNI - objem emise dpadce v insolvenci %
352
29,7%
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. A 5
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0Od 1.1.2013 do 31. 12. 2023 skoncili v insolvenci emitenti, ktefi vydali podnikové dluhopisy v souhrnné vysi
19,24 mld. KC. Tato ¢astka predstavuje 3,0 % z celkového objemu vydanych dluhopist ve vysi 634,0 mld. K¢.
Vyznamny rozdil je vSak mezi pomérem Castky podlimitnich a nadlimitnich emitovanych dluhopist
v insolvenci, ve které skoncilo v priméru:

e 2,7% (16,03 mld. K¢) z celkového objemu emisi nadlimitnich dluhopist (594,85 mid. K¢),
o 8,2 % (3,20 mld. K¢) z celkového objemu emisi podlimitnich dluhopist (39,15 mid. K¢).

Z uvedeného zjisténi vyplyva, Zze podlimitni dluhopisy jsou vyznamné rizikovéjsi nez dluhopisy nadlimitni,
protoZze pomér ¢astky emisi v insolvenci byl az trikrat vyssi nez u nadlimitnich dluhopisu.

Z vyse uvedeného grafu vyplyva narlst emitované cCastky dluhopist emitenty v insolvenci zejména z emisi
vydanych v roce 2018, kdy z celkové ¢astky emitovanych podlimitnich dluhopist ve vysi 2,49 mld. K¢ skoncily
v insolvenci dluhopisy ve vysi az 737,58 mil. K¢, tj. az 29,7 % z celkové emitované ¢astky v tomto roce.

U nadlimitnich dluhopist byly nejvyznamné;jsimi obdobimi roky 2016, 2017 a 2019, ve kterych byly vydany
nadlimitni emise dluhopisli, ze kterych skoncilo vinsolvenci 5,3 az 6,3 % objemu viech emitovanych
dluhopist.

U emisi vydanych v roce 2021 a v pozdéjsich letech ocekavame rist podilu insolventnich emitentl po uplynuti
doby splatnosti dluhopisd.

Z vysledk( uskutecnénych analyz tak vyplyva, Ze k 31. 12. 2023 byli v insolvenci emitenti dluhopist, ktefi
emitovali aZ 3 % z celkového objemu vsech dluhopist vydanych v letech 2013 aZ 2023. Z toho emitenti
podlimitnich dluhopisG v insolvenci emitovali celkem 8,2 % veskerého objemu podlimitnich emisi. U emisi
z let 2021 aZ 2023 jsou data zkreslena skutecnosti, Ze ¢ast emisi jeSté neni splatnych a moZny negativni vyvoj
se projevi az v dalSich letech.

Vyvoj celkového kumulativniho poméru poctu emisi diuhopist, u kterych skonéil emitent v padku v obdobi
od 1.1.2013 do 31. 12. 2023, vici vséem emisim z daného roku emise a doplnény o pocet emisi, je zndzornén
v nasledujicim grafu (v %):

Kumulativni vyvoj po¢tu emisi dluhopist s emitenty v insolven¢nim fizeni a celkového pocétu emisi (podle roku emise)

mmm Pocet emisi v insolvenci kumulativné Celkovy pocet emisi kumulativné e Kumulativni pomér poctu emisi v insolvenci (podle roku emise)
6000 16%
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1000
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V obdobi od roku 2013 do roku 2019 kumulativni pomér poctu emisi dluhopist, u kterych skoncil emitent
v Upadku, rostl 29,2 na 14,2 % k 31. 12. 2019. Od roku 2020 kumulativni pomér emitentd v insolvenci klesa.
Tento pokles je vsak z velké miry zplsoben skutecnosti, Ze podstatna ¢ast emisi dluhopist od roku 2020 jesté
neni splatnd. Po uplynuti doby splatnosti emisi z let 2020 aZ 2023 Ize ocekavat, Ze pocet emisi s insolventnim
emitentem bude r(st.
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Vyvoj kumulativniho poméru poctu emisi podle typu emise (nadlimitni a podlimitni), u kterych skoncil
emitent v Upadku v obdobi od 1.1.2013 do 31. 12. 2023, vic¢i viem emisim z daného roku emise, je
zndzornén v nasledujicim grafu (v %):

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

Nadlimitni P odlimitni
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Graf zndzornuje kumulativni hodnoty poméru poctu emisi v insolvenci vicéi vsem emisim vydanym v daném
roce pro podlimitni a nadlimitni emise dluhopist od 1. 1. 2013. Z vyvoje vyplyva, Ze emitenti podlimitnich
emisi koncili ¢astéji v insolvenci nez emitenti nadlimitnich emisi. Pomér poctu podlimitnich emisi v insolvenci
ke kumulativnimu poctu emisi dosahl maximalni vyse 17,5 % emisi k 31. 12. 2018. Nasledné pomér klesa az
na uroven 7,2 % k 31. 12. 2023. Nadlimitni emise mély nejvyssi kumulativni hodnotu poméru ve vysi 12,3 %
k 31. 12. 2019, nasledné pomér klesd az na uroven 6,0 % k 31. 12. 2023. Postupné snizovani poméru emisi
v insolvenci v poslednich letech je v3ak zplsobeno zejména skutecnosti, Ze ¢ast emisi jesté nebyla splatna,
a proto jesté nebylo zahdjeno insolvencni fizeni emitenta. Upozoriiujeme, Ze graf zndzornuje vyvoj poméru
emisi podle obdobi emise, tj. zobrazeny rok prfedstavuje rok emise a pomér zase vyjadiuje procento emisi
z daného roku, kterych emitenti skoncily v insolvenci aZ v nasledujicich letech.

Nasledujici tabulka znazorriuje pfehled emitent dluhopist (sefazeny podle obchodni firmy emitenta) se
zahdjenym insolvencnim fizenim, rozclenény podle ¢astky na nadlimitni a podlimitni emise (tj. emitenti se
mohou vyskytovat v obou skupinach) a podle roku insolvenéniho fizeni (¢astky v mil. K¢):

Castka Emitent 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Celkem
Arca Acquisition Capital, a.s. 1827 1827

Europa Investment Property CZ a.s. 1634 1634

BRQ Czech, a.s. 1069 1069

HELSKE SUSTAINED HPC a.s. 961 961

EMTC - Czech a.s., v insolvenci 920 920
Development EIP 850 850

Arca Capital Bohemia, a.s. 747 747

C2H RETAIL HOLDING s.r.o. 700 700

.., Kal-Global Investments a.s. 500 500

Nadlimitni

EURO DEVELOPMENT, a.s. 480 480

C2H Financial s.r.o. 400 400

ExploR Capital a.s. 390 390

EURO DEVELOPMENT CAPITAL, s.r.o. 300 300

Concord Financial Holding a.s. 300 300

Brooc Global Investments a.s. 300 300

Fair Credit International, SE 300 300

NORABEL s.r.0. 280 280

Plastic Union a.s. 255 255
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Castka

Podlimitni

Emitent

Ondrasovka Holding,a.s.

ZOOT a.s

Nautic Solutions a.s.

EURO DEVELOPMENT GROUP, s.r.o.
Concord Financial Invest, s.r.o.
Lipa Learning s.r.o.

REALITY INVESTING Exclusive-Bond, s.r.o.
CAVDs.r.o.

EFFECTIVE Group s.r.o.
mMCZECH industry s.r.o.

HELP FINANCIAL s.r.o.

REALITY INVESTING Private, a.s.
Personal ONE s.r.o.

DC ENERGY a.s.

REALITY INVESTING VIP-Bond, s.r.o.
Clever Monitor Financials a.s., v insolvenci
IVORY Energy, a.s.

Premiot Group, a.s.

FINAPRA a.s.

iConsulting 4 Companies s.r.o.
EURO DEVELOPMENT PROJECT 1, s.r.o.
Hakus a.s.

IMAGE CARE s.r.o.

iKiwi CZ s.r.o.

EMTC - Real Estate a.s.

EMTC- GLA s.r.o.

MELOUNKA s.r.o.

Plastic One a.s.

Incore Investment s.r.o.
LentiKats a.s.

ANTAKA a.s.

TABUC-PACK s.r.o.

Nadlimitni celkem

Incore Investment s.r.o.
Development EIP

PADOK Investments, s.r.o.

Lipa Learning s.r.o.

EMTC - Czech a.s., v insolvenci
MBB Technik, spol. s r.o.
Personal ONE s.r.o.

NFA Holding, a.s.

mMCZECH industry s.r.o.

Arca Capital Bohemia, a.s.
SENSE Vital Air, s.r.o.

NORABEL s.r.o.

ANTAKA a.s.

iKiwi CZ s.r.o.

AMESTA a.s.

Ceské Lithium a.s.

C2H Financial s.r.o.

Europa Investment Property CZ a.s.
WOOD UNION s.r.o.

Felix Steel a.s.

DANIMO CZ s.r.0.

Cemento Design s.r.o.

ENREI s.r.o.

FKZ 1953, a.s.

EGE Service s.r.o.

Arca Acquisition Capital, a.s.
V.M.D. INVEST s.r.o.
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100
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51
50

50

50

26

2023

200
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100

60

4453
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47

40

36
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Celkem
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50
50
50
50
50
49
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36
32
30
28
26
26
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Castka

Emitent 2016 2017 2018
Black falcon s.r.o.

Jan Stuna & Co a.s.

ARC equity services a.s.

Cesky pramyslovy holding a.s.
KGI - Global Investments a.s.
ABC Sluzby s.r.o.
GES-ELECTRONICS, a.s.

KTK CONSTRUCT s.r.o.

Co&E servisni s.r.o.

EURO DEVELOPMENT, a.s.
Pozitive Energy, a.s.

VIPAPP, a.s.

REMAIND s.r.o. v konkursu
Krupa Global Investments a.s.
EFIT Bohemia, a.s.

Tycoon Enterprise, SE

Anget Corporation a.s.

MIDEA s.r.0., v insolvenci
Ondrasovka Holding,a.s.
Property Premiot IV. s.r.o.
GROWING WAY s.r.o.

BD P5 Skalka V. s.r.o.

Premiot Group, a.s.

Manta Commodities SE

FAVEA Europe s.r.o.

Premium Data Systems Ill. s.r.o.
ENTEF group s.r.o. v likvidaci
ANILO DRINKS s.r.o., v insolvenci
Acquisition Capital Property s.r.o. v likvidaci
EWE Jewelry s.r.o.

TERRA FELIX s.r.o.

GR - NANO PROGRAM S.R.O.
MELOUNKA s.r.o.

Premium Data Systems s.r.o.
Data Safe Centrum, s.r.o.
Premium Data Systems IV. s.r.o0.
SHIF18 s.r.o.

European Battery Alliance a.s.
Arca Capital CEE, uzavieny investi¢ni fond, a.s.
BGQ Czech, a.s.

EURO DEVELOPMENT CAPITAL, s.r.o.
Nautic Solutions a.s.

Ceska 7ula Premiot IX., s.r.o.
BGC Travel s.r.o.

TRILOAD Invest s.r.o., v konkursu
MAXI-TIP a.s.

MASOPRODE]J s.r.o.

NAFIGATE Corporation, a.s.
CEMENTO EKO-BETON s.r.o.
Futra technologies s.r.o.
SEDMA Praha s.r.o., v konkursu
Z00T a.s

Hakus a.s.

For Plastic a.s.

Pafizska PLZEN s.r.o.

Plastic One a.s.

B&Bartoni, spol. s r.o.
MIRELINA COMPANY s.r.o.
Antik invest s.r.o.

IVORY Energy, a.s.
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Castka Emitent 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Celkem

WEBER EU s.r.o., v konkursu 16 16
Miia SE 10 10
SCNS CEE s.r.o 10 10
HYSPERIA GROUP s.r.0. 10 10
WELL SERVICE s.r.o. 9 9
VOLOS.rest a.s. 8 8
Regal Group s.r.o. 7 7
REGIONALL EXPRESS s.r.o. 6 6
XENYLLA s.r.0., v insolvenci 5 5
KRC partners s.r.o. 4 4
BE 2025 s.r.o. 3 3
PM Pivovar s.r.o. 1 1
Podlimitni celkem 50 1 384 206 634 998 933 3204
Celkem 465 187 251 2103 824 5558 4465 5385 19 238

Celkem skoncilo v insolvenci 125 emitentd, ktefi vydavali jak podlimitni, tak nadlimitni emise. Z tabulky
vyplyva, Ze 50 emitentll vinsolvenci vydalo celkem 16,03 mld. K¢ nadlimitnich emisi a 75 emitent(
v insolvenci vydalo celkem 3,20 mld. K& podlimitnich emisi. V obdobi od roku 2013 do 31. 12. 2023 tak
souhrnna ¢astka emisi v insolvenci dosahla 19,24 mld. K¢.

Doba do insolvencéniho Fizeni

Nasledujici graf znazorniuje clenéni poctu emitentll podle obdobi mezi datem prvni emise a datem zahajeni
insolvencniho Fizeni (v letech):

Pocet emitentl v insolvenénim fizeni podle poctu let mezi datem prvni emise a datem
insolvence (v letech)

8ai9let do 1 roku
1% 8%

7aiglet
4%
1aZ 2 roky

15%
6ai7let

5%

5aiblet
9%

4az5let
18%

2 aZ 3 roky

3 ai 4 roky 279

18%

Z grafu vyplyva znepokojivy fakt, ze problémovi emitenti konci v Upadku pomérné brzy. Témér polovina
emitentl v Upadku skondila v insolvenci do tfi let po prvni emisi svych dluhopistl. Celkem 10 emitent( skoncilo
v insolvenci do jednoho roku po emisi dluhopist, 19 emitentd mezi jednim aZz dvéma lety a dalSich
28 emitentll v obdobi mezi dvéma a tfemi lety od prvni emise.

Tento vysledek mlZe mit nékolik pfi¢in: a) dluhopisové financovani vyuZivaly spolecnosti ve financnich
problémech, které mély akutni likviditni problémy a situaci nezvladly vytesit, b) emitenti-Upadci neméli nikdy
zajem jistinu splatit a investory pfildkali na zakladé zkreslenych informaci a potencidlné podvodného jednani
a ¢) zdlvodu netransparentnosti emitentdl a nemozZnosti ziskat informace o vSech vydanych emisich
v poslednich letech existuji i Gpadci z fad emitentd s vy$sim stafim, ktefi ale chybéji v této publikaci.

25



Vék emitentt v insolvenci
Nasledujici graf znazornuje pocet emitentl podle stafi ke dni zahajeni insolvencniho fizeni (v letech):

Pocet emitentd v insolvenci podle stéfi emitenta

Do 1 roku 1 a# 2 roky
1% 3%

| =

nad 15 let
15%

2 af 4 roky
19%

10ai 15 let
17%

4az6let

az 101
6az 10 et 229%

22%

Z grafu vyplyva, Ze 44 % emitentl skoncilo v insolvenci do Sesti let od jejich zaloZeni. Pouze jeden Upadce
existoval méné nez jeden rok do zahajeni insolvencniho tizeni (spole¢nost Clever Monitor Financials a.s., v
insolvenci). Se ¢tyfmi Upadci (Futra technologies s.r.o., CEMENTO EKO-BETON s.r.o., EWE Jewelry s.r.o.
a Ceska zula Premiot IX., s.r.0.) bylo zahajeno insolvenéni fizeni mezi prvnim a druhy rokem jejich existence.
Vice nez dva a méné nez Ctyfi roky existovalo 19 % emitent(.

Porovnani emisi a insolvence emitentl z casového hlediska znazornuje nasledujici graf. Na vodorovné ose
znazornuje pocet let od vzniku emitenta po zahdjeni insolvenéniho fizeni a na vertikdlni ose pocet let od
vzniku emitenta do prvni emise dluhopis(:

Zobrazeni obdobi od zaloZeni emitenta do insolvenc¢niho fizeni a obdobi od
zaloZeni emitenta do prvni emise dluhopist
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Nejvice problematicti a rizikovi emitenti dluhopist se nachazeji v levé spodni ¢asti grafu. Jedna se o emitenty,
ktefi emitovali prvni emisi a kratce nato skoncili v insolvencnim fizeni.
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Publikovani finan¢nich vykazt

Nasledujici graf znazornuje rozcélenéni poctu emitentl v insolvenci podle toho, zda zverejriovali své financ¢ni
vykazy pred prvni emisi svych dluhopist a jakd doba uplynula mezi u¢etnimi zavérkami za posledni ucetni
obdobi zvefejnénymi v obchodnim rejstfiku pfed prvni emisi a datem prvni emise dluhopist (v letech):

Pocet Upadct podle zverejnénych vykaz( v dobé prvni emise

do 1 roku
18,4%

Nezverejnéné vykazy
49,6%

od 1do 2 let
22,4%

od 2 do 3 let
2,4%

od4do5let
2,4%

od 3do4 let
4,8%

Z grafu vyplyva, Ze 50 % emitentld vibec nepublikovalo své financni vykazy za obdobi, které predchazelo datu
prvni emise dluhopis(, ve shirce listin. Do jednoho roku pfed emisi publikovala neceld jedna pétina emitentd,
od jednoho roku do dvou let pfed datem emise 22,4 % emitentd. Tento vysledek poskytuje temny obrazek
o transparentnosti emitentl a o dlvérivosti, nezkusenosti a bezstarostnosti investor(, ktefi investovali své
prostiedky do spolecnosti, o kterych nemohli mit dostateéné a dlivéryhodné informace.

Primérné urokové sazhy

Porovnani vyvoje primérné nabizené Urokové sazby dluhopisi emitovanych od 1. 1. 2014 do 31. 12. 2023
podle toho, zda spole¢nost skoncila v insolvenci ¢i nikoli, je zobrazeno v nasledujicim grafu (v %, rok emise):

Primérna urokova sazba dluhopisovych emisi podle toho zda emitent skonéil do 31. 12. 2023 v insolvenci
(%, k roku emise)

Urokové
sazba =—Bezinsolvence ===V insolvenci
12%
10,21%
10% 9,53%
10,06%
8% 7,26% 7,26% 745%
. 6,56% 6,72% 6,49% 6,77%
,17%
6,69% 9
6% . 6,34% ) 6,35% 6,48% ’ Go2%
6,06% 5.86% 6,11%
4%
2%
0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Z grafu vyplyva, Ze emitenti, se kterymi bylo do 31. 12. 2023 zahajeno insolvencni fizeni, nabizeli v dobé
vydani svych emisi Urokové sazby o0 0,11 p.b. az 1,2 p.b. vyssi, neZ nabizeli ostatni emitenti.
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TEMNA ZONA EMITENTU PODNIKOVYCH
DLUHOPISU
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Temna z6na emitentu podnikovych dluhopist

Vysokym uUrocenim podnikovych dluhopis(, ¢asto presahujicim i deset procent, se néktefi emitenti snazili
prilakat ,,chamtivé” a dlvérivé investory do vysoce rizikovych, nerealistickych nebo cisté fiktivnich projekt.
Misto investice do pldnovaného projektu Ci rozvoje spolecnosti pak ovlddajici osoba emitenta prevedla
podvodem ziskané prostfedky mimo spolec¢nost emitenta, vétSinou pres spriznéné osoby. Jak vyplyva
z verejnych zdrojli a z dokumentace predlozené v rdmci insolvencnich Fizeni emitent( v insolvenci, z divodu
neetického a nekalého jednani emitenta tak pfisly o své investované prostredky tisice investor(.

Rovnéz nedavnd koronavirovd omezeni urychlila pad nékterych emitentd, kteti se svllj neldspéch pokusili
svést na virovou pandemii, ackoli jiz pfed ni byli v ipadku.
V provérovanych insolvencnich fizenich padlych emitentd jsme kromé neetického jednani, informacni

Vv

asymetrie nebo moralniho hazardu narazili na nasledujici nej¢astéjsi druhy nekalého jednani:

e Ponziho schéma (tzv. letadlo) — starSim investorim se vypldaceji penize ziskané od novych investord.
e Podvod — emitent v dobé vydani dluhopist jiz védél, Ze je nebude schopen splatit.

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

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

e Nafukovani hodnoty majetku emitenta — emitent nadhodnocoval svij majetek, aby vypadal stabilnéji
pred véfiteli a mohl Cerpat nové financovani.

e Tunelovani majetku Upadce — vyvadéni prostfedkl z majetku Upadce jejimi ovladajici osobami.

Ve vsech pfipadech, kde jsme takové jedndni identifikovali, byli nejvice posSkozeni véfitelé, kteti investovali
do podnikovych dluhopisti vydanych upadcem.

Ponziho schémata

Schéma je pojmenovano podle Charlese Ponziho?, ktery jej proslavil po celém svété. Termin Ponziho® schéma
se pouzivd k oznaceni podvodné investi¢ni operace, ve které promotér slibuje vysoké uroky k naldkdni
investorll a investor svéfuje provozovateli fondu penize za Ucelem jejich ziroceni. Tyto ziskané prostfedky
vsak provozovatel fondu neinvestuje, ale pouZiva je na vyplatu (Urokd nebo nominalu investic) predeslych
investor(.

Tyto vynosy vyplaci z prostiedkd fondu jen nékterym investordm — podle vlastniho rozhodnuti, ale vétSinou
tém, ktefi investovali dfive. Masivnim zadavanim reklamy a osobnim PR provozovatel fondu navenek budi

7 Ponziho schémata jsou pojmenovana podle Charlese Ponziho, ktery ve 20. letech 20. stoleti podved! investory pomoci spekulaci s postovnimi
znamkami. Pod hlavi¢kou své spolecnosti Securities Exchange Company sliboval vynosy 50 % do 45 dnl nebo 100 % do 90 dn(. Diky jeho Uspéchu v
systému postovnich znamek byli investofi okamzité prilakani. Misto toho, aby Ponzi penize skute¢né investoval, pouze je prerozdélil a investorim
sdélil, Ze dosahli zisku. Tento systém trval az do srpna 1920, kdy list The Boston Post zacal vysetiovat spolecnost Securities Exchange Company. Na
zdkladé vysetfovani novin byl Ponzi 12. srpna 1920 zatcen federalnimi Gfady a obvinén z podvodu. Ponzi vSak nebyl prvni, kdo vyuZil principy, které
tomuto schématu odpovidaji. Prvni zaznamenané pripady 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 romdnech Charlese Dickense z let 1844 a 1857.

Koncept Ponziho schématu viak rozhodné neskondil v roce 1920. Ponziho schémata jsou stale jednémi z nejrozsifenéjsich investi¢nich podvodl a
pouze se pfizplsobuji dobé. Kazdy tyden se objevuji 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
mld. dolardi. Ani v Ceské republice nemame o Ponziho schémata nouzi. V 90. letech rozsitené pyramidové hry se pretavily v ,zazraéné investory, ktefi
slibuji vysoké vynosy s minimem rizika. Jen v roce 2021 policie odhalila dva pfipady s tisicovkami poskozenych a Skodou v celkové vysi pres 3 mld.
korun.

8Ponziho schéma je investi¢ni podvod, pfi kterém se star$im investortim vyplaceji penize ziskané od novych investoru. Schéma se pfitom snaZi tvafit,
Ze zisky pochdzeji z legitimnich Gspésnych investic ¢i obchodni ¢innosti. Organizatofi Ponziho schématu Casto slibuji investovani vasich penéz a
dosazeni vysokych vynosd 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 mUze udrZovat iluzi udrzitelného podnikani, dokud novi
investofi pfispivaji novymi prostfedky a dokud vétsina investor( nepoZaduje plné splaceni a stale véfi v neexistujici majetek, ktery idajné vlastni.

28



dojem, Ze je velmi Uspésnym 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 prichazeji novi investofi, ktefi vkladaji nové prostfedky do fondu, které slouzi pro vyplatu zavazk(
predchozim vérfitelm. KdyzZ uz ve fondu nezbydou Zadné penize na vyplaceni, fond zkrachuje a vyplaceni tak
jsou jen néktefi investoti, zatimco vSichni ostatni nedostanou nic.

Podvodné jednani®

Cést z provéFovanych emitent(l zaloZily nové prazdné ucelové spoleénosti s cilem ziskat penéini prostiedky
od investor(l podvodnym zplGsobem, nasledné rychle vyvést prostifedky mimo spole¢nost emitenta a tyto
Ucelové spolecnosti zlikvidovat jako prazdné skorapky v insolvenénim fizeni. Tyto od pocatku podvodné
spole¢nosti mély nékolik spole¢nych charakteristik, které se vyskytovaly ve vSech zkoumanych pfipadech.
Pfed samotnou emisi dluhopist tak emitent:

o Jiz védél, Ze emitované podnikové dluhopisy nebude schopen splatit.
o Vytvofil na jejich ziskani novou prazdnou spolecnost s minimem kapitalu, vétSinou bez zaméstnanca.

e Uvedl nepravdivé nebo hrubé zkreslené uUdaje, které byly vyznamné pro rozhodovani investora
o uskutecnéni investice: napfiklad zfalSované vysledky hospodareni v prospektu nebo fiktivni investicni
zamér.

e Zamlcel podstatné udaje, napfiklad o jeho vyznamnych budoucich zdvazcich, které nevyplyvaji
z predloZenych dat a nebyly zvefejnény v otevienych zdrojich.

e Prodaval dluhopisy pres pochybné internetové platformy, MLM sité nebo neregistrované
zprostfedkovatele.

Ovladajici osoba emitenta nasledné vycerpala ziskané prostfedky na jiné nez deklarované ucely. Uhradila
véritellim jednu, pfipadné nékolik Urokovych splatek, a nasledné tuto spolecnost bud uvedla do hibernace,
zlikvidovala ji, nebo ¢ekala na podani insolvencniho ndvrhu ze strany véfiteld.

Zkreslovani informaci o osobé emitenta

Jednd se o nekalé jedndni, kdy emitent uvadél nepravdivé a zkreslené informace v médiich, prospektu nebo
emisnich podminkach o skute¢né pravnické osobé emitenta, kterd se skryvala pod podobné znéjicim jménem
jiz zavedené spriznéné spolecnosti. Mezi dlivody takovéhoto jednani je jiz prvotni umysl ziskat prostfedky,
nesplatit emisi a ponechat dluh vici investordm na prazdné a ucelové spolec¢nosti, kterou neni tak slozité
odstfihnout od stavajiciho podnikani osob stojicich za emitentem.

Emitent pfed samotnou emisi dluhopist uskuteénil nasledujici kroky:

e Podnikal ve spolecnosti, ktera potiebovala ziskat finan¢ni prostredky.

e Za uUcelem emise dluhopist zaloZil novou spolecnost s minimem kapitalu, vétSinou bez zaméstnanct,
ktera méla velmi podobny nazev, jako hlavni podnikatelsky subjekt (napfiklad emitent Clever Monitor
Financials a.s. vs. Clever Monitor s.r.0.). Slo pouze o spole¢nost zalozenou za tUcelem vydani dluhopisti
a nasledného poskytovani vnitroskupinového financovani — preposlani prostfedkd spriznénym osobam
ve skupiné ve formé pujcek. Tato ucelové zalozena spole¢nost nevykonavala zadnou podnikatelskou
¢innost, a nemohla proto z vlastnich aktivit splatit dluhy z emitovanych dluhopis(.

e Uvedl nepravdivé nebo hrubé zkreslené udaje o tom, kterd pravnicka osoba je skutecnym emitentem.
Tvrdil tak, Ze dluhopisy emituje zndméjsi hlavni podnikatelsky subjekt, tj. spolecnost s urcitou poveésti
a majetkem, ale ve skutecnosti dluhopisy emitovala nové zalozena ucelova spolecnost.

eV prospektu se za emitované dluhopisy nezarucil ani hlavni podnikatelsky subjekt, ani jina spfiznéna
osoba.

9 Podle § 209 Podvod trestniho zakoniku €. z. 40/2009 Sh. spachd tento trestny ¢in ten, kdo sebe nebo jiného obohati tim, Ze uvede nékoho v omyl,
vyuzije néciho omylu nebo zamléi podstatné skutecnosti, a zpUsobi tak na cizim majetku $kodu nikoliv nepatrnou.
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e Ziskané prostfedky od investorl nasledné nové zaloZena spolecnost emitenta prevedla do hlavniho
podnikatelského subjektu za Gcelem jeho financovani.

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

Investofi tak svéfili své prostfedky pravnické osobé, kterd je v plné vysi prevedla do jiné, spfiznéné
spole¢nosti.

Zkreslovani informaci o hospodaireni emitenta

Emitent uvadél nepravdivé a zkreslené informace v médiich, prospektu nebo emisnich podminkach
o hospodareni, majetku a zdvazcich spole€nosti. Emitent tak bud pfimo nebo prostfednictvim
zprostredkovatele predloZil potencidlnim investorlim amysiné zkreslené ucetni vykazy a finanéni informace
o hospodareni. Nadhodnocovani hospodarskych vysledkl je béZné zejména v oblasti nadhodnoceni vyse
majetku, trzeb a provozniho zisku emitenta a podhodnoceni jeho financnich zavazk.

Néktefi emitenti za Ucelem deklarovani vysokého rlistu v obdobi kratce pred emisi dluhopist uskutecnili fadu
transakci se sptiznénymi nebo spolupracujicimi tfetimi stranami, kterymi si uméle navysili svij obrat, ale
které nemély zadnou souvislost s redlnymi obchodnimi aktivitami spolec¢nosti emitenta.

Vyznamny tlak na to, aby emitent vypadal pfed investory lépe, neZ jaky ve skutecnosti je, pak nutil emitenty
k falSovani svych finanénich vykazl rdznymi schématy. Jednalo se o desitky zpUsobu, kterymi emitent uméle
vylepsil svou ziskovost (pfesunem nakladd do budouciho obdobi nebo budoucich trieb do aktudlniho
obdobi), navysil hodnotu majetku (napfiklad precenénim zasob nebo rozpracované vyroby a pfipadné
vyvijeného produktu) nebo ponizil realné zavazky jejich nezavedenim do ucetnictvi.

Nafukovani rozvah emitenta

Emitent nadhodnocoval Ucetni hodnotu svého majetku, aby tak mohl ziskavat nové financovani, dale se
zadluZovat a pUsobit stabilné&ji. Mezi identifikovana schémata patfilo naptiklad:
o NavySovani vlastniho jméni prostfednictvim fiktivnich pohledavek.

e Nafukovani rozvah fiktivnimi Urokovymi vynosy z poskytnutych pujcek spfiznénym osobam, které ale
nebudou splacené.

e Vysoké kladné ocenovaci rozdily spole¢nosti v portfoliu.
e Nestandardné vysoka a zmanipulovana pofizovaci cena nabytych ucasti od spfiznénych osob.

e Fiktivni obchody nesouvisejici s redlnym byznysem, které nafoukly obrat a rozvahu spolecnosti.
Tunelovani majetku Upadce

Po ziskani zdrojli od investord ovladajici osoby emitenta hledaly zpUsob, jak tyto prostfedky vyvést z majetku
spoleénosti. Mezi identifikované zpUsoby vyvadéni majetku patfila napfiklad nasledujici schémata, casto
uskutecnovdna s osobami spfiznénymi s emitentem:

e Pofizeni skutecnych aktiv (movitého majetku a vybaveni), ale za cenu vyrazné vyssi nez obvyklou trzni
cenu (napft. pofizeni lodi, vyvoj SW aplikace).

e Uhrada fiktivniho ndkupu sluzeb, u kterych se té*ko prokazuje ziskdni plnéni (napf. pravni sluzby,
poradenské sluzby, zprostfedkovani).

o Naklady na propagaci, cestovani, véci osobni spotfeby, vybaveni a ndbytek ovladajicich osob.
e Splaceni starych dluhl emitenta.
e Poskytnuti pljéek ovladajicim osobam, napriklad za ucelem uhrazeni jejich starych dluhd.

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

e  Pristoupeni k dluhu nebo pfimo prevzeti dluhu bez ziskani protiplnéni.
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Bankovni pfevody penézZnich prostfedkl bez ziskani jakéhokoliv protiplnéni.

Ze zkoumanych ptipadl vyplyva, Ze aZ tfetina ziskané ¢astky z emise dluhopisli nebyla vyuZita na investicni
zamér emitenta, ale byla spotfebovana na ,administraci“ emise v jejim prvnim roce. Ziskané prostredky
z emise tak byly ¢asto pouzity na Uhradu napfiklad nasledujicich nakladu:

Naklady spojené s emisi dluhopis(, vétsinou pres trzisté dluhopisti (8 % az 10 % z celkové Castky emise).
Odmény a tiparské provize (cca 9 % az 10 % z celkové Castky emise).
Poradenskeé a pravni sluzby (cca 5 % z celkové Castky emise).

Kupon — troky (v priiméru 8 % aZz 12 % z celkové ¢astky emise).

Z analyzy vyuZiti ziskanych prostifedkd vyplyva, Ze zprostiedkovatelské a tiparské provize a naklady na
poradenskeé sluzby byly vyplaceny kromé jinych i osobam sptiznénym s ovladajicimi osobami emitenta.

Zde vsak vyvadeéni prostredk( z majetku emitentl v Upadku jejimi ovladajicimi osobami nekoncilo. Samotné
nakupy aktivdo 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. Nepfimérenost cen takto porizeného majetku se projevila pfi jeho ocenéni
insolvenénim spravcem v rdmci zpenézovani majetkové podstaty, kdy se hodnota proddvaného majetku
pohybovala pouze ve vysi nékolika desitek procent z pofizovaci hodnoty. Nékolik emitent( vyuZilo ziskané
prostiedky na okamZzité splaceni svych starych dluh(, které byly ¢asto jiZ po splatnosti.
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Pfiklady rizikovych emitentl od srpna 2022 do listopadu 2023

1. Rizikovi emitenti podle médii

V nasledujici ¢asti uvadime priklady emitentli podnikovych dluhopist, u kterych byly medializovany
pochybnosti o poctivosti jejich obchodnich zamér( a podnikani, ¢i jednani v ramciinsolvencniho fizeni. Popisy
pripadl jednotlivych spole¢nosti jsou vytvorené na zékladé verejné dostupnych informaci a zdroje informaci
byly uvedeny za ndzev emitenta:

& NZzev Selesh e Dat_um Prvnf rok Celkoyé velil<ost
vzniku emise emise v K¢*
Vice spol.  Realitni a investi¢ni skupina Premiot Group Vice insolvencnich fizeni 16.09.2015 2019 2919411 600
Vice spol.  Reality Investing Vice insolvencnich tizeni 05.08.2013 2014 408 000 000
26763915 B&Bartoni, spol. sr.o. KSPH 66 INS 11688 / 2023 12.03.2003 2018 20 000 000
28201752 AMESTA ass. mzi: gg :Ez 3(5)82 ; ;8;2 17.12.2007 2021 20950 000
4370392 ExploR Capital a.s. EEE gg :m: ;32392/0;(3)22 02.09.2015 2016 171 000 000
6959041 KTK CONSTRUCT s.r.o. MSPH 57 INS 11124 / 2023 16.03.2018 2020 25 000 000
8031614 Concord Financial Invest, s.r.o. MSPH 57 INS 9194 / 2023 28.03.2019 2020 200 000 000
9288244  mCZECH industry s.r.o. MSPH 88 INS 15455 /2023 29.06.2020 2020 201 000 000

*Soucet objemu vsech emisi emitovanych od roku 2013 do roku 2023 v CR. Nezohledriuje vysi skutecné upsanych dluhopist ¢ jiZ splacenych
dluhopisd, rovnéz nezohledriuje objem dluhopist emitovanych v zahranici.

Realitni a investi¢ni skupina Premiot Group 1% !

Skupina Premiot Group se zabyvala developmentem nemovitosti nebo jejich ndkupem za ucelem
rekonstrukce, prodeje &i prondjmu a plisobila na realitnim trhu nejen v Ceské republice, ale i na Slovensku,
v Madarsku a Rumunsku. Skupinu Premiot tvofila sloZita sit témér stovky firem. Dluhopisy vydavala skupina
prostfednictvim nékolika spole¢nosti, do kterych investovalo vice nez 3 000 investorl. Podle soucasnych
odhadu upsala skupina dluhopisy za vice jak 2 mld. K¢.

O financnich problémech skupiny se poprvé zacalo mluvit ke konci roku 2022, kdy mély spolecnosti ze skupiny
splatit svym véritellim nékolik emisi dluhopist, cozZ se nestalo a spole¢nosti véritellim vyplatily pouze uroky.
Na jednoho z hlavnich emitentl skupiny, spole¢nost PREMIOT obchodni, a.s. (dfive Europa Investment
Property CZ a.s.), byl dne 19. 5. 2023 podan véftitelsky insolvencni ndvrh (pfihlasené pohledavky ve vysi 1,4
mld. K¢). Na materskou spolecnost Premiot Group, a.s., byl podan insolvenéni navrh dne 11. 7. 2023. Dalsi
spolecnost ze skupiny Premiot, spole¢nost PREMIOT Realitni, a.s., je v insolvenénim fizeni od 7. 9. 2023. Dalsi
spole¢nost ze skupiny, Ceskd zula Premiot IX., s.r.o., byla zaloZena v roce 2021, emitovala dluhopisy v roce
2022, a v insolvenci skoncila dokonce méné neZ jeden rok po této emisi v roce 2023.

Vinsolvenénim fizeni se skupina snazi dosdhnout reorganizace, avSak u véfitelskych skupin existuji obavy, Ze
zamér reorganizace mlzZe byt nepoctivy a dochazi k majetkovym transakcim znevyhodnujicim véfitele.
Napfiklad jeden z nejvyse ocenénych majetkd skupiny, developersky projekt Skalka na Praze 5, propadl
zajisténému vériteli ze Slovenska, spolecnosti Koruna Finance. Podle insolvencnich spravcll spoleénosti
PREMIOT obchodni, a.s., a spolec¢nosti PREMIOT realitni, a.s., neposkytuje dluznik dostate¢nou soucinnost.

10 Https://isir.justice.cz/.
1 Https://dluhopisar.cz/kauza-premiot/.



REALITY INVESTING2

Reality Investing je skupina asi tficeti navzdjem propojenych spolecnosti spojenych s brnénskym
podnikatelem J. S. Od roku 2014 vydaly spolecnosti této skupiny dluhopisy ve vyssich stovkach milion( korun.
Celkovy objem emitovanych dluhopis(i je obtizné zjistit, jelikoZ fada emisi probéhla jesté v dobé, kdy
prospekty nadlimitnich dluhopisti nemusela schvalovat CNB (emise ve vy$i nejméné 408 mil. K&), nebo byly
vydany pod slovenskym registracnim cislem ISIN (emise ve vysSi nejméné 500 mil. K¢).

Skupina nabizela dluhopisy na bazi tzv. diskontu, tedy dluhopisy s uréitou nominalni hodnotou investofi
nakupovali s diskontem, tedy ,slevou” z nomindlni hodnoty ve vysi 33 % az 50 %. Nominalni hodnota
dluhopisu méla byt nasledné investorim vyplacena nejpozdéji v dobé splatnosti dluhopisu. Splatnosti vSak
byly nastaveny na osm a vice let. Vroce 2021 zacaly prvni spolecnosti, jejichz emise byly v daném roce
splatné, koncit v insolvenci.

Podle pravnik( zastupujicich nékteré z véritell je spektrum véfitelt z fad drobnych investor(i neobycejné
Siroké a jedna se o vice nez 1 000 poskozenych. Podle informaci z médii tficitka firem propojenych s osobou
J. S. aktudlné dluzi vérfitelm kolem 640 milion( korun. Ve skupiné pfitom zUstal jen nemovity majetek
v odhadni cené mirné presahujici sto miliond korun, ktery lze podle znalcl zpenézZit jen za zhruba 60 %
odhadni ceny.

Podle informaci v médiich nyni spole¢nosti ve skupiné Reality Celi vice nez dvéma desitkam trestnich
oznameni a postupné se jsou zahajovana insolvencni fizeni jednotlivych spole€nosti ze skupiny.

AMESTA a.s.13

Dalsi spole¢nost, ktera se dostala do financnich problémd, je maly prazsky developer, spoleénost AMESTA
a.s., ktera na sebe kvlli predluzeni podala insolvencni navrh na konci inora 2023 a nasledné také v breznu
roku 2023. Insolvenéni ndvrh byl vSak soudem odmitnut pro nedostatec¢né zdokumentovani skutecnosti
tvrzenych v insolven¢nim navrhu.

AMESTA a.s. se zamérovala na development komerénich nemovitosti a rekonstrukce starsich bytovych doma.
Financovani spole¢nosti bylo primarné zajisténo dvéma nevefejnymi emisemi dluhopisii. Emise byla
predeviim zfizena za Ucelem realizace developerského projektu ,bytového domu v Cakovicich“. Budouci
zavazky z emise dluhopist Cinily podle podaného insolvenéniho ndvrhu vice nez 22 mil. K¢ k 6. 3. 2023.

Spolecnost AMESTA a.s. v insolvenénim navrhu uvadi, Ze: ,Je zcela zfejmé z Ucetnictvi dluznika, Ze vyse
zminény pan P. V.2 a jeho spFatelené firmy od&erpali z majetku dluZnika znaénou finanéni ¢astku pfevysujici
10 mil. K¢. Toto podezieni vygradovalo v nedavné dobé, kdy se pan P. V. zacal spolecnosti navdzanych na
dluznika zbavovat.”

Lze proto predpokladat, Ze se spolecnost brzy znovu ocitne v insolvenénim Fizeni. Avsak cas, ktery ubéhl od
prvniho insolvencniho ndvrhu, mize zasadné sniZovat Sance na ziskani udajné vyvedenych prostredk( zpét
do majetkové podstaty.

B&Bartoni, spol. s r.0.%°

V Cervenci 2023 podali véfitelé insolvencni ndvrh na ¢eskou strojirenskou spolecnost B&Bartoni, spol. s r.o.
(dale jen ,B&Bartoni”), kdyz nesplatila svou emisi dluhopis( vysi 20 mil. K¢ splatnou v roce 2022. Spolecnost,
jez byvala symbolem Uspéchu a nesla ocenéni ,exportér roku”, nejenze nesplatila véfitelim dluhopisovou
emisi, ale jeji byvaly majitel T. B. byl také obvinén z dotacniho podvodu a neopravnéného cerpdni dotaci.

12 Https://www.e15.cz/investice/brnensky-dluhopisovy-fantom-pripravil-tisicovku-investoru-o-stamiliony-1411820.
13 Https://isir.justice.cz/.

14 Byvaly ¢len pfedstavenstva a akcionaf spole¢nosti.

15 Https://www.irozhlas.cz/zpravy-domov/podvod-tomas-barton-dotace-bbartoni-patrani_2308070500_har.



Podle policejni operace s krycim jménem ,Borek” se obvinéné osoby (13 fyzickych a 3 pravnické osoby) mély
dopoustét dotaéniho podvodu nejméné od roku 2017. Cerpéni dotaci se mélo tykat nakupu vyrobnich strojdi,
kdy tyto nakupy mély byt bud' fingované nebo stroje mély byt nakoupené jako ,bazarové’ a vykazovany jako
nové. Neopravnéné cerpani dotaci mélo dosahnout vyse zhruba 90 mil. K¢.

Kromé insolvence a obvinéni z dotaénich podvodl byl zabaven majetek v hodnoté 30 mil. K¢, zahrnujici
nemovitosti, hotovost a luxusni hodinky. T.B. je nyni hledan policii a pravdépodobné se nachazi v Brazilii.
Nepoctivy zdmér naznacuji také zmény ve vlastnické strukture B&Bartoni zacatkem roku 2023. Jediného
akcionare vté dobé nahradily zahrani¢ni subjekty. Pan T. B. véfiteldm dluhopisd tvrdil, Ze doslo
k nepratelskému prevzeti jeho firmy. Pfiklad této spolecnosti ukazuje, Ze ani skutecnost, Ze emitent je na trhu
jiz delsi dobu, vyviji skute¢nou ¢innost a ma dobré medidlni PR, nezarucuje, Ze investice do jeho podnikovych
dluhopist takovéto spolecnosti je bez rizika.

ExploR Capital a.s.'®17/18

Firma ExploR Capital a.s. (dale jen ,ExploR“), pod vedenim podnikatele M. C., ziskala od dluhopisovych
investorll nejméné 172 milion( K¢ na projekty v Rusku, jako jsou farma na chov jeseterl a tovarna na
pramyslové trhaviny. Tyto plany skoncily netspéchem a firma se ocitla v insolvenci, do které véfitelé prihlasili
pohledavky za vice nez 350 miliona K¢.

Sance na uspokojeni téchto pohledavek jsou viak mizivé. V podstaté jedingym majetkem spole&nosti ExploR
jsou podily v ruské spolecnosti Bionika (48 %) a RussVzryv (15 % prostfednictvim némecké spolecnosti Thum
Beteiligung). V uvedenych spoleénostech figuroval jako spole¢nik také rusky podnikatel Salym S. Sapyrov.
Hodnota podild drZzenych spolecnosti ExploR je vsak ivzhledem k aktudlnim vztahlm s Ruskou federaci
v podstaté nezjistitelna.

Firma Bionika planovala v arealu byvalych teplaren v Celjabinsku nejprve vybudovat farmu na chov jeseterd.
Od plénu upustila v roce 2018 a misto farmy na chov jesetert pak v Celjabinsku chtéla Bionika v mistech
byvalé teplarny vybudovat velka datova centra. Projekt ale podle ruskych zdroji nebyl Uspésny. Spole¢nost
Bionika navic od roku 2018 vykazovala ztratu a v roce 2022 nabizela aredl tepldren k prodeji v pfepoctu za
93 mil. K&. Spolecnost RussVzryv méla v Rusku vystavét tovarnu na primyslové trhaviny. Misto klasického
TNT chtéla produkovat emulzni trhaviny s pomoci technologii z Némecka. Firma RussVzryv byla v roce 2021
ve ztraté 21 milion@ rubld (okolo 6 mil. K&). Pan M. C. se snazil od@ivodnit nezdary pandemii a ruskou invazi
na Ukrajinu. Cast nesplacenych dluhopist viak byla splatnd jiz v roce 2021. VéFitelé jsou skepticti a mluvi
o0 ,,prazdnych slibech a thybnych manévrech”, jako je napfiklad tvrzeni M. C., Ze dokaze ziskat penize z Ruska
pomoci tureckych kontaktd.

V lednu 2023 byl na spolec¢nost ExploR podan insolvencni navrh a v prosinci 2023 byl na majetek spolecnosti
vyhlasen konkurz. | samotny insolvencni soud v$ak vyjadril pochybnosti nad tim, nakolik jsou vlastné projekty
spole¢nosti redlné. V bieznu 2023 na sebe podal insolvenéni navrh se 7adosti o oddluZeni i sam M. C. Mimo
jiné v ndvrhu pfiznava dluh 15 miliont korun vici jednomu ze svych dlouholetych pratel.

KTK CONSTRUCT s.r.0.1%:20:21,22

KTK CONSTRUCT s.r.o. (dale jen ,KTK CONSTRUCT”) byla podle svych webovych stranek stavebni
a developerskou spolecnosti se zamérenim na rodinné a bytové domy a rezidenéni developerské projekty.

Spolec¢nost vydala minimalné jednu podlimitni emisi dluhopist ve vysi 25 mil. K¢. (tj. bez nutnosti schvaleni
prospektu ze strany CNB). Mimo to na svych strankdch nabizela také moznosti investovani formou

16 Https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-misto-ruskych-jeseteru-zustaly-ceskym-investorum-nesplacene-dluhopisy-224825.
17 Https://uralpolit.ru/news/chel/16-12-2022/267355.

18 Https://www.irozhlas.cz/zpravy-domov/jeseter-cernousek-explor-capital-vybusniny-rusko_2306260500_ike.

19 Https://www.fingood.cz/blog/rozhovor-ktk.

20 Https://isir.justice.cz/isir/ueu/evidence_upadcu_detail.do?id=FEC4A774988F135AE05333F21FAC47FC.

2! Https://dluhopisomat.cz/wp-content/uploads/2021/05/Emisni_podminky_KTK-CONSTRUCT-1.pdf.

22 Https://ktk-construct.cz/investice.
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,kolektivniho investovani“ ¢i ,nakupu investi¢ni nemovitosti“. Dalsi cizi kapital ziskavala spole¢nost napfiklad
prostiednictvim portalu fingood.cz. Splatnost dluhopisové emise vydané v roce 2020 byla 1. 9. 2023. Ke dni
10. 7. 2023 byl na spolecnost podan véfitelsky insolvenéni navrh, a to jiz v dobé, kdy proti ni byla vedena
Cetna exekucni fizeni.

Podle insolvencni spravkyné KTK CONSTRUCT neposkytuje dluznik Zadnou, ¢i jen minimdlni soucinnost
a soucasné zavazky vysoce prevysuji zjistény majetek. V sidle spole¢nosti jiz KTK CONSTRUCT nesidli a ¢innost
neprovozuje. Leasing vozidla Ford Mustang, které spolecnost provozovala, jen dokresluje, jaké priority
spole¢nost KTK CONSTRUCT pfi spravé svérenych investic méla.

Concord Financial Invest, s.r.o.

Concord Financial Invest, s.r.o. (dale jen ,,Concord Financial Invest”) je dcefinou firmou spolec¢nosti Concord
Financial Holding, s.r.o. (v insolvencnim Fizeni od listopadu 2022). DalSimi sesterskymi spole¢nostmi jsou Fair
Credit Holding a.s. (CEPO Green4 a.s.) nebo Fair Credit International, SE (CEPO Green3, SE). Se vsemi
spole¢nostmi skupiny kromé Fair Credit Czech s.r.o. bylo jiz ke dnesku zahdjeno insolvencni fizeni.

Celd skupina se zabyvala poskytovanim nebankovnich spotfebitelskych Gvérd klientdm s nizsi bonitou.
Historicky méla skupina schvalené dluhopisové prospekty v celkovém objemu az 1,6 mld. K¢.

Concord Financial Invest byla pouze vehiklem pro emisi dluhopist a financovani skupiny. Jedinym majetkem
spole¢nosti jsou skupinové pohledavky za firmami v insolvenci. Concord Financial Invest vydala v roce 2020
emisi dluhopist do vyse 200 mil. K¢ se splatnosti v roce 2024. Objem pohledavek prihlasenych véfiteli do
insolvencniho fizeni €inil k 16. 1. 2024 vice nez 91 mil. K¢. Spravce neeviduje zddny majetek, ze kterého by
mohly byt uspokojeny pohledavky véfitell. Podle vyjadreni insolvenéniho spravce neposkytuje Concord
Financial Invest Zddnou soucinnost a sprdvci nebylo pfeddno ani jeji Ucetnictvi.

mMCZECH industry s.r.0.”

Spolec¢nost MCZECH industry s.r.o. (dale jen ,mCZECH”) byla zaloZena v roce 2020 a predmétem jejiho
podnikani bylo ziskavani prostfedk( prostfednictvim emisi dluhopis, které nasledné investovala do, jak
sama uvadi, ,peclivé zvolenych zlevnénych podild v ¢eskych malych a stfedné velkych perspektivnich
spole¢nostech”.

Spole¢nost mCZECH v letech 2020 az 2022 vydala tfi dluhopisové emise v souhrnném objemu 175 mil. K¢,
z nichZ skutec¢né upsala dluhopisy ve vysi 57,1 mil. K¢. Z prostfedkd ziskanych vydanim vyse uvedenych
dluhopist byly dluznikem pofizeny podily v nasledujicich ¢eskych spolec¢nostech: CEMENTO DESIGN s.r.o.
(podil 25 %, pozdéji zvySen na 35 %), CEMENTO EKOBETON s.r.o. (podil 35 %), TENA EDM s.r.o0. (podil 50 %),
TENA EDM Development s.r.o. (podil 50 %), FARMPONIC FLOWERS s.r.o. (podil 20 %) a FARMPONIC
CANNABIS s.r.o. (podil 20 %).

Témto spolec¢nostem poskytovala mCZECH také pUjcky. Zejména se jednalo o pljcku ve vysi 16 mil. K¢,
poskytnutou spolec¢nosti CEMENTO DESIGN s.r.o. a (nesplacena jistina ¢ini 15,6 mil. K¢) a pljcku spole¢nosti
TENA EDM s.r.o. ve vysi 12,9 mil. K¢ (nesplacend ¢astka 9,25 mil. K¢).

Na majetek spole¢nosti CEMENTO DESIGN s.r.0. a CEMENTO EKOBETON s.r.o. byl v3ak jiz ke dni 16. 1. 2024
vyhlasen konkurz. A podle informaci uvedenych v insolvenénim navrhu dluznika je i spole¢nost TENA EDM
s.r.o. (také emitent dluhopist) taktéz ve financni tisni.

Zvyse uvedeného mCZECH industry dovodila, Ze nebude schopna hradit své zavazky plynouci z emise
dluhopisli a podala na sebe insolven¢ni navrh.

Za pozornost stoji také skutec¢nost, Ze jedinym spolec¢nikem mCZECH byla spoleénost Nemetrix s.r.o., kterd je
zaroven spole¢nikem ve spolec¢nosti Centrum Dluhopisi s.r.o., provozovateli online trzisté Dluhopisy.cz.

2 Https://isir.justice.cz/isir/doc/dokument.PDF?id=55994516.
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2. Vstup statniho zastupitelstvi do insolvencniho fizeni

Pokud existuje podezfeni, Ze se Upadce dopustil trestné ¢innosti, a je proto nutné ochranit verejny zajem, do
insolvencéniho fizeni mlze vstoupit statni zastupitelstvi. | kdyZ se nemusi prokazat trestné jednani emitenta
a jemu blizkych osob, je to varovny signal o tom, Ze s hospodarenim emitenta nemuselo byt vse v poradku.

Z insolvencniho rejstiiku vyplyva, Ze od roku 2021 vstoupilo statni zastupitelstvi do insolvencnich fizeni 22
emitentld dluhopisG. Od vydani nasi predchozi publikace v zafi 2022 vstoupilo statni zastupitelstvi do
nasledujicich 11 insolvencnich fizeni:

& Nazev SR Dat_um Rok prvm’ CeIkO\_/a' velikvost
vzniku emise emise v K¢
4405030 Premiot Group, a.s. 10879/2023 16.09.2015 2019 *50 000 000
4424115 Fair Credit International, SE 16896/2022 23.09.2015 2017 300 000 000
6667104 WOOD UNION s.r.o. 10604/2021 08.12.2017 2018 41 600 000
25015907  Hakus a.s. 4242/2022 20.01.1997 2018 104 048 000
61536130  MBB Technik, spol. s r.o. 19656/2021 06.09.1994 2017 24 462 944
4370392 ExploR Capital a.s. 896/2023 23.08.2016 2016 390 000 000
27187446  CAVDs.r.o. 16064/2019 28.03.2018 2018 150 000 000
6429793 Antik invest s.r.o. 2265/2022 20.08.2020 2020 17 800 000
8313831 V.M.D. INVEST s.r.o. 20246/2022 20.11.2020 2020 26 000 000
28750977  Jan Stuna & Co a.s. 16695/2022 22.11.2017 2017 26 000 000
4353200 Incore Investment s.r.o. 29778/2019 27.08.2015 2015 160 000 000

*Spolecnosti ve skupiné Premiot celkem emitovaly dluhopisy za priblizné 2 mld. K¢.

vrs v

3. Odpurci Zaloby svédcici o podezreni z vyvadéni majetku

Pokud ovladajici osoby emitenta (dluznika) vyvadély majetek z majetkové podstaty spole¢nosti a emitent
skoncil nasledné v upadku, je mozné toto zvyhodnujici ¢i poskozujici jednani dluznika v insolvencnim Fizeni
postihnout. Neucinnymi jsou pravni jednani, kterymi dluznik zkracuje moZnost uspokojeni véfiteld nebo
zvyhodriuje nékteré véfitele na tkor jinych?®,

Insolvencni spravce dluznika by mél v ramci provérovani Géetnictvi bud sam, nebo na zékladé spoluprace se
specializovanou forenzni spolecnosti takovéto ukony identifikovat a dikladné prosetfit. Po zjisténi ukond,
kterymi dochazelo k vyvadéni majetku, upfednostiiovani nebo poskozovani véfitell (a to v obdobi az péti let
pred zahajenim insolvencniho fizeni, byl-li druhé strané Umysl zkratit véritele skute¢né znam), insolvencni
spravce podava u insolvenéniho soudu odparéi Zaloby, kterymi je odporovadno dluznikovym pravnim
jedndanim. Neucinnost dluznikovych pravnich jednani se zaklada rozhodnutim insolvenéniho soudu. Jestlize
soud Zalobé vyhovi a urci, Ze napadené pravni jednani dluznika je vUci véfiteli nedcinné.

Zjednodusené receno, pokud insolvenéni spravce podaval odplrci Zaloby, je velmi pravdépodobné, Ze ze
spole¢nosti emitenta-Upadce byl vyvadén majetek nebo byli poskozovani a zvyhodriovani véfitelé.

24 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 dusledku se nékterému véfiteli dostane na Ukor ostatnich véfitell vy$siho uspokojeni, nez jaké by mu jinak
nalezelo v konkurzu, (3) pravni jednani, kterymi dluznik Gmysiné zkratil uspokojeni véritele, byl-li tento Umysl druhé strané znam nebo ji se zfetelem
ke véem okolnostem musel byt zndm. Insolvenéni spravce muze podat odpurci zalobu ve Ih(té 1 roku ode dne, kdy nastaly Gcinky rozhodnuti o Gpadku.
Nepoda-lijiv této Ihité, odparci narok zanikne. Dluznikovo plnéniz netGc¢innych pravnich jednani nalezi do majetkové podstaty pravni moci rozhodnuti,
kterym bylo odpuréi Zalobé vyhovéno. Neucinnosti pravniho jednani neni dotéena jeho platnost; v insolvenénim fizeni vak dluznikovo plnéni z
neucinnych pravnich jednani nalezi do majetkové podstaty.
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Prehled emitentd dluhopis( v insolvenénim Fizeni, ve kterych byly v dobé od fijna 2022 do prosince 2023
podavany odplrci Zaloby, je uveden v nasledujici tabulce:

Datum zahajeni  Rok Celkova

[o Nazev Spisova znacka Datym insolvencniho prvni velikost
vzniku fizeni emise  emise v K¢

1967894  Miia SE INS 22935/2020 06.08.2013 02.11.2020 2018 10 000 000
5890063  Regal Group s.r.o. INS 23553/2020 07.03.2017 11.11.2020 2017 6 500 000
6667104 WOOD UNION s.r.o. INS 10604/2021 08.12.2017 07.06.2021 2018 41 600 000
6703666  ANILO DRINKS s.r.o0., v insolvenci INS 5459/2020 18.01.2018 02.03.2020 2018 25 000 000
24136069 Arca Acquisition Capital, a.s. INS 7368/2021 19.07.2011 20.04.2021 2014 200 000 000
25689053 MAXI-TIP a.s. INS 23192/2021 19.08.1998 22.12.2021 2019 24 000 000
27839567 ABC Sluzby s.r.o. INS 1915/2022 19.03.2008 03.02.2022 2016 25 000 000
27860841 EURO DEVELOPMENT, a.s. INS 2879/2021 14.02.2007 18.02.2021 2017 105000 000
6912311  Krupa Global Investments a.s. INS 8670 / 2022 02.03.2018 23.05.2022 2018 25 000 000
5017840  REALITY INVESTING Exclusive-Bond, s.r.o.  INS 22452 /2021 22.04.2016 10.12.2021 2016 160050000
28750977 Jan Stuna & Co a.s. INS 16695 / 2022 05.01.2012 20.10.2022 2017 26 000 000
6212514  EGE Service s.r.o. INS 11354 / 2021 22.06.2017 16.06.2021 2019 27 700 000
27187446 CAVDs.r.o. INS 16064 / 2019 08.11.2004 12.08.2019 2018 150 000 000
27110265 Arca Capital Bohemia, a.s. INS 4247 / 2022 07.01.2004 11.03.2022 2016 537 000 000
25015907 Hakus a.s. INS 4242/2022 20.01.1997 11.03.2022 2018 104 048 000

ABC Sluzby s.r.o.

Ze zaloby na doplnéni pasiv s navrhem na vydani predbézného opatreni, podané insolvenénim spravcem
spole¢nosti, vyplyva, Ze jednatel dluznika a dvé dalsi Zalované osoby, které na zakladé plnych moci udélenych
jim jednatelem, ovladaly a mély rozhoduijici vliv na dluznikliv provoz a jeho fizeni, jsou plné odpovédné za
Upadek dluznika. Insolvencni spravkyné s touto Zalobou na doplnéni pasiv spojila i ndvrh na nafizeni
predbéZného opatreni, s ohledem na riziko dalSich prevod( majetku ze strany vSech tfech osob. Dluznik ke
dni rozhodnuti o Upadku nedisponoval (a doposud nedisponuje) absolutné Zzadnym majetkem.

Jednatel dluznika z titulu své funkce uzaviral smlouvy, vedl obchodni jednani s klienty a rozhodoval
o financnich tocich dluznika, ktery vydal nasledujici dluhopisy v souhrnné vysi 25 mil. K¢:

e Dnel.12.2016 nesoucinazev ,Dluhopis ABC Sluzby“, celkovy objem emise €inil 10.000.000 K¢, jmenovita
hodnota 25.000 K¢, drok 9,1 %, s vyplatou Uroku dvakrat ro¢né, kdy konec upisovaciho obdobi byl
stanoven na 1. 12. 2017 a splatnost byla stanovena na den 1. 12. 2018.

e Dne 15. 6. 2017 nesouci nazev ,Domov pro seniory Odza“, celkovy objem emise Cinil 15.000.000 K¢,
jmenovitd hodnota 50.000 K¢, urok 9,1 %, s vyplatou Uroku dvakrat rocné, kdy konec upisovaciho obdobi
byl stanoven na 15. 6. 2019 a splatnost byla stanovena na den 15. 6. 2019.

Vsichni Zalovani pfitom védéli, Ze spolecnost svym zavazkdm z obou emisi dluhopisi nebude nikdy schopna
dostat, protoze neméla Zadny majetek a zejména proto, Ze nevyvijela Zzddnou cinnost. Pfivodili tak svym
jednanim dluznikovi Upadek. Emisi ziskané financni prostfredky vsSichni tfi Zalovani spolecné vybirali
v hotovosti pro vlastni potfebu a c¢astecné jimi také na principu Ponziho schématu zndmého také jako
Jletadlo” umoftovali vynosy z jistin. Zalovani tim dluZnikovi vytvofili zdvazky ve vysi nejméné 24.188.137 K¢
vicéi nejméné 182 upisovatellim. Zavazky, mezi které pattil napriklad zdvazek ze smlouvy o dilo na vystavbu
novych prostor autoservisu, kde se celkovy dluh vysplhal az na 13.532.508 K¢, nebo zavazek 7.396.070 K¢ vici
dalsimu emitentovi dluhopist, spole¢nosti SEDMA Praha, spol. s r.o., nebyl nikdy uhrazen.
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Zalovani nejenze v rozporu s péci fadného hospodare neucinili zhola nic, co by bylo potfebné a rozumné
predpokladatelné pro odvraceni Upadku, ale svym jedndnim dluznika do Upadku pfivedli a soustavnym
zvy$ovanim objemu zavazk( a porusovanim smluv s véfiteli tento Upadek soustavné prohlubovali. Zalovani
a dluznik jejich prostfednictvim opakované porusovali své povinnosti fadného hospodare, porusovali své
smluvni povinnosti vici véritelim, a to dokonce takovou mérou, Ze nyni vsichni stanuli coby obZalovani pred
trestnim soudem pro podezieni ze spachani zvlast zavazného zlo¢inu podvodu. K zajmim véfiteld dluznika
se Zalovani chovali zcela védomé bez sebemensich ohledl a tak, jako by predpokladali, Ze oni sami nebudou
nikdy povolani k osobni odpovédnosti za své jedndni a sva rozhodnuti. Zjevné spoléhali na to, Ze dluznik
projde konkurzem, nasledné bude vymazan z obchodniho rejstfiku a tim celd zéleZitost skon&i.?

Miia SE

Podle odplrci Zaloby, podané insolvenénim spravcem spoleénosti Miia, jediny ¢len prfedstavenstva dluznika
poskytl dluznikovi zaplj¢ku ve vysi 1,3 mil. K. Tato poskytnutd zapljcka byla dluznikem zcela splacena
v sedmi platbach, ale to vSe dobé, kdy mél dluznik Miia jiné splatné pohledavky, které ani ¢aste¢né nehradil.
Jedinému ¢lenu predstavenstva se jako jedinému dostalo plného uspokojeni jeho pohledavky, ¢imz byl
Zalovany neopravnéné a zcela bezdlivodné zvyhodnén na Ukor ostatnich nezajisténych véfitelll (vyse jejich
pohledavek cinila 8,6 mil. K¢), kdyz se mu dostalo vyssiho (Uplného) uspokojeni jeho pohledavky, neZ kterou
by po pravu obdrzel v konkurzu (jeho pohledavka by nebyla uspokojena v rozsahu vétsim nez 35 %).

Dluznik byl rovnéz vlastnikem automobilu, ktery byl zafazen do Ucetnictvi dluznika v 1été 2018 a v 1été 2020
byl prodan clenu predstavenstva dluznika za 45 % ucetni hodnoty a za 42 % ceny obvyklé (stanovené podle
inzerce), v cemz spravce vidél naplnéni skutkové podstaty pravniho tkonu bez prfiméreného protiplnéni.
Insolvenéni spravce zjistil, ze dluznik odeslal ¢lenovi dozoréi rady a spoluvlastnikovi Miia v celkem tfech
platbdch ¢astku 465 tis. K¢, aniz by za to obdrzel jakékoliv protiplnéni nebo byl o této transakci byl v Ucetnictvi
dluznika jakykoliv zaznam. To za situace, kdy byl dluznik v Upadku a kdy mél i jiné véfitele disponuijici
neuhrazenymi splatnymi pohledavkami vici dluznikovi.

Regal Group s.r.o.

Podle odpuréi Zaloby, podané insolvenénim spravcem spolecnosti, dluznik uzaviel se spole¢nosti, ktera jej
vlastnila, smlouvu o vicendsobném postoupeni pohledavky a zapocteni, na jejimz zakladé si vzajemné
zapocetli své pohledavky ve vysi 5,6 mil. KE. Zapoctenim méla zaniknout pohledavka dluznika za vlastnikem
z titulu zapajcky a vlastnikovi méla zaniknout pohledavka za dluznikem z titulu Uplaty za postoupeni. Tim, Ze
na pohledavku dluznika za vlastnikem byla na zakladé smlouvy zapoctena pohledavka vlastnika, a doslo tedy
k zaniku pohledavek, byl zvyhodnén vlastnik, ¢imz se zkratila moZnost uspokojeni ostatnich véfitell. Jednalo
se o neudinny pravni tkon, nebot zdpoctem se vlastnikovi dostalo plného uspokojeni své pohledavky a tim
i doslo k jejimu zvyhodnéni pfed ostatnimi véfiteli, pficemz v pfipadé neprovedeni zapocteni by byl vlastnik
uspokojovan az na zakladé vysledk( insolvenéniho fizeni a uspokojeni by bylo minimalni.

Druha Zalovand skupina transakci, kterou Zaloval insolvenéni spravce, byla obdobna. Dluznik s osobami
persondlné a ekonomicky propojenymi uzaviel ,smlouvu o postoupeni pohledavek, prevzeti dluhu,
poskytnuti pfiplatku mimo zakladni kapitdl a o zapocteni”. Ze smlouvy vyplyva, Ze dluznik mél pohledavku za
propojenou osobou nejméné ve vysi 17,2 mil. K¢ z titulu priplatkové povinnosti mimo zdkladni kapital
a zavazku poskytnuti pfiplatku mimo zakladni kapital. Tato pohleddvka ale zanikla zapoétem s pohledavkami
propojené osoby za dluznikem ve stejné vysi, které vznikly na zdkladé 1) poskytnutych zapujcek, 2) prevzeti
dluhu od propojenych osob, 3) jinych plnéni. Dluznik tyto transakce uskutecnil jiz v dobé, kdy byl v Gpadku.
Pokud by dluznik neuskutecnil tento zapocet, byla by jeho majetkova podstata o 17,2 mil. K¢ vyssi. V jednani
dluznika a propojenych osob spatfuje insolvencni spravce Uumysl, ktery byl motivovan snahou ucastnik(
vyporadat pohledavky tak, aby po prohlaseni konkurzu nemél dluznik moznost domahat se svych pohledavek
a aby propojené osoby nemély povinnost plnit do majetkové podstaty.

2 |Insolvencni spravkyné vychdzela z materidla trestniho fizeni, které je proti témto tfem osobdm vedeno, aktualné ve stadiu fizeni pfed soudem.
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WOOD UNION s.r.o.

Podle odplréi Zaloby, podané insolvenénim spravcem spolecnosti, dluznik jako postupitel uzaviel se
spfiznénou spolecnosti (ovladanou stejnou osobou jako dluznik, takze znala stav dluznika) jako postupnikem
smlouvu o postoupeni pohledavek. Na jejimz zakladé dluznik postoupil na spfiznénou spolecnost svou
pohledavku za fyzickou osobou ve vysi 52 tis. K¢ z titulu nesplacené ¢asti smlouvy o zapUQjéce, a to bezuplatné.
V dobé, kdy dluznik uzavrel smlouvu o postoupeni pohledavky, byl jiz v Gpadku. Dluznik tak zmensil svij
majetek, pricemz nemél dalsi majetek v rozsahu, ktery by umoznil uspokojeni jeho véfitelt, a preved| na
spfiznénou osobu pohledavky bez toho, aby za to obdrzZel protiplnéni.

ANILO DRINKS s.r.o., v insolvenci

Z odpuréi Zaloby, podané insolvenénim spravcem spolecnosti, vyplyva, Ze dluznik neplnil své splatné zavazky,
ale pfritom uhradil prednostné pohledavky spfiznénych a blizkych osob, a to na uUkor ostatnich radné
prihlasenych véfitel(. V dobé provedenych plateb bylo dluzniku zfejmé, Ze nasmlouvané zavazky z titulu
vydanych dluhopist ve vysi 22 mil. K¢ nebude mozné uspokojit fadné a vcas, tim spise, Ze jen par mésicl po
podaniinsolvenéniho ndvrhu méla nastat konecna splatnost nemalé ¢asti dluhopisu. JelikoZz spolec¢nost ANILO
DRINKS s.r.o. nevykonavala zadnou faktickou ¢innost a pouze inkasovala finanéni prostfedky od ptihlasenych
véritell, kterymi sanovala zavazky drive splatné, pripadné pak zdvazky s dluznikem vibec nesouvisejici ¢i ve
prospéch osob jemu blizkych, muselo byt v rozhodné dobé statutdrnimu orgdnu spolecnosti stejné jako
osobdm jej ovladajicim jasné, Ze tato situace je dlouhodobé neudrzitelna.

ANILO DRINKS s.r.o. uskutecnila naptiklad nasledujici Ghrady:

e Poté, co nastaly ucinky spojené se zahdjenim insolvencniho Fizeni, uhradila blizkym osobam vyssi stovky
tisic korun. Casto se jednalo o Ghradu zavazk( blizkych osob za dluznikem, aniz by za to dluznik obdrzel
adekvatni protiplnéni.

e Na ukor ostatnich prihlasenych nezajisténych véritel( prednostné uhradila celé pohledavky propojenych
osob ve vysi nékolika milion( K¢ z titulu ,licence na pouZivani software minibaronline”, ,,managerské
a poradenské Cinnosti“, ,najmu kancelare”, ,,zprostfedkovani“, ,,ndjemnich smluv za nebytové prostory”,
zprostfedkovani v oblasti obchodu”, ,dhrady kupni ceny automobilu®, ,dhrady kupni ceny za
pneumatiky”.

Arca Acquisition Capital, a.s.

Podle odplrcéi Zaloby, podané insolvenénim spravcem spolecnosti, dluznik uzavrel sjinou spole¢nosti
smlouvu o zapujcce, na jejimz zakladé se dluznik zavazal poskytnout této spolecnosti zapQjcku ve vysi 46 mil.
KE. Celkem dluznik prevedl spolecnosti ¢astku 46,5 mil. K¢, ktera byla nasledné spolecnosti postupné
vyplacena v hotovosti a v cizi méné k rukam jejiho jednatele. K odeslani financnich prostredkd dluznika ve
prospéch spolecnosti doslo az po zahajeni insolvenéniho tizeni dluznika. Insolvencni spravce mél dlivodné
pochybnosti o faktickém uzavieni smlouvy o zapUjcce, a to i s ohledem na to, Ze smlouva o zapujcce mu byla
doloZena ze strany spolecnosti, nikoliv ze strany dluznika a Ze podpisy na doloZené kopii smlouvy o zapUjcce
byly podpisy vloZzenymi do elektronického dokumentu, nikoliv podpisy na pisemném vyhotoveni smlouvy
o zapljcce, a Ze podpisy zastupce spolec¢nosti na prvni pohled neodpovidaly skute¢nym podpisim.

EURO DEVELOPMENT, a.s.

Podle odplirci Zaloby, podané insolvenénim spravcem spolecnosti, dluznik jako prevadéjici uzavrel s osobou
blizkou jako nabyvatelem (pfedseda predstavenstva dluinika byl ve stejné dobé zaroven jednatelem
a jedinym spole¢nikem kupujiciho) nékolik smluv o prevodu obchodniho podilu v dcefinych spole¢nostech
dluznika za neobvykle nizké kupni ceny. Smluvni strany nenechaly vypracovat znalecky posudek ke zjisténi
hodnoty pfedmétného obchodniho podilu a kupni cena byla sjedndana pouze dohodou. Nékteré z kupnich cen
mély byt uhrazeny v hotovosti pfi podpisu smlouvy. Vzhledem ke spfiznénosti obou spolec¢nosti, muselo byt
obéma stranam ziejmé, Ze dluznik je jiz v Upadku a Ze pfedmétnym jednanim dochazi k Umysinému zkraceni
vériteld. V dobé, kdy dochazelo k prevodiim obchodnich podill, probihala exekuéni fizeni proti dluznikovi
a dluznik mél jiz dluhy v fadech milion0 korun a zcela evidentné nebyl schopen tyto zavazky plnit.
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Dalsim Zalovanym ukonem bylo ptistoupeni dluznika k zavazku sptiznéné spolec¢nosti vici jejimu vériteli na
zakladé uzaviené dohody o narovnani. Pfedmétem dohody o narovnani bylo narovnani vztahi z uzavienych
smluv o zapUjckach, a to tak, Ze novy zavazek spriznéné spolecnosti za jejim véritelem byl ve vysi 8,2 mil. K¢.
Pristoupenim k dluhu doslo k prevzeti novych zavazkl dluznika v dobé, kdy dluznik jiz byl v tpadku, a to bez
ziskani jakéhokoliv protiplnéni. V dlsledku tohoto jednani dluinika se navysila celkova dluzna castka
0 24,8 mil. K¢, a to bez jakéhokoliv protiplnéni, tedy zhodnoceni majetkové podstaty.

Mezi dalsi Zalované transakce dluznika patfil napfiklad prodej luxusniho automobilu za protiplnéni, jehoz
obvykla cena byla podstatné nizsi nez obvykla cena plnéni, postoupeni pohleddvky dluznika z poskytnutého
Uvéru spriznéné osobé, a to v obdobi Upadku dluznika a bez ziskani protiplnéni, a pfistoupeni k dluhu
spfiznéné osoby bez ziskani protiplnéni.

Hakus a.s.

Podle odplrci Zaloby, podané insolvenénim spravcem spolecnosti, dluznik jako prodavajici uzavrel s osobou
blizkou jako kupujicim (jediny ¢len predstavenstva dluznika byl predsedou predstavenstva kupujiciho,
zaroven je kupujici jedinym akcionafem dluznika) kupni smlouvu, na jejimz zakladé prodal dvé bytové
jednotky za cenu 8 mil. K¢. Dluznik vystavil dvé faktury, které ale kupujici neuhradil. Misto toho dohodou
0 vzajemném zapocteni uzavienou mezi dluznikem a osobou blizkou doslo k zapocteni celé kupni ceny oproti
pohledavkdm osoby blizké za dluznikem. Zadpocétem nejenze doslo k zaniku zadvazku osoby blizké uhradit kupni
cenu, ale téz doslo k zaniku vybranych zdvazkl dluznika, které by si za béZzného chodu véci musela osoba
blizkd pfihlasit do insolvenéniho Fizeni prihlaskou. Osoba blizka tak spolu s dluznikem z majetkové podstaty
vyvedla dvé bytové jednotky, které mohly slouZit k uspokojeni nezajisténych véfriteld.

Dalsi zalovanou transakci byly pfevody osobnich automobild dluznika jako prodavajiciho osobé blizké jako
kupujiciho na zakladé kupnich smluv na ¢astku 330 tis. K& Tato cena byla ¢aste¢né uhrazena a z vétsi ¢asti
zapoctena se zavazky dluznika vici osobé blizké. Podle argumentace insolvencniho spravce byla tato cena
absurdné nizka, kdyZ cena osobnich automobild vice neZ o rok pozdéji od jejich pfevodu dosahovala ¢astky
minimalné 1 mil. K¢, a tedy dluznik prevedl automobily za cenu, kterd byla bezdlvodné podstatné nizsi, nez
je cena obvykla, tedy bez pfiméreného protiplnéni.

MAXI-TIP a.s.

Podle 11 odpdrcich Zalob, podanych insolvencnim spravcem spolecnosti, dluznik prevedl ze svého
bankovniho Uctu penéini prostiedky ve vysi 26,9 mil. K¢ ve prospéch 11 blizkych a spfiznénych osob. Platby
nebyly oznaceny zadnym variabilnim symbolem, poznadmkou ¢i jakymkoliv jinym Udajem, na jehoz zakladé by
bylo mozné zjistit dlivod pfevodu. Insolvencni spravce pak v ramci své ¢innosti nedohledal zadné podklady,
jez by prokazovaly platny pravni titul ¢i popis poskytnutého protiplnéni ze strany spfiznénych osob. Neni tak
znamo, kterd osoba jednajici za dluznika o pfevodu penéinich prostiedkl rozhodla, kterd osoba prevod
penéznich prostiedk(l provedla a z jakého pravniho dlvodu byly penézni prostifedky prevedeny. V Ucetnictvi,
které bylo Zalobkyni z¢asti predano, nebyla dohleddna jakakoliv listina osvédcujici divod plateb, které tak
insolven¢ni spravce povazuje za pravni ukony bez pfiméreného protiplnéni.
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Doporuceni pro véritele a investory

Na zdkladé nasich zkuSenosti s provéfovanim tietich stran a vyuZitim zajimavych tipt z vefejnych zdrojd?

6

a instituci?’ jsme sestavili nasledujici pfehled aktivit, které by mél uskutelnit kazdy investor, ktery zamysli
investovat do rizikovych dluhopis(:

Provéreni spolecnosti emitenta

Kontakty emitenta a dostupné informace, které emitent zverejriuje (posoudit lokaci sidla emitenta, zda
zverejnuje 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).

Provéreni podnikatelské Cinnosti emitenta — informace o podnikdni emitenta v minulosti, reference
a odkazy na zrealizované zakazky ve vefejnych zdrojich, posouzeni, zda je emitent na trhu zaveden a zda
je davéryhodnou spolec¢nosti (ma emitent jiz vytvoreny produkt nebo sluzbu, ma pro ni zakazniky, ktefi
si ji koupili, shoduje se cinnost podle Zivnostenského opravnéni Cinnosti emitenta s propagovanym
oborem cinnosti, ma v tomto oboru emitent jakékoliv zkuSenosti?).

Zalozeni emitenta zakladatelem ready-made spolecnosti — ziskat informace o tom, zda jde o zavedenou
spolecnost, nebo nové zaloZenou pravnickou osobu, pfipadné o tzv. spici spolecnost, kterd je sice jiz
nékolik let zapsana v obchodnim rejstfiku, ale ,,¢ekala” na prode;j.

Ovéreni, kterd pravnickd osoba je emitentem — posouzeni, zda se nejednd o nové zalozenou Ucelovou
spolecnost, kterda ma shodné nebo velmi podobné jméno, jako jiz existujici subjekt, rovnéz ovladany
stejnymi osobami.

Vék emitenta — jak dlouho spolecnost existuje (zarover ale nutno posoudit, jak dlouho emitent skutec¢né

poskytuje své sluzby nebo produkty a jak dlouho podnika, tj. zda sice neni spole¢nost ,,stara”, ale to pouze
proto, Zze doslo k pofizeni spici spolecnosti od ready-made poskytovatell).

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

Financ¢ni informace o emitentovi — posouzeni a identifikace moZnych financnich rizik poukazujicich na
Spatné financni zdravi emitenta, hrozbu Upadku, ztradtového hospodareni.

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

Finanéni problémy, které by indikovaly vyskyt zapisG v rejstfiku exekuci, nebo predchozi podany
insolvenc¢ni ndvrh, nebo exekuce na podil vlastnik(l emitenta.

Zda neovlada ¢i neni ovladan jinymi osobami, které byly v insolvenci nebo mély finan¢ni problémy

Pokud jiné spolecnosti v oboru jsou financovany bankovnimi tvéry, ale emitent dosahl pouze na finan¢ni
prostiedky prodejem vysoko uUrocenych dluhopisl, poukazuje to na pravdépodobnou neochotu
finanénich instituci financovat emitenta kvali vysokému riziku defaultu.

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

Zjisténi ratingu emitenta — nezavislé ratingové agentury na zakladé podrobné analyzy rizikovosti dluznika
stanovi rating, ktery vyjadfuje pravdépodobnost, Ze dluznik své zavazky splati. Pokud rating nebyl
stanoven, jedna se o zvysené riziko.

Ma emitent néjaké zaméstnance — posouzeni, zda jsou dohledatelné informace o zaméstnancich
(napfiklad na ARES, v pfiloze kfinanc¢nim vykazim nebo v poloZce mzdy ve finanénich vykazech).
V pfipadé, Ze zaméstnance nema a investi¢ni projekt zaméstnance vyzaduje, jedna se o vysoké riziko.

26 Https://www.lp-life.cz/jsou-vyhodne-dluhopisy-opravdu-take-bezpecne.
27 Https://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/ochrana_spotrebitele/desatero_investor_podnik_dluhopisy.html.
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Transparentnost emitenta — je mozné ziskat informace o emitentovi z pohledu jeho historie, referenci,
obchodnich aktivit, financ¢nich vysledk, které by umoznily vyhodnotit reputaci, integritu, financni situaci
a udrzitelnost podnikdni emitenta. Uverejiiuje emitent v obchodnim rejstfiku rozvahy a vysledovky nebo
je predlozil pouze za ucelem vydani dluhopisl vybranym investoriim?

Ucetni spole¢nost a audit finan¢nich vykazl — jakd entita vytvarela Ucetni zavérky emitenta a byly
auditovany? Jsou tyto ucetni a auditorské spolecnosti divéryhodné?

Posouzeni, zda se emitent zastituje , schvalenim“ emise ze strany CNB — ta nenf ze zdkona opravnéna pfi
emisi dluhopist provérovat bonitu jejich emitenta. Pokud to emitent tvrdi a zaklada divéryhodnost na
tzv. souhlasu CNB, jedna se o pfiznak mozného vysokého rizika nesplaceni.

Vazby emitenta na zprostredkovatele a distribu¢ni kanaly, které propaguji a prodavaji dluhopisy emitenta
— pokud se jedna o skryté propojené spolecnosti, je vysoké riziko, Ze zvefejnéné marketingové informace
o emitentovi a jeho emisich mohou byt zkreslené.

Indicie o problematické minulosti emitenta v médiich (zminky o skandalech, kauzach, nekalém
a neetickém jedndni). Posouzeni, v jakém kontextu se piSe o emitentovi a v jakém case, jakymi novinafi
a v jakych médiich. Zejména je dulezité rozlisit a identifikovat, zda pozitivni ¢lanky o emitentovi nejsou
pouze profesionalné zpracované PR za Ucelem vytvoreni pocitu znamosti a divéry ve verejném prostoru
v Case emise. Fakt, Ze zakladatele, sluzbu nebo znacku zname, nerika totiz vibec nic o kvalité jejiho
investi¢niho ndstroje. Zpravidla se totiz jednd jen o promyslené PR, které ma jediny Gcel — podpofit pravé
dalsi prode;j jejich dluhopisg.

Vypocet rizikovosti podle kalkulacky Scorecard podnikovych dluhopist vydané MinFin — podle téchto

faktorll MinFin rozlisSuje 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:

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 spoleénosti ¢i osob, nebo v odlehlych
mistech jako zficenina v polich nebo zahradkarska kolonie).

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

Financ¢niinformace o ovladajici osobé (ma financni problémy, které by indikovaly vyskyt zapisa v rejsttiku
exekuci, osobni insolvence nebo plsobila ve firmach, které skoncily v konkurzu, vlastni tato osoba néjaké
nemovitosti).

Indicie o plsobeni v jinych spolecnostech, které rovnéz emitovaly dluhopisy, a u kterych hrozi riziko jejich
nesplaceni, pfipadné jiz nesplaceji.
Vazby ovladajici osoby na osoby, které pUsobi v distribucnich kanalech, které propaguji a prodavaji
dluhopisy emitenta (napfiklad propojeni na osoby zinternetovych trzist a internetovych stranek
zamérenych na prodej dluhopis).

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
vlbec néjaké informace o osobé?).

Provéreni emise

Identifikace rizika v emisnich podminkach — emitent mize vydat dluhopis, pouze pokud nejpozdéji v den
emise zverejni emisni podminky. V nich jsou zakladni informace o emitentovi a podminkach emise
dluhopis, tj. podminkach pujceni prostfedkd a jejich vraceni. Mezi rizikové podminky patfi naptiklad:
Ovéreni likvidity dluhopist — jak rychle a za jakych dalSich podminek je bude mozné v budoucnosti prodat,
pfipadné zda emitent neumoznuje splaceni dluhopisti predcasné.
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Ovéreni snizeni vynosnosti dluhopist — napftiklad kdyZz emitent stanovil vyjimky ve vyplaté pravidelnych
kupond.

Ovéreni poradi véritele — kdyZ jsou dluhopisy podfizenym dluhem, poradi uspokojeni pohledavek drziteld
dluhopis( v pfipadé konkurzu emitenta je na poslednim misté.

Provéfeni redlnosti Ucelu vyuzZiti investice v prospektu dluhopisové emise — prospekt je zakladni
informaéni dokument vytvoreny pro investory. Mé&l by byt schvalen Ceskou narodni bankou.

Z materidlu 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 funkénost ovéfit,
jednd se o vyznamny rizikovy indikator.

Pokud je ucelem 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 véfitelim a oddalit tak jeji splaceni v ¢ase.

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

Ovéreni podoby dluhopisu, tj. zda je vydavan jako listinny nebo zaknihovany ¢i imobilizovany cenny papir.
V pfipadé zaknihovanych a imobilizovanych dluhopis(i vstupuje mezi emitenta a vlastnika dluhopis(i
regulovany subjekt, jako je centrdlni depozitaf cennych papir(, ktery je povinen provadét kontroly
emitentl z hlediska legalizace vynos( z trestné Cinnosti a financovani terorismu. Provadéni zesilenych
kontrol v pripadé neobvyklosti Ucelu ¢i jinych rizikovych faktorl mizZe nepoctivé emitenty odrazovat.
Soucasné jsou nestranné, tretim subjektem mimo sféru emitenta, evidovany a uchovavany udaje
o vlastnicich dluhopisl a o transakcich s nimi.

Ovéreni, zda existuje prohlaseni o zajisténi dluhopisu — posouzeni osoby poskytujici zajisSténi splaceni
dluhopisu —zda se jednd o samotného emitenta, nebo tfeti osobu (napt. 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 nepfimérené vysoké urokové sazby — s rostouci vysi Uroku roste rovnéz
mira rizika. Vyznamné vysoky Urok muze signalizovat nejenom vysokou miru rizika, ale rovnéz potencialni
podvodny zamér, vzhledem k tomu, Ze takovato navratnost investice muze 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 skutec¢né).

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

Provéieni prodejce emise

Stejné jako v predchozich odstavcich je vhodné rovnéz provéfit pozadi, dlivéryhodnost, vazby a integritu
prodejct dluhopist.

Zjistit, jaké produkty a sluzby mizZe prodejce poskytovat a zda je drZitelem potfebnych licenci a povoleni.
Posouzeni PR a marketingovych aktivit prodejce a prodejnich kanali v médiich.

Posouzeni, jakym prodejnim kandlem je dluhopis proddvan — prodej dluhopisu pres zavedenou
spolecnost z investi¢niho prostredi je méné rizikovy nezZ prodej pres internetové trzisté, které deklaruje,
Ze za prodej nenese zadnou odpovédnost.

Posouzeni interni situace a rozhodovani o investici

Do dluhopisli neinvestujte veskeré své financni prostfedky. VZdy si ponechte takovou financni rezervu,
ktera vam pripadny vypadek pfijm0 dokaze pokryt minimalné na dalsiho pul roku.

Diverzifikujte své portfolio — omezte riziko vytvorenim diverzifikovaného portfolia, tj. nevkladejte
vsechny své prostredky Ci jejich prfevaznou vétsinu do jedné investice. Dospéjete-li k zavéru, Ze skutecné
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chcete vloZit své penize do dluhopisu, investujte pouze malou ¢ast svych prostredkd. SniZite tak riziko, Ze
vas pripadna ztrata pripravi o vSechno.

Pokud jste identifikovali nékolik indicii zvySeného rizika, rozhodnéte se radéji pro konzervativnéjsi zptsob
uloZeni volnych prostredkd.

Kazda investice by méla byt uskutecnéna po zralé Uvaze, a to pouze tehdy, pokud investor porozumél
vsem rizikGm, kterd 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 Ci
urokd (kupont) se nelze obracet na garanéni systém financniho trhu.

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

Berte na védomi, Ze minulé vysoké vyplacené vynosy negarantuiji jejich vyplatu do budoucnosti.
Jsou-li vysledky natolik Uchvatné, Ze se nezdaji byt pravdivé, pak v redlu plijde o podvod. Vysoky vynos
neni bez rizika v normalnim svété mozny, pfipadné je velmi raritni.

Prezentace emitenta v médiich ma na skutecnost schopnosti budoucich vyplat pramaly vliv. Frekvence
vyskytu v médiich nezvySuje skute¢nou divéryhodnost emitenta, jde pouze o PR.

Vzdélavejte se v oblasti investic, ocekdvanych a redlné dosaZitelnych vynosl, o kapitdlovém trhu
a o podnikovych financich.

Nejde jen o nevyplaceny kupon — pokud se emitent dluhopisti dostane do financ¢nich problém(, mlze
dojit nejen k nevyplaceni kupond, ale i k nesplaceni investované ¢astky (jistiny).

Vyplnte investi¢ni dotaznik, ktery je s emisi dluhopis( spojen — z odpovédi a z obsahu dokumentu zjistite
informace o svém postoji k rizikovosti celé investice.
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Rizikové indikatory

Emitenti dluhopist casto lakaji investory na vysoky vynos, ktery dosahoval az deset procent rocné. Pro
obycejného investora je ale velmi tézké ocenit miru rizika souvisejiciho s takovym vynosem. Tito investofi
neuméji nalezité posoudit ekonomickou situaci firmy a ¢asto pro spravné vyhodnoceni nemaji ani dostatek
informaci. Pfipadné se nechaji presvéd¢it deklarovanym ruéenim, ze prodejce ma schvaleny prospekt Ceskou
narodni bankou nebo Ze je splaceni emise zaru€eno treti stranou. Kromé povinnosti ziskani ISIN a registrace
v Centralnim depozitafi cennych papir(?® vak ani novela zdkona o dluhopisech z roku 2020 nezavedla
v oblasti podlimitnich emisi 74dné dodate&né dohledové povinnosti CNB.

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

PFilis vysoka slibovana urokova sazba — mizZe 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 nahliet podle obecné zndmého pravidla: Cim vy33i je vynos, tim vyssi je riziko. Na finanénim
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 — ztrdtové hospodareni, maly obrat, vysoké zavazky by mély indikovat ne
prilis uspésné podnikatelské schopnosti emitenta.

Kratkd doba existence emitenta — nové zaloZené spolecnosti si implicitné nesou prizma rizikovéjsi
investice z ddvodu nového nezabéhnutého byznysu bez zakaznikli, bez trhu, sneovérenym Ci
nesmysluplnym produktem a podobné. Je dobré mit na mysli obecné platné pravidlo, Ze do péti let
zkrachuiji az ¢tyfi pétiny novych firem.

Neschviéleni prospektu CNB —i kdy? to samo o sobé& neni dikazem o garanci bezpe¢né investice, vytvoreni
a schvaleni prospektu Cini dluhopis o néco méné rizikovéjsi nez dluhopis bez prospektu.

Nezvetejnény prospekt emitenta a pokuta od CNB — v minulosti CNB uloZila nékolik pokut za vefejnou

nabidku dluhopis bez uverejnéni prospektu cenného papiru. Napfiklad nejvyssi z nich byly uloZeny
spoleénostem DRFG a.s. (5 mil. K&) a SMART Capital, a.s. (1 mil. K&).?

Cilené zavadéjici informace navozujici dojem garance vynost a zdiirazriovani schvaleni emise CNB —
pokud emitent pfilis zdUraznuje, Ze prospekt byl schvalen CNB (ve skutecnosti jde pouze o formalni
schvdéleni), ¢imz budi dojem, Ze se jedna o bezpecnou investici schvalenou CNB.

Nesmysluplnost investicniho zdméru — projekt, do kterého se chysta emitent investovat, nedava
obchodni smysl.

Absence nebo vagni popis Ucelu vydani dluhopis — nedostatecny popis ucelu vydani dluhopisd, rizikem
je prilis malo informaci o tom, co udéla emitent s penézi za vydané dluhopisy, pfipadné Uplna absence
finanéniho planu°.

Netransparentnost emitenta — pokud emitent neposkytuje Uplné, smysluplné, kvalitni ¢i dostatecné
podrobné informace o projektu, o svém hospodareni ¢i o osobach ovladajicich emitenta (napfiklad
neexistence nebo nezverejnéni finanénich vykazli emitenta).

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

29 Https://www.cnb.cz » cnb > vyrocni_zprava_2020.
30 Https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Aktuality/upozornen237-akat-na-aktu225In237-nesvary-na-kapit225lov233m-trhu.
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e Nedlvéryhodny prodejce, pfipadné nedivéryhodny prodejni kanal — nabidka dluhopist pfes internetové

trziSté nebo neznamé ,investicni“ zprostfedkovatele, pfipadné MLM sité jsou rizikovym faktorem.

o NezkuSeny management emitenta — nizky vék managementu emitenta, bez zkusenosti v oblasti, do které
se chystd emitent investovat, pripadné malé zkuSenosti s fizenim obchodnich spole¢nosti.

e Prodejni proces zajistuje subjekt mimo investiéni poradenstvi®® — nezku$eny prodejce, bez licence
k poskytovani investi¢niho zprostfedkovani, ale také jeho zkuSenosti, reputaci a reference.

o Nizka likvidita dluhopist — investor mize byt nékterymi podminkami stanovenymi emitentem ¢astecné
omezen rychle a bezproblémové prodat dluhopis.

e Rating investice na nékterych internetovych trzistich a prodejnich kandlech — v pfipadé rizikovych
dluhopisli tento rating v naprosté vétsiné pripadd bud chybi, nebo je vymysleny. PFilis vysoky rating mize
byt indicii moZné manipulace s cilem prodeje dluhopisu za kazdou cenu.

e Dal3i faktory®?, jako jsou napfiklad agresivni marketing prodejce a emitenta, poskytovani nesmysinych
garanci, rizikové parametry na zékladé finanéni analyzy (napf. vysokou zadluzenost firmy vicéi kapitalu),
maly objem emise, vydani dluhopist fyzickou osobou.

31 Https://www.akatcr.cz/Dokumenty/Aktuality/upozornen237-akat-na-aktu225In237-nesvary-na-kapit225lov233m-trhu.
32 Https://www.kurzy.cz/zpravy/562719-kolik-krve-potece-na-trhu-s-prasivymi-dluhopisy/.
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