Atraktivni vynos muze skryvat neprijatelné
riziko
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Krachu spolecnosti, které vydaly korporatni dluhopisy, pribyva. Na to, jak rozpoznat
varovné signaly a kdy jesté lze investici zachranit, odpovida Jan Sturm, advokat a partner
advokatni kancelare Havel & Partners.

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

Podle forenzni agentury Surveilligence skoncily v roce 2025 v insolvenci korporatni dluhopisy za
témer 32 miliard korun. Tento trend se v case zhorsSuje a zasahuje stale vétsi ¢ast trhu. V kombinaci
s rustem vydanych dluhopist roste nejen trh samotny, ale i ztraty drobnych investoru. Za uplynulych
dvanéct let trh s dluhopisy narostl z necelych 16 miliard korun na lonskych témér 145 miliard.

.....

procent téchto emisi oproti zhruba dvéma procentum u distribuce regulované.
Proc jsou korporatni dluhopisy natolik lakavé?

Korporatni dluhopis je u kvalitnich spolecnosti standardni a zcela legitimni nastroj financovani.
Dluhopisy Casto slibuji fixni irok od Sesti do dvanécti procent ro¢né, coz vyrazné prevysuje bézné
bankovni produkty. Vynos dostavaji investori pravidelné, ¢asto mésicné nebo ctvrtletné. To vytvari
dojem stabilniho prijmu. Psychologicky je tento moment kli¢ovy. Pokud investor prvni vyplaty vynosu
skute¢né obdrzi, ma automaticky tendenci povazovat investici za funkéni a bezpecnou.

Jak se emitenti dostavaji do problému?

Problém nevznika kvuli dluhopisim samotnym, ale kvuli emitentovi, tedy spolecnosti vydavajici
dluhopisy s neudrzitelnym obchodnim modelem nebo nepoctivymi umysly. Rozhodujici je, zda
spolecnost vytvari dostatecné penézni toky na splaceni dluhopist, nebo zavisi na stale novych
investorech. Cast emitentd, ti nepoctivi, splaci zavazky vyhradné z prostfedkd novych investorti ve
strukture pripominajici takzvané dluhopisové letadlo. U splatnosti do tri let to vytvari vysokou
zavislost na neustalém refinancovani. V nékterych pripadech to vede k tomu, Ze investor nejen drzi
puvodni investici, ale postupné navysSuje expozici vuci stejnému emitentovi. To je past. Skoro
polovina problémovych spolecnosti totiz zkrachuje do tri let od prvni emise.

Co maji délat investori, kdyz emitent prestane splacet zavazky?

Je dulezité situaci aktivné sledovat a v¢as reagovat. Pokud je zahajeno insolven¢ni fizeni, museji svou
pohledavku radné prihlasit, jinak o moznost jejiho uspokojeni zpravidla prijdou. Véritelé mohou
ovliviiovat prubéh insolvenc¢niho rizeni, hlasovat o zpusobu reseni ipadku nebo se podilet na
kontrole Cinnosti insolvencniho spravce.

Z praxe vime, ze vysledek zavisi predevsim na stavu spolec¢nosti, v némz se do upadku dostala. V
radé pripada byva majetek nedostateCny a véritelé ziskaji zpét jen malou ¢ast své investice, nékdy
vibec nic. Proto je dulezité vénovat pozornost kvalité spolec¢nosti jesté pred investici do jejich
dluhopisti. Podle Surveilligence pritom az 58 procent spole¢nosti v insolvenci nezverejnilo své
finan¢ni vykazy pred datem prvni emise dluhopisu. Netransparentnost je proto zpravidla prvnim
varovnym signalem.



Maji investori Sanci v pripadé v€asného reseni dostat své penize zpét?

Mnoho investoru si predstavuje, ze pokud spole¢nost s vydanymi dluhopisy zkrachuje, proda se jeji
nékolik let a hodnota majetku byva vyrazné nizsi, nez se puvodné oc¢ekavalo. Pasivita a rezignace ale
nejsou na misté. Kazdy pripad je jiny a aktivni pristup muze hrat vyznamnou roli. Mé-li spole¢nost s
vydanymi dluhopisy problém a chce ho poctivé resit, da se leccos zachranit. Mdme za sebou nékolik
velmi ispésSnych mimosoudnich restrukturalizaci nebo insolvenc¢nich reorganizaci ¢i prodejnich
konkurzu s velkou vytéznosti pro véritele. Ale nase zkuSenost je jasna, problémy se museji zacit resit
velice brzy, jinak se Sance na lepsi vysledek pro investory vyrazné zhorsuje.

Kdy lze jesté néco zachranit?

Pokud spolecnost s vydanymi dluhopisy za¢ne tusit, ze nebude schopnd uhradit své dluhy, prvnim
krokem by mél byt realisticky prezkum planu cash flow a posouzeni, zda spolec¢nosti nehrozi ipadek.
Ukéze-li se, ze splaceni dluhopist bude problém, je potfeba jednat co nejdfive - oteviené
komunikovat s investory, hledat nové financovani nebo strategického investora, pripadné jednat o
upraveé splatnosti Ci prodeji ¢asti majetku. Jsou-li vSak problémy dlouhodobé prehlizené a vedeni
spolecnosti prestane komunikovat, prostor pro smysluplné reseni se dramaticky zuzuje.
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