Nemovitostni dluhopisy cekaji problemy,
varuje expert

14.6.2023 - Jan Topinka | HAVEL & PARTNERS

Rada emitentti nemovitostnich dluhopisti nebude mit na vyplatu uroki, rika v rozhovoru
Jan Topinka, partner v advokatni kancelari Havel & Partners. Vysvétluje, pro¢ dluhopisy
budou , padat” a na co by si investori méli dat pozor.

Na socialni siti LinkedIn jste nedavno napsal, ze podle analyzy Havel &
Partners nejméné 68 dluhopisovych emisi splatnych v pristich dvou letech
tvori emitenti podnikajici v oblasti nemovitosti. A upozornil na mozné
problémy. Bylo by mozné tu analyzu priblizit?

Prosli jsme si parametry vSech dluhopisovych emisi s prospektem, které jsou splatné v letosSnim a
pristim roce. Vynechali jsme emise bankovni, statni a municipdlni. Data o emisich bez prospektu
bohuzel nejsou verejné dostupna, ale jde o malé emise do 25 miliona korun, tedy méné vyznamné.

Nejméné 68 ze zhruba 140 dluhopisovych emisi splatnych 2023 a 2024 s odhadovanym objemem
priblizné 37 miliard korun - ze zhruba 100 miliard celkového objemu - jsou vydany emitenty
podnikajicimi v oblasti nemovitosti. To je vyznamnd porce celého dluhopisového trhu.

Velmi zjednodus$ené receno: cesky nemovitostni trh byl dlouho zvykly na priblizné 10% kazdoroc¢ni
rust cen nemovitosti, developeri vyuzivali 70% uvérovou paku za cca 3 % a potrebny 30% kapital
casto nahrazovali pravé dluhopisy s kupénem cca 6 %.

Situace se ale zménila. Ceny nemovitosti stagnuji nebo klesaji. Poptavka po bydleni prudce klesla s
poklesem hypoteéniho trhu. Uvérové financovani je o pét procentnich bod@ drazsi - pokud viibec je.
Néklady na vystavbu prudce vzrostly. Projekty se protahuji nebo zastavuji.

Nizka poptavka a drahé zdroje tak logicky povedou k obtizim zejména mensich nemovitostnich
projektu financovanych dluhopisy namisto vlastniho kapitélu emitentd. A problémy se objevuji uz
nyni.

Co motivuje investory k nakupu dluhopisu pravé od developeru?

K investici do nemovitosti potrebujete relativné dost penéz. Muzete si koupit investi¢ni byt v radu
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milionu korun a musite se o néj starat. Muzete investovat do nemovitostnich fondu, ale zadny
predem dany vynos vam nikdo neslibi.

Oproti tomu dluhopis vam developer nabidl treba od deseti tisic korun vyse. Vypada to lakave, vzdyt
nabizi slusny pevny vynos 6 %, pravidelnou vyplatu uroku a distributor vam rikd, ze je to preci ,cihla,
ktera na hodnoté neztraci”. Oproti tehdy zanedbatelnym tGrokim v bance to znélo jako dobra
investice, ne?

Distribuce hraje klicovou roli. Developeri neméli nebo nechtéli dat vlastni kapital, tedy provizemi
motivovali zprostredkovatele k prodeji dluhopist drobnym investortim. Takto motivované distribuc¢ni
sité byly schopné do nezku$enych a naivnich retailovych investort natlacit obrovské objemy



dluhopist.

Proc¢ ted hrozi problémy takovych emitentu? Jaké vlivy se nejvice podepisuji
na jejich platebni schopnosti?

Podivejme se na véc z pohledu finan¢niho rizeni emitenta. Jedna véc je samotny urok z dluhopist.
Pramér téch splatnych letos a v pristim roce je 5,83 % roc¢né. Ale pozor, je tieba vzit v ivahu celkové
naklady penéz a také cashflow stranku véci.

K samotnému uroku je tieba pripocitat nemalé naklady na distribuci (az 8-10 % objemu u velmi
rizikovych emisi) a pripravu a spravu emise (typicky 2 % objemu). Rozlozeno v ¢ase, néklady na
spravu dluhu typickych triletych dluhopist se 6% urokem tak mohou byt tfeba 8-11 % rocné.

Jak cash flow emitenta ovlivni prubézné vyplaceni uroku? Je obvyklé vyplacet
uroky prubézné?

Tam, kde emitent vyplaci Grok prubézné, ale jeho vynosy zavisi na realizaci projekti, se situace déle
dramatizuje - developer proda byty az na konec, pokud viibec. VSechny emise splatné v letech 2023
a 2024 pritom vyplaceji uroky rocné nebo castéji.

Emitent si tak Cast vynosu z emise uz na zaCatku musi vyhradit na pribéznou platbu uroku a jen
zbytek pouzit v projektu. Malokdy se také Casové setka realizace vynosu z projektu a splatnost
dluhopisu.

Tim v$im nartsta pozadavek na vynosnost kapitalu v nemovitostnich projektech, ktera musi byt treba
az 15-20 %, aby bylo mozné dluhopisy vubec splatit a zaplatit Groky. Je jasné, ze kvili popsanym
ekonomickym faktorum je dosahovani takovych vynost, jemné re¢eno, velmi obtizné.

Navic, nékteri emitenti mohli mit problémy uz drive, ale Casto je resili nebo i dnes resi vydanim
nizkych trokovych sazeb, ktery ale od roku 2022 skoncil. Problém tak emitenti muzou uz del$i dobu
hrnout pred sebou, ale aktualni vysoké pozadované vynosy z novych emisi nemusi byt schopni
splatit.

Cim dal$im jsou nemovitostni dluhopisy specifické?

Praveé projektovym modelem, ktery je naro¢ny na rizeni cashflow. Potfebujete hodné penéz na
vystavbu. Dokud se nemovitosti nepostavi a neprodaji nebo nepronajmou, penize prosté nemate. Ale
dluhopisy maji predem danou splatnost, je to porad dluh!

Problémy maji vSichni. Velci hraci, renomovani developefi si s nimi poradi - umi predvidat, umi ridit
cashflow, maji kapitél. Podle naSich zjisténi si ale rada zejména mensich emitentt zfejmé
neuvédomuje slozitost situace a nadhodnocuje svou schopnost splatit své dluhy. Nebo uz je jim to
jedno...

Jak by méli emitenti postupovat, pokud zacinaji tusit budouci financ¢ni obtize?

Na zacatku je jednoduchy algoritmus. Jste si jisti, ze dluhopisy splatite? Ano? Jesté jednou si to
spocitejte. Udélejte si detailni a realisticky cashflow plan. Porad si myslite, ze splatite? Pokud ano,
super, cvic¢eni pravidelné opakujte. Pokud to nevychézi, nadechnéte se, priznejte si problém a
zacCnéte ho resit. Udélejte si upadkovy test. Nestrkejte hlavu do pisku, necekejte, ze to ,néjak



dopadne”. Komunikujte s investory.

Pri v€asném reseni 1ze leccos zachranit a Skody omezit. Néco prodat, protahnout splatnosti, ziskat
investora ... moznosti je rada. Nechate-li ale véc dojit do insolvence, ztratite kontrolu. Budete Celit
nucenym vyprodejum aktiv za diskontni ceny, nevybiravym najezdum pohledavkovych dravcu a
obvykle i zajmu orgdnt ¢innych v trestnim rizeni. A vasi investori ostrouhaji kazdopadné.

Pokud méa emitent problém a chce ho poctivé resit, umime efektivné pomoci. Pomahame najit a
realizovat reSeni nejen ke spokojenosti klientu, ale také jejich vériteli. Mame za sebou nékolik velmi
uspésnych reorganizaci i insolvenci s velkou vytéznosti pro véritele. Nepoctivce a lumpy
nezastupujeme.

Na co si maji drobni investori pri nakupu nemovitostnich korporatnich
dluhopisu davat nejvétsi pozor?

Predné si musi uvédomit, ze z povahy véci jde o rizikovou investici a podle toho k ni pristupovat.
Nemluvim o velkych renomovanych hréacich, ale o mensich nebo ,neznamych” emitentech.
Nepodlehnout tlaku distributora, dat si ¢as, nestydét se zeptat... Uspésni investofi neinvestuji do
toho, Cemu nerozumi.

Jaké maji investori moznosti emitenty proveérit?
Moznosti ovéreni je rada, vétSina dat je volné dostupnych na internetu.

Historie emitenta a jeho spolecnikt, ucetni vykazy emitenta a jeho skupiny par let zpét, povaha a
stav financovanych projektt, negativni zpravy v médiich. Nespoléhat na nalesténé webovky a
medové reci distributor.

Cist emisni podminky. Jsou dluhopisy zajisténé? Je emitent ochoten zavazat se k omezeni zadluZeni,
drzet vysi vlastniho kapitélu ¢i pomér hodnoty projektu k zadluzeni?

Neobvykle vysoky urok, tlak ze strany distributora, velké plany do budoucna versus kratka historie,
zdliraziiovani ,zaru¢eného vynosu*, zaklinani se schvalenim CNB, nejasny ucel pouZiti penéz z
dluhopist... To jsou indicie, kdy je tfeba zpozornét.

A pozor! Schvéleni prospektu Ceskou narodni bankou neznamena, Ze emitent je finan¢né v poradku
a dluhopisy radné splati. CNB hlid4, jen zda prospekt obsahuje potrebné informace - jejich
vyhodnoceni pak je vZdy na samotném investorovi.

I kdyz je emitentem spolecnost zvucného jména, konkrétni projekt se muze
dostat do problému. Jak takové problémy muze investor zachytit v€as?

Véritelé by si méli v§imat varovnych signalll a neCekat pasivné ,na splatnost”, to uz bude ¢asto
pozdé. NejCastéjsi takové signaly jsou odkladani zaplaceni uroku, odml¢eni se v komunikaci ¢i
naopak neobvykle ¢ila komunikace emitenti, hlasité prodejni kampané na vydani novych dluhopisi a
intenzivni nabizeni novych dluhopisu stévajicim véritelim, ¢asto ve spojeni s nedostupnosti jejich
ucetnich vykaza.

Je emitent povinen na zadost investora pred splatnosti dluhopis odkoupit



zpét? Vyuzivaji emitenti obvykle dolozky o predcasné splatnosti Ci pravu
pozadovat zpétny odkup?

Neni. Naprosta vétSina emisnich podminek dluhopist nedava investorovi pravo zpétného odkupu ¢i
predcasného splaceni. Neda se utéct predcasné.

Pomiize v oblasti rizikovych korporatnich dluhopist obecné ve vztahu k
drobnym investorum navrhovana novela z dilny ministerstva financi?

Pomuze, ale situaci daleka nezachréani. Tyka se navic jen takzvanych podlimitnich dluhopist (pod 25
miliond korun), u kterych bude tfeba dét investorovi informace o emitentovi, jeho hospodareni a
planech, véetné financnich vykazu za posledni dva roky. Tyto informace si vSak bude muset kazdy
vyhodnotit sam.

Nejproblematictéjsi je podle mého nazoru spiSe kombinace nedostatecné finanéni gramotnosti
drobnych investora, jejich naivity a chamtivosti ve spojeni s intenzivni distribuci.

Mgr. Jan Topinka

* Jan Topinka vede v advokatni kancelari Havel & Partners skupinu pro bankovnictvi, financovani a
kapitalové trhy.

* Zameéruje se na oblast dluhového financovani na strané véritela i dluznikl, na regulaci financ¢nich
sluzeb a transakce na kapitalovych trzich.

* Drive pracoval pét let na ruznych pravnich pozicich v Komisi pro cenné papiry.

http://www.havelpartners.cz/nemovitostni-dluhopisy-cekaji-problemy-varuje-expert
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