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Z dat spolecnosti napr. vyplyva, Ze v roce 2023 spolecnosti emitovaly dluhopisy v celkové
hodnoté 96,2 mld. K¢. Zaroven cisla rikaji, ze vdaném obdobi vydaly spolecnosti 1019
emisi dluhopisu. Data také rikaji, Ze od roku 2013 do roku 2023 skoncil v insolvenci kazdy
trinacty dluhopis.

To vypada na prvni pohled pro dluhopisy désivé. Mluvi se o tom, Ze nékteré dluhopisy byly uz od
zacCatku planované jako podvod nékdy s prvky, které by Slo nazvat investicnim letadlem. To je mozné
a nelze to vyloucit. Nicméné Cisté intuitivné si myslim, ze dluhopist, které byly predem zamyslené
jako podvod, byl jen zlomek. Mnoho firem skoncilo Spatné Cisté proto, ze mély Spatny byznys plan.

Myslim, ze kdybychom podobné sledovali vSechny akciové spole¢nosti v zemi, jisté bychom nasli
mnoho podobnych pripadu. Jen se o nich nepiSe. Rozhodné tak nelze rict, Zze dluhopisy jsou $patné a
akcie dobré. I akcie prinédseji sva specificka rizika.

Néktera jsou az kuriozni. Miizeme mluvit tfeba o statem podporovanych neférovostech. Tim myslim
to, ze byla na banky a energetické spolecnosti uvalena specialni dan, aby snizila firmém zisky, coz
poskodilo investory. Akcionaii spole¢nosti CEZ by mohli vypravét.

Bohuzel vysledkem podobnych kritickych studii o dluhopisech je, ze spole¢nost vnima dluhopis jako
Spatné aktivum. Podnikovy dluhopis je pritom normdalnim cennym papirem, na kterém vyrostl
americky ekonomicky zdzrak. Kazda banka vydavala své akcie a dluhopisy, se kterymi se nasledné
obchodovalo. Akcie a dluhopisy jsou zakladem kapitalismu.

My v CR v$ak intenzivné bojujeme za to, abychom se kapitalismu vzdalili. Na$e burza cennych papirt
prestava hrat makroekonomickou roli, kdyz rada spolecnosti stahla své akcie z parketu a zda se, ze
pokud probéhne avizované zestatnéni CEZu, bude hréat burza v ekonomice jesté mensi roli. Casem
vznikne otazka, zda by nebylo lepsi burzu zavrit.

To samé se mnozi snazi udélat s trhem dluhopist, kdyz lepi kazdému dluhopisu nalepku podvod.
Vlastné tu urputnou snahu o zni¢eni trhu nechapu a mam pocit, ze to nékdo déla zdmérné. Jako prvni
mé napadd, zda to neni tim, Ze pro investicni poradce jsou dluhopisy trnem v oku, protoze prinaseji
malou provizi a odvadéji penize lidi z fondl, kde stradatelé plati prodejcim vy$si marze. Jinymi slovy,
kdyz se podarfi znicit trh dluhopist, budou vSichni investovat v produktech, které prinaseji poradciim
vice penéz.

Myslim, Ze co CR pottebuje, neni zni¢eni trhu s dluhopisy a zni¢eni akciové burzy, ale pravé naopak.
Bavme se o tom, co mizeme udélat pro to, aby u nas fungoval kapitalismus s akciemi a dluhopisy.

Maéme tu novelu zékona o dluhopisech, ktera pravidla na trhu zprisnila tim, Ze emitentim tzv.
podlimitnich dluhopist do celkového objemu 1 mil. EUR uklada povinnost zverejnit Sirsi okruh
informaci v ramci emisnich podminek, které musi zverejnit na svych strankach, coz je dobre. Trh
potrebuje nastavit jasné pravidla. Je potreba zasahnout proti emitentum, ktefi neinformuji investory
o svém hospodareni apod.

Trh je potreba kultivovat. Mnohé portaly dluhopist se snazi trh napr. zlepSovat tim, Ze uprednostiuji
dluhopisy se zajiSténim. To je néco, co by mélo investory zajimat prvoradé. Ja ovSem ve zpravach o



trhu dluhopist nic o zaji$téni nectu. To pritom rizika zasadné omezuje.

Bohuzel tusim, za jaky konec nakonec véc uchopime. Nyni je oblibené vSe zakazovat. Pokud by
ekonomika prisla o moznost vydéavat korporatni dluhopisy, dostali bychom se do situace, kdy by
mohly podniky financovat jen banky. Posilili bychom oligopol bank, ktery by bankam sice vyhovoval,
ale ekonomiku by to brzdilo. V zemi by se zase o néco hur podnikalo.

Kromé jasné a logické regulace bychom se méli zamérit i na edukaci. Tady je ohromny prostor pro
financ¢ni instituce, Skoly, emitenty, ale i média - zvlast ta verejnopravni. K lidem je potreba dostat
klicové informace o tom, jak trh dluhopist funguje a ze se nemohou divat jen na vynos, ale také na
zajisténi apod. Jen toto samo o sobé by ohromné pomohlo. Lidé by vidéli, ze nékteré dluhopisy
vypadaji od zacatku divné a rovnou by se jim vyhnuli. Myslim, Ze dluhopisové portaly na edukaci uz
usilovné pracuji.
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