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Atraktivni vynos muze skryvat
neprijatelné riziko

Krachd spolecnosti, které vydaly korporatni dluhopisy, pribyva.
Na to, jak rozpoznat varovneé signaly a kdy jesté Ize investici

zachranit, odpovidd Jan Sturm, advokdat a partner
advokatni kancelare Havel & Partners

» Jak vazny je dnes problém krachujicich
spoleénosti, které vydaly korporatni
dluhopisy?

Podle forenzni agentury Surveilligence skon-
¢ily v roce 2025 v insolvenci korporatni dluho-
pisy za témér 32 miliard korun. Tento trend

se v Gase zhorSuje a zasahuje stale veétsi ¢ast
trhu. V kombinaci s ristem vydanych dluhopi-
sl roste nejen trh samotny, ale i ztraty drob-
nych investor(. Za uplynulych dvanact let trh
s dluhopisy narostl z necelych 16 miliard korun
podle statistik emise u neregulované mensi
distribuce, v insolvenci je pfiblizné 14 procent
téchto emisi oproti zhruba dvéma procentdm
u distribuce regulované.

» Pro¢ jsou korporatni dluhopisy natolik
lakavé?

Korporatni dluhopis je u kvalitnich spole¢nosti
standardni a zcela legitimni nastroj financo-
vani. Dluhopisy ¢asto slibuji fixni Grok od Sesti
do dvanacti procent roéné, coz vyrazné prevy-
Suje bézné bankovni produkty. Vynos dosta-
vaji investofi pravidelng, asto mésic¢né nebo
Gtvrtletn&. To vytvéafi dojem stabilniho pfijmu.
Psychologicky je tento moment kli¢ovy. Pokud
investor prvni vyplaty vynosu skuteéné obdrzi,

ma automaticky tendenci povazovat investici
za funkéni a bezpecénou.

» Jak se emitenti dostavaji do problémud?
Problém nevznika kvuli dluhopisim samot-
nym, ale kvuli emitentovi, tedy spoleénosti vy-
davajici dluhopisy s neudrzitelnym obchodnim
modelem nebo nepoctivymi tmysly. Rozhodu-
jici je, zda spoleé&nost vytvari dostatecné pe-
nézni toky na splaceni dluhopisu, nebo zavisi
na stéle novych investorech. Cast emitentd, ti
nepoctivi, splaci zavazky vyhradné z prostred-
kd novych investoru ve struktufe pfipominajici
takzvané dluhopisové letadlo. U splatnosti do
tfi let to vytvari vysokou zavislost na neustalém
refinancovani. V nékterych pfipadech to vede
k tomu, Ze investor nejen drzi pavodni investi-
ci, ale postupné navy$uje expozici vigi stejné-
mu emitentovi. To je past. Skoro polovina pro-
blémovych spoleénosti totiz zkrachuje do tfi let
od prvni emise.

» Co maji délat investofi, kdyZ emitent
prestane splacet zavazky?

Je dllezité situaci aktivné sledovat a véas reago-
vat. Pokud je zahajeno insolvenéni fizeni, muse-
ji svou pohledavku fadné prihlasit, jinak o moz-
nost jejiho uspokojeni zpravidla pfijdou. Véfitelé

mohou ovliviiovat prabéh insolvenéniho fizeni,
hlasovat o zpUsobu fe§eni Upadku nebo se po-
dilet na kontrole €innosti insolvenéniho spravce.

Z praxe vime, ze vysledek zavisi pfedevs§im na
stavu spole¢nosti, v némz se do Upadku dostala.
V fadé ptipadl byva majetek nedostatec¢ny a vé-
fitelé ziskaji zpét jen malou ¢ast své investice,
nékdy vibec nic. Proto je dulezité vénovat po-
zornost kvalité spole¢nosti jesté pfed investici
do jejich dluhopist. Podle Surveilligence pfitom
az 58 procent spole¢nosti v insolvenci nezverej-
nilo své finanéni vykazy pfed datem prvni emise
dluhopist. Netransparentnost je proto zpravidla
prvnim varovnym signalem.

» Maji investofri Sanci v pfipadé véasného
fesSeni dostat své penize zpét?

Mnoho investor( si pfedstavuje, Zze pokud spo-
leGnost s vydanymi dluhopisy zkrachuje, proda
se jeji majetek, a tim se dluhopisy splati. Reali-
ta byva podstatné slozitéjsi. Insolvenéni fizeni
Casto trva nékolik let a hodnota majetku byva vy-
razné niz8i, nez se plvodné ocekavalo. Pasivita
a rezignace ale nejsou na misté. Kazdy pfipad je
jiny a aktivni pfistup mGze hrat vyznamnou roli.
Ma-li spoleénost s vydanymi dluhopisy problém
a chce ho poctiveé fesit, da se leccos zachranit.
Mame za sebou nékolik velmi tsp&snych mimo-
soudnich restrukturalizaci nebo insolvenénich
reorganizaci ¢i prodejnich konkurzl s velkou vy-
téznosti pro véfitele. Ale nase zkuSenost je jas-
n4, problémy se museji zadit fesit velice brzy, ji-
nak se Sance na lep§i vysledek pro investory
vyrazné zhorSuje.

» Kdy Ize jesté néco zachranit?

Pokud spoleé¢nost s vydanymi dluhopisy zaéne
tusit, ze nebude schopna uhradit své dluhy,
prvnim krokem by mél byt realisticky pfezkum
planu cash flow a posouzeni, zda spole¢nosti
nehrozi upadek. Ukaze-li se, ze splaceni dluho-
pist bude problém, je potfeba jednat co nejdfi-
ve - oteviené komunikovat s investory, hledat
nové financovani nebo strategického investora,
pfipadné jednat o Upravé splatnosti ¢i prode-

ji ¢asti majetku. Jsou-li vS§ak problémy dlouho-
dobé prehlizené a vedeni spole¢nosti prestane
komunikovat, prostor pro smysluplné feseni se
dramaticky zuzuje. @



