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O NAS

Surveilligence je forenzni agentura zamérend na vysSetfovdni a prevenci sofistikované hospodafské
kriminality.

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

Tym Surveilligence tvofi specialisté s desitkami let zkuSenosti s forenznim vySetfovanim hospodarské
kriminality. Experti Surveilligence jsou cleny respektovanych organizaci Association of Certified Fraud
Examiners, INSOL Europe, Council of International Investigators a Ceského institutu internich auditord.

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 nebo v Pobalti.

Ing. Jan Lalka, Ing. Jan Kvasnicka, Ing. Filip Volavka
Tym autoru ze Surveilligence, s.r.o.
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UVODEM

Treti vydani této studie navazuje na predchozi druhé vydani studie ,Insolvence a nekalé jednani emitentt
podnikovych podlimitnich dluhopisti v Ceské republice vydanych v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2023,
kterou jsme publikovali v Unoru 2024.

Vzhledem k vyznamnému medialnimu vyuZiti nasich informaci a zavér( jsme tak pristoupili k aktualizaci dat,
informaci a zavér( od 31. 12. 2023 az do 31. 12. 2024 a uvedli je v tomto tfetim vydani nasi studie.

Tato studie podrobné popisuje trh podnikovych dluhopist, upadkd a nekalého jednani emitentl k 31. 12.
2024 a vnasi detailni vhled do temného zakouti ¢eského investi¢niho trhu vysoce rizikovych investi¢nich
produktd — podnikovych dluhopisu.

| kdyZ jsou podnikové dluhopisy naprosto standardnimi investi¢nimi nastroji, z hlediska rizika jsou to spiSe
vysoce rizikové investice, vhodné pro investory, ktefi jiz maji s investovanim dostatecné zkusenosti. Jak ale
kazdoroéné pozorujeme na novych Upadcich a kauzach emitentl, na neustale rostoucim objemu emisi a
padlych spole¢nosti v insolvenci, povédomi o rizikovosti podnikovych dluhopis( jesté zdaleka nezasahlo

komunitu béznych retailovych investorda.

Vzhledem k narlstu objemu emitovanych podnikovych dluhopisli v poslednich letech i pfi pravidelné
medializovanych ptipadech podvodného jednani emitentl a zejména vzhledem k nardstajicimu poctu emisi
v Upadku je zfejmé, Ze trh drobnych investorl nedokaze rizika investic do podnikovych dluhopisti adekvatné
vyhodnocovat. | proto bylo nasim zdmérem umoznit Siroké vefejnosti ziskat povédomi o vzniklém problému,
ktery vyplyva z prodeje vysoce rizikovych investi¢nich produktd v prostiedi slabé regulace, chamtivosti a
nedostatecné finanéni gramotnosti béznych investorl, bezskrupuldézniho jednani prodejc toxickych
dluhopisl, a upozornit na rizika investic do téchto produktd.

Cilem této studie bylo rovnéz vytvofit komplexni obraz nejen o problematice trhu podnikovych dluhopisd,
ale rovnéz o temné strané jejich emitentd. Nasi ambici je, aby méli ¢tenari diky této studii povédomi o
hrozbach, podvodech i nekalém jednani, které vyplyva z nabidky podnikovych dluhopist uréitymi skupinami
emitentld. Aby byli schopni takové jednani vbudoucnosti ocekavat, v€as rozpoznat a vyvarovat se
neuvazenych krokd pfi dalSich investi¢nich aktivitach.

Zpracovali jsme a dukladné provéfili data z otevienych zdroji a od tretich stran (napf. poskytnutych
Centralnim depozitafem cennych papir(, a.s.). Po zpracovani ziskanych dat jsme ptipravili prehledy o velikosti
trhu podlimitnich a nadlimitnich emisi dluhopist a popsali vyvoj trhu v Ceské republice. Popsali jsme prosttedi
dluhopisovych regulaci, upadky jednotlivych emitentl a identifikovali jsme rizikové emitenty, ktefi byli
v médiich zminovani ve spojitosti s moZznym nekalym jednanim. Detailné jsme prozkoumali medializované
pfipady emitent(, ktefi skoncili v Upadku, a stru¢né jsme popsali jejich pribéhy.

Vzhledem k nasSim zkuSenostem v oblasti vySetfovani dluznik(l 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. 2024 a na které byl ve stejném obdobi podan insolvenéni navrh nebo navrh
na moratorium. Pocet zjisSténych emitentd v insolvenci tak vychazi pouze z nami identifikovanych verejnych
zdrojl informaci o emisich a databazi. Upozorriujeme na to, Ze nase vysledky mohou byt netplné 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 dluhopis@i vydanych v Ceské republice v letech 2013 aZ 2024“ navazuje na jeji druhé vydani
z Gnora 2024. Zakladni zjisténi, ktera vyplyvaji z analyzy podnikovych dluhopist v Ceské republice vydanych
v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2024, jsou nasledujici:

Velikost trhu podnikovych dluhopis(:

Od roku 2012, kdy Ceska narodni banka spolu s ministerstvem financi CR rozvolnila podminky pro emisi
dluhopisti, zaZil kapitalovy trh v Ceské republice velky rozmach emitovanych podnikovych dluhopisd.
Mezi lety 2013 a 2014 vzrostl objem emitovanych podnikovych dluhopist z 11,6 mld. K¢ na 113,8 mld. K¢
za rok.

V roce 2024 emitovaly spolec¢nosti dluhopisy v souhrnné vysi 113,8 mld. K¢ (z toho 105,6 mld. K¢
nadlimitnich a 8,2 mld. K¢ podlimitnich emisi), tedy nejvice od zacatku sledovaného obdobi (v roce 2013).

Vroce 2024 bylo emitovano 1032 emisi podnikovych dluhopisd, ztoho 523 nadlimitnich a 509
podlimitnich. Prudky narast poctu emisi, ktery probihal aZ do roku 2022 (ve kterém bylo vydano celkem
1 009 emisi), se tak v letech 2023 a 2024 stabilizoval.

V poslednich ¢tyfech letech vzrostl podil objemu podlimitnich dluhopisd na celkovém objemu
emitovanych dluhopisd. Zatimco v obdobi od 2013 do 2020 predstavovaly podlimitni dluhopisy 4,1 %
z celkové c¢astky emitovanych dluhopist, v obdobi od roku 2021 do 2024 to bylo jiz 8,6 % z celkové ¢astky
dluhopis(.

Ve sledovaném obdobi let 2013 az 2024 bylo emitovano celkem 5905 emisi podnikovych dluhopist
v souhrnné vysi 744 mld. K¢, které byly vydany 1 857 emitenty, z toho:

o 3037 nadlimitnich emisi ve vysi 696,6 K¢ (93,6 % z celkové ¢astky emitovanych dluhopist), primérna
Castka emise ve vysi 229,4 mil. K¢,

o 2 868 podlimitnich emisi ve vysi 47,4 mld. K¢ (6,4 % z celkové ¢astky emitovanych dluhopist),
prameérna castka emise ve vysi 16,5 mil. K¢.

Na trhu podnikovych dluhopisti v CR jsou velmi €asté kratkodobé emise. A7 53 % z celkového poétu

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

jednoho roku) a 35 % 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 priméru o 1 p. b. vyssi ro¢ni Urokovou sazbu (8,3 %)
nez emise nadlimitni (7,3 %). Po rlstu primérnych sazeb v letech 2022 az 2023 doslo v roce 2024 k
opétovnému snizeni Urokovych sazeb z 10,2 % na 8,9 % u podlimitnich a z 9,8 % na 7,5 % u nadlimitnich
dluhopis. V roce 2024 doslo také k opétovnému navySeni rozdilu mezi pridmérnymi sazbami
podlimitnich a nadlimitnich dluhopist na 1,45 p. b.

Zatimco v letech 2013 az 2017 prevazovaly emise dluhopisti bez moznosti verejné nabidky, od roku 2018
doslo ke zméné tohoto poméru a prevazovaly emise s moznosti vefejné nabidky. Od roku 2020 objem
emisi s moZnosti vefejné nabidky kazdorocné rostl az na 72 mld. K¢ v roce 2024 (63 % celkového objemul).

Statistiky emitent(l podnikovych dluhopist v insolvenci:

V roce 2024 bylo zahajeno insolvencni fizeni se 74 emitenty dluhopisa, ktefi emitovali 6,03 mld. K¢, z
toho 2,15 mld. K¢ tvofily podlimitni emise. Pocet emitent( v insolvenci je nejvyssi od roku 2013 a oproti
roku 2023 se zdvojnasobil. Narlst emitentl v insolvenci zplsobil zejména upadek spolecnosti ze skupin
Premiot a Future Farming.

V roce 2024 vstoupilo statni zastupitelstvi do 9 insolvencnich Fizeni a ve 14 insolvencnich Fizenich
emitent( byly podany Zaloby indikujici vyvadéni majetku ze spolecnosti emitenta.

V obdobi od roku 2013 do roku 2024 skoncilo v insolvenci 199 emitentq, kteti vydali emise v souhrnné
vysi 25,26 mld. K¢.



Celkem 58 emitentl v insolvenci vydalo nadlimitni emise v souhrnné vysi 19,2 mld. K¢, 141 emitentd
v insolvenci vydalo podlimitni emise v souhrnné vysi 6,0 mld. K¢ (nékteri emitenti vydali jak nadlimitni,
tak podlimitni emise).

V insolvenci skoncil v priméru kazdy desaty emitent (10,7 % z celkového poctu), ktery vydal dluhopisy
v obdobi let 2013 aZz 2024. Podil emitent( v insolvenci, ktefi vydali podlimitni emise je 12,9 % a je tak
vyznamné vyssi nez podil emitentd v insolvenci ve vysi 8,0 %, ktefi vydali nadlimitni emise.

Jednotlivi emitenti mohli vydat vice emisi dluhopis@. V insolvenci skoncilo 11,3 % podlimitnich emisi a
5,8 % nadlimitnich emisi vydanych v letech 2013 az 2024 emitenty, se kterymi bylo do 31. 12. 2024
zahdjeno insolvencni fizeni.

Z celkového objemu 696,6 mld. K¢ emitovanych nadlimitnich dluhopist bylo 2,8 % (19,2 mld. K¢) vydano
emitenty, ktefi do 31. 12. 2024 skoncili v insolvenci. Z celkového objemu podlimitnich dluhopist ve vysi
47,4 mld. K¢ vydali 12,8 % (6,06 mld. K&) emitenti, ktefi do 31. 12. 2024 skoncili v insolvenci. Z uvedenych
zjisténi vyplyva, ze podlimitni dluhopisy jsou vyznamné rizikovéjsi nez dluhopisy nadlimitni, nicméné
celkovy objem nadlimitnich dluhopist v insolvenci je vyssi.

Problémovi emitenti kon¢i v Upadku pomérné brzy. Témér polovina emitentl v dpadku skondila
v insolvenci do tfi let po prvni emisi svych dluhopist (jedna pétina pak skondila do dvou let). Celkem
12 emitentl skoncilo v insolvenci do jednoho roku po emisi dluhopist, 31 emitentd mezi jednim az dvéma
lety a dalSich 53 emitentl v obdobi mezi dvéma a tfemi lety od prvni emise.

Jeden emitent-Upadce byl zapsdn do obchodniho rejstfiku méné nez jeden rok pred zahajenim
insolvencniho Fizeni (spolec¢nost Clever Monitor Financials a.s.). Vice neZ jeden rok a méné jak Ctyfi roky
existovala tfetina emitent( v insolvenci. Ctvrtina emitent( skoncila v insolvenci ve véku vy$§im ne? 10
let.

Vice neZ polovina emitentl (58 %) vibec nepublikovala své finanéni vykazy ve sbirce listin za obdobi,
které predchazelo datu prvni emise dluhopist. Do jednoho roku pfed emisi publikovala pétina emitentd,
do dvou let od data emise dalSich 16 %. Tento vysledek poskytuje tristni obrdzek o transparentnosti
emitentl a o naivité investor(, ktefi investovali své prostfedky do spolecnosti, o kterych nemohli mit
dostatecné 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 4,15 p. b. vyssi pevnou Urokovou sazbu neZ ostatni emitenti.
Emise podlimitnich podnikovych dluhopisl je spojena s vysokymi naklady — aZ tfetina ziskané ¢dastky
z emise dluhopisl v prvnim roce neni vyuZita na investicni zdmér, ale je spotfebovana na administraci
emise a Urokové zavazky emitenta.

Temna zéna emitentl podnikovych dluhopis(:

Mezi nejvyznamnéjsi identifikovana rizika patti kreditni riziko, tj. riziko nesplaceni vioZzenych prostredk
investor(d 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 naldkani investord vysoké uroky
a investor svéfuje emitentovi penize za ucelem jejich zdroceni. Tyto ziskané prostfedky vsak emitent
neinvestuje, ale pouziva je na vyplatu zavazk( (Urokl nebo nominalu investic) za predesSlymi
investory. Tento systém vsak funguje pouze do té doby, dokud prichazeji 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 zaloZzeny s cilem ziskat
co nejjednoduseji penéini prostiedky od dlvérivych investorl podvodnym zplsobem, nasledné
prostfedky rychle vyvést do rukou ovladajicich osob emitenta a spolecnosti jako prazdné skorapky
zlikvidovat v insolvenénim fizeni.



o Zkreslovani informaci o hospodareni a skutecné osobé emitenta — emitent uvadél nepravdivé a
zkreslené informace o skutecné pravnické osobé emitenta, kterd byla pouze nastréenou Ucelovou
spole¢nosti a ktera méla pod jménem renomované existujici spoleénosti nacerpat prostredky z emise.
Emitent uvadél nepravdivé a zkreslené informace v médiich, prospektu nebo v emisnich podminkach,
pfipadné se informace poskytované konkrétnim investordm vyznamné lisily od oficialnich informaci.

o Nafukovani hodnoty majetku emitenta — emitent nadhodnocoval svlij majetek, aby vypadal pred
investory stabilnéji, nez ve skutecnosti byl. Rovnéz na zadkladé zkreslené hodnoty majetku mohl
ziskavat nové financovani a dale se zadluzovat.

o Tunelovani majetku Upadce — vyvadéni prostfedkd z majetku Upadce jejimi ovladajici osobami.
Identifikovali jsme desitky schémat vyvadéni majetku ze spole¢nosti emitent kratce po ziskani
prostfedkl 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
dikladné provéreni spolec¢nosti emitenta, fyzickych osob ovladajicich pravnickou osobu emitenta, samotné
emise a prodejce emise. Na zakladé nasich zkusenosti v oblasti provéfovani fyzickych a pravnickych osob jsme
pro potencidlni investory pfipravili nékolik desitek doporuceni na obranu a prevenci pred podvodniky z rad
emitentll. 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 ivzahrani¢i jsou hromadné vyuzivany. Podnikové dluhopisy jsou casto emitovany pro
financovani konkrétnich projektd, jejichZz vynosy by mély 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
pevné stanovenou dobu, coZz umoziiuje presné predpovédét vysi navratnosti takové investice. To vyrazné
snizuje riziko investice do dluhopisl ve srovnani s akciemi, jejichZz vynosy zavisi na velkém poctu faktor( a
jsou dlouhodobé spatné predvidatelné. Tato predvidatelnost a pfislib pevného vynosu, jako zaruka nizsiho
rizika pro investora, by mély byt vybalancovany nizSim vynosem investice, nez jakého je investor schopen
dosahnout na vyrazné rizikovéjSim trhu, jako je napfiklad akciovy trh. Tento pfedpoklad ale neplati pro
podnikové dluhopisy. Jak je zfejmé ztéto studie, podnikové dluhopisy emitovaly rlznorodé obchodni
korporace, ¢asto Ucelové zaloZené, s velmi kratkou existenci, bez zkusenosti, finan¢ni vykonnosti nebo bez

vvvvv

maji s investovanim 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 c¢astky se tak stalo absolutné
neregulovanou, prakticky nehlidanou a velmi rizikovou ¢&asti investiéniho trhu. Do kvétna roku 2020
neexistovala ani povinnost nabidku téchto cennych papir( kamkoli hldsit. 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 upozoriuje 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)
pridéleno identifikacni oznaceni podle mezinarodniho systému Cislovani pro identifikaci cennych papirl (tzv.
ISIN). Tato povinnost plati pro listinné i zaknihované dluhopisy. Emitent mlze vydat dluhopisy jen tehdy,
pokud byly nejpozdéji k datu jejich emise investorlim 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.
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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 financnich produktl. Mezi nejvyznamnéjsi dvé rizika patfi kreditni riziko, tj. riziko nesplaceni
vloZenych investic do emisi dluhopist, které je vsak pouze jednim z divodd, proc by méli (zejména nezkuseni)
investofi pozorné provérovat jednotlivé emise a jejich emitenty.

Jak vyplyva z vefejnych zdrojd a z dokumentace predloZené v rdmci insolvencnich Fizeni emitent( v dpadku,
které jsme v této zpravé podrobné prozkoumali, druhym nejvyznamnéjsim rizikem investic do vysoce
urocenych podnikovych dluhopisu je riziko podvodného jednani emitentl. Vzhledem k informacni asymetrii
v pribéhu Zivota emise nebyvaji podvody dlouho odhaleny a jejich dopad se plné projevi az v okamziku, kdy
emitent prestane vyplacet slibené Uroky a nominal, pripadné az kdyz emitent skondéi v insolvenci. Rozsah a
dopad vyse uvedenych rizik, jez maji vliv na narast Upadk( emitent(l, vzniku podvodd a manipulaci u emisi
rizikovych podnikovych dluhopisl, jsme prozkoumali a popsali v ¢asti ,Temnd zéna emitentd podnikovych
dluhopist“.

Jeden z dlivod(l expanze emitovanych dluhopist vyplyva ze zjednoduseni jejich distribuce a marketingu pro
drobné retailové investory pomoci webovych platforem, poradcl a zprostfedkovatelskych agentur. Nékteré
z téchto prodejnich kanalt distribuuji podnikové dluhopisy bez potfebné licence a bez kontroly reguldtora
(CNB). Nelicencovani investi¢ni poradci a internetové platformy nabizeji podnikové dluhopisy, tj. velmi
rizikova investi¢ni aktiva, jako témér bezrizikové a bezpecné investicni nastroje ke generovani vysokych
urokovych vynos(. 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 bezpecéné investice, pficemz jejich IZi bézni investofi nedokazZou
rozpoznat. Toto Ucelové jednani vydrzi prodejclim 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 nelspéchem emitenta.

Z nasich forenznich Setfeni emitentd dluhopist v Upadku a z dostupnych informaci z insolvencniho rejstriku
vyplyvaji vysoké ndklady hrazené za zprostredkovatelské sluzby investi¢nim zprostfedkovatelim, multi-level
marketingovym sitim a internetovym trzistim i platformam, které nabizeji rizikové podnikové dluhopisy.
Zjistili jsme, Ze naklady na distribuci se pohybovaly v rozsahu 8 % aZz 10 % z celkové hodnoty emise. Jednad 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 investor(, svédci ¢asty vyskyt Ponziho schématu (tzv. letadla).

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.

13



Velikost trhu podnikovych dluhopist

V roce 2012 CNB spolu s ministerstvem financi zménou legislativy rozvolnila podminky pro emisi dluhopisti.
Kromé jinych podminek tak zanikla povinnost schvalovani emisnich podminek pro dluhopisy s celkovou
emitovanou ¢astkou do €astky 1 mil. eur (24,5 mil. K&, podle aktualniho kurzu) ze strany CNB. Vyddani malych
podlimitnich emisi podnikovych dluhopist do této ¢astky se tak stalo prakticky neregulovanou, nehlidanou
a velmi rizikovou ¢asti investi¢niho trhu a nabidka téchto podlimitnich, vysoce rizikovych podnikovych
dluhopistl tak za posledni roky nekontrolované narostla.

Podnikovych dluhopis( je na ceském trhu emitovano velké mnozstvi, a jsou navic rlizné 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 ziskat komplexnéj$i data o trhu s podnikovymi dluhopisy v Ceské republice, a to mimo
jiné i diky spolupraci s Centralnim depozitafem cennych papira.

Metodologie
V této studii jsou pouzivany ndsledujici klicové terminy:

e Registrace dluhopisti predstavuje jejich zaevidovani v systému Centralniho depozitare cennych papird
(CDCP) a pridéleni ISIN. Tento krok je administrativnim predpokladem pro naslednou emisi dluhopis(,
avsak sam o sobé neznamena jejich vydani ¢i uvedeni na trh.

e Emise dluhopisii oznacuje jejich faktické vydani emitentem. Dluhopisy se timto krokem stavaji
zpusobilymi k obchodovani ¢i dalsSimu nabizeni investoriim.

e Upis dluhopisti oznaduje proces samotného prodeje investorim. MiiZe probihat bud nevefejné formou
privatnich transakci (napt. prodej vybranym investor(im), nebo prostiednictvim verejné nabidky, kdy jsou
dluhopisy dostupné SirSimu okruhu investor( na trhu.

Data o objemu emitovanych dluhopist uvedena v této studii vychazeji zejména z:

e Databaze dluhopisd registrovanych u CDCP: obsahuje podlimitni i nadlimitni dluhopisy registrované
v CR. Databaze CDCP neobsahuje informaci o tom, zda po registraci listinnych dluhopis@i doslo také
k jejich emisi.

e Registru prospektd CNB: obsahuje viechny prospekty dluhopist schvélené a zvefejnéné CNB. Databaze
neobsahuje informace o emisich, jejichz prospekty nepodléhaji schvaleni CNB, jako jsou emise
podlimitnich dluhopis nebo emise nadlimitnich dluhopist, které nejsou urceny k verejné nabidce.

e Dalsich databazi a zdrojti informaci o dluhopisech dohledanych v otevienych zdrojich.

Upozorfiujeme, Ze celkovy objem dluhopisovych emisi vychazi zejména z databdze CDCP, a proto souhrnna
¢astka emisi odpovidd maximalni vysi emise uvedené pfi registraci dluhopisu v CDCP. To znamen3, Ze objem
skutec¢né upsanych dluhopist se mize lisit od objemu emisi uvedenych v této studii:

e jelikoZ neexistuje centralni evidence skutecné upsaného objemu dluhopis(,
e nelze ovéfit, zda po zaregistrovani dluhopisu skutecné doslo k emisi a Upisu dluhopisu,
e (ast registrovanych dluhopisl je nabizena neverejné a

e informace o emisi mohly byt v pribéhu ¢asu z otevienych zdroji odstranény nebo byly publikovany ve
zdrojich, které nam nebyly dostupné.
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Data uvedend v této studii zahrnuji pouze podnikové dluhopisy bez dluhopisii emitovanych finanénimi
institucemi a statem.

Vzhledem k priibéznému ziskavani novych dat a z dlvodu zpfesnovani jiz ziskanych informaci o emisich
(napfiklad na zakladé publikovani dat o dluhopisovych zdvazcich vinsolvenénim rejstfiku pro emitenty
v Upadku), mohou byt data uvedena v této studii mirné odlisna od dat uvedenych v pfedchozich studiich.

Velikost trhu podnikovych dluhopisi (bez financnich instituci a statu)

Ve vefejné dostupnych zdrojich jsme identifikovali 5 905 nadlimitnich a podlimitnich emisi podnikovych
dluhopisti v Ceské republice, jejich? celkova hodnota doséhla 744 mld. K&. Tyto dluhopisy emitovalo 1 857
spolecnosti v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2024.

Celkovy vyvoj poctu a ¢astky emitovanych podnikovych nadlimitnich a podlimitnich emisi dluhopisti v obdobi
od 1.1.2013 do 31. 12. 2024 zobrazuje nasledujici tabulka (¢astky v mil. K¢):

Rok emise 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Celkem
Objem emise

Nadlimitni 11564 28174 45929 46075 42105 62922 51114 60506 72122 83795 86754 105580 696639
Podlimitni 10 287 439 1489 2667 2486 2665 4741 7215 9039 8115 81236 47 388
Celkem 11573 28461 46368 47563 44771 65408 53779 65247 79337 92834 94870 113816 744027
Pocet emisi

Nadlimitni 27 70 96 161 160 197 199 280 344 475 505 523 3037
Podlimitni 1 18 33 99 159 142 155 288 422 534 508 509 2 868
Celkem 28 88 129 260 319 339 354 568 766 1009 1013 1032 5905

Z tabulky vyplyva, Ze emitenti nadlimitnich podnikovych dluhopist vydali celkem 3 037 emisi v souhrnné vysi
696,6 mld. K¢ a emitenti podlimitnich podnikovych dluhopist vydali celkem 2 868 emisi v souhrnné vysi
47,4 mld. K& Prlimérnd castka emise od roku 2013 do roku 2024 byla ve vysi 229,4 mil. K¢ u nadlimitnich
emisi a 16,5 mil. K¢ u podlimitnich emisi.

Objem emitovanych podnikovych dluhopist

Vyvoj celkové castky emitovanych nadlimitnich a podlimitnich emisi podnikovych dluhopisi v obdobi od
1. 1. 2013 do 31. 12. 2024 zobrazuje nasledujici graf (v mil. K¢, podle roku emise)

Celkovy objem emisi podnikovych dluhopist (v mil. K¢&)
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V roce 2024 emitovaly spole¢nosti v CR podlimitni a nadlimitni dluhopisy ve vy3i 113,8 mld. K& (z toho
105,6 mld. K¢ nadlimitnich a 8,2 mld. K¢ podlimitnich emisi), tedy nejvice od zacatku sledovaného obdobi.
V roce 2024 tak bylo emitovano o 18,9 mlid. K¢ vice podnikovych dluhopist neZ v roce 2023 (94,9 mld. K¢).

Ve srovnani s nadlimitnimi emisemi je ¢astka podlimitnich emisi vyznamné nizsi, celkova ¢astka podlimitnich
dluhopisl tvofi pouze 6,8 % z celkové ¢astky emitovanych dluhopist ve sledovaném obdobi 2013 aZz 2024.
Podil podlimitnich dluhopis (které povazujeme za rizikovéjsi) vici celkové emitované cCastce dluhopist
vzrostl ze 4,1 % v obdobi od 2013 do 2020 na 8,6 % v obdobi od 2021 do 2024. Jednim z hlavnich davodd
narlstu podilu podlimitnich emisi je pravdépodobné zavedeni povinnosti registrace podlimitnich dluhopist
u CDCP.

Objem emitovanych podnikovych dluhopist podle moznosti jejich vefejné nabidky

Podnikové dluhopisy mohou byt nabizeny investoriim verejné nebo prostfednictvim neverejnych nabidek
uréenych omezenému okruhu zdjemcl. U nadlimitnich dluhopislli je jejich verejnd nabidka regulovana
zakonem a vyZaduje schvéleni prospektu ze strany CNB. Podlimitni emise mohou byt také nabizeny vefejné
a schvdéleni prospektu ze strany CNB nevyzaduji.

Nadlimitni dluhopisové emise, které nemaji schvaleny prospekt CNB, nemohou byt vefejné nabizeny a jejich
distribuce podléha omezenim. Nadlimitni emise bez schvaleného prospektu tak mohou byt nabizeny pouze
kvalifikovanym investorim, pfipadné nemusely byt vibec emitovany.

Podnikové dluhopisy tak mizZzeme rozdélit do dvou skupin — dluhopisy s moZnosti verejné nabidky a bez
moznosti verejné nabidky. Nasledujici graf ukazuje celkovy objem dluhopisi emitovanych v obdobi od
1.1.2013 do 31. 12. 2024, rozélenény podle moZnosti verejné nabidky na dvé kategorie (Castka v mil. K¢,
podle roku emise):

Objem emisi podnikovych dluhopist podle zpUsobilosti k vefejné nabidce
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Zatimco v letech 2013 az 2017 prevazovaly emise dluhopisi bez moznosti verejné nabidky, od roku 2018
doslo ke zméné tohoto poméru a prevazovaly emise s moznosti verejné nabidky. Od roku 2020 objem emisi
s mozZnosti vefejné nabidky kaZzdoro¢né rostl az na 72 mld. K¢ v roce 2024.
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Prehled 20 nejvyznamnéjsich emitentd dluhopisl v roce 2024, rozcélenén podle moZnosti verejné nabidky, je
uveden v nasledujici tabulce (maximalni objem emise, v K¢):

Moznost § . Maximalni objem
v o , Nazev emitenta . s
verejné nabidky emise dluhopistd
Ceské drahy, a.s. 8 001 000 000 K¢
KKCG Financing a.s. 6 000 000 000 K¢
Ceskomoravska Projektova VIl a.s. 4 250 000 000 K¢
Rohlik.cz Finance Il a.s. 4 000 000 000 K¢
S moZnosti ENERGO-PRO Green Finance s.r.o. 3500 000 000 K¢
verejné nabidky = UNICAPITAL Invest IX a.s. 3300 000 000 K¢
Accolade Finco Czech 1, s.r.o. 3 000 000 000 K¢
SAB Holding a.s. 2311 000 000 K¢
JTPEG Financing CZ |, a.s. 2 000 000 000 K¢
J&T Global Finance XVI., s.r.o. 2 000 000 000 K¢
MACHOVIA SE 4 800 000 000 K¢
EXPRESS MONEY s.r.o. 3791 200 000 K¢
Alza.cz a.s. 3000 000 000 K¢
UNICAPITAL Invest VI a.s. 2 000 000 000 K¢
Bez mozZnosti Brownfield Beroun a.s. 2 000 000 000 K¢
vefejné nabidky  Reflex Capital SE 1500 000 000 K¢
Energy financial group a.s. 1479 450 000 K¢
SKODA AS. 1469 678 750 K¢
VIGO Project Financing a.s. 1411 200 000 K¢

Energeticky a primyslovy holding, a.s. 1016 700 000 K¢

Strukturu stafi emitentl ke dni emise rozélenéné podle emitované ¢astky a roku emise v obdobi od 1. 1. 2013
do 31. 12. 2024 zobrazuje nasledujici graf (v %, podle roku emise):

Emitovana ¢astka podnikovych dluhopist podle stafi emitentd (v mil. K¢&)
Hdo 1roku laz5Slet 5az10let nad 10 let Ostatni (vék nezjistén)
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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 do roku 2023 to byli zejména
emitenti existujici od jednoho roku do péti let. V roce 2024 emitovali nejvétsi objem dluhopist (29,1 %)
emitenti zapsani do obchodniho rejstfiku vice nez 10 let pred datem emise. V roce 2024 bylo primérné stari
emitenta ke dni emise 6,03 roku (bez ohledu na objem emise).
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Pocet emisi podnikovych dluhopisi

Vyvoj poctu nadlimitnich a podlimitnich emisi podnikovych dluhopisd podle roku emise v obdobi od
1.1.2013 do 31. 12. 2024 zobrazuje nasledujici graf:

Celkovy pocet emisi podnikovych dluhopist
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Z grafu vyplyvd, Ze pocet podlimitnich i nadlimitnich emisi podnikovych dluhopist rostl v priibéhu celého
sledovaného obdobi, a to priimérné o 39 % rocné. V letech 2021 az 2024 jiz pocet emisi spiSe stagnoval a
v roce 2024 bylo vydano celkem 1 032 emisi, tedy pouze o 19 emisi vice neZ v roce 2023. Od roku 2020 tvofi
podlimitni emise pfiblizné polovinu poctu vSech emisi.

Celkovy pocet dluhopisovych emisi podle moZnosti jejich vefejné nabidky emitovanych v obdobiod 1. 1. 2013
do 31.12. 2024 (podle roku emise):

Pocet emisi podnikovych dluhopisd: vefejna vs. neverejna nabidka
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Celkovy nar(ist v poctu emisi mezi lety 2013 aZz 2024 byl zpUsoben zejména narlstem poctu emisi s moznosti
verejné nabidky, které kazdoro¢né tvofi 70 az 80 % vSech emisi vydanych od roku 2017.



Vyvoj poctu emitovanych nadlimitnich a podlimitnich emisi podnikovych dluhopist, rozélenény podle ¢astky
emise v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2024, 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. 2024 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 dluhopis byl nejvyssi v kategorii od jednoho roku do péti let existence
emitenta. V roce 2024 se témér vyrovnal podil emitentl existujicich 5 az 10 let (23 %), do 1 roku (21 %) a vice
nez 10 let (19 %). Z popsaného vyvoje tak vyplyvd, Ze vysoky pocet emisi je pravidelné vydavan zejména
novymi Ci kratce existujicimi spolec¢nostmi (do 5 let existence).
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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. 2024 zobrazuje nasledujici graf (v %):

Pfehled poctu emisi podle Zivotnosti emise (obdobi do maturity, v letech)
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Z udaju, u kterych byla Zivotnost uvedena (u 98,9 % 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, vyplyvd, Ze na trhu podnikovych dluhopist v CR jsou velmi ¢asté kratkodobé
emise —témér polovina (45,5 %) emitovanych podnikovych dluhopisl byla vydana na obdobi do tfi let. Pouze
10,9 % dluhopistl bylo emitovano na obdobi delsi nez pét let.

Priamérna urokova sazba

Podnikové dluhopisy jsou typicky nabizeny se tfemi variantami vypoctu vynosu, a to pevnou Urokovou
sazbou, variabilni Urokovou sazbou ¢i formou diskontu. Pevnd urokova sazba je nejéastéjsi formou uroceni
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 bdzi 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 dluhopisi emitovanych od 1.1.2014 do 31. 12. 2024
rozclenéné podle typu emise, je zobrazen v nasledujicim grafu (v %, vzhledem k nedostatecnym informacim
o urokovych sazbach emisi z roku 2013, uvadime vyvoj sazeb aZ od roku 2014):
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Urokové Priimérna urokova sazba dluhopisovych emisi (v %, k roku emise)
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Z grafu vyplyva, Ze primérné urokové sazby podlimitnich dluhopisl jsou vyssi nez primérné urokové sazby
dluhopist nadlimitnich. Primeérna drokova sazba podlimitnich dluhopist ve sledovaném obdobi ¢inila 8,3 %
a primérna sazba nadlimitnich dluhopisli byla ve vysi 7,3 %. Mezi lety 2023 a 2024 doslo k opétovnému
snizeni urokovych sazeb z 10,2 % na 8,9 % u podlimitnich a z 9,8 % na 7,5 % u nadlimitnich dluhopisU. V roce
2024 doslo také k opétovnému navysSeni rozdilu mezi priimérnymi sazbami podlimitnich a nadlimitnich
dluhopisli na 1,45 p. b.

Podlimitni emise

Pojem ,podlimitni emise” oznacuje takovou emisi dluhopis(, u niZ celkovy objem verejné nabizenych
dluhopist stejného druhu je nizsi nez 1 mil. eur. Tento limit se pocita za obdobi dvanacti po sobé jdoucich
mésicl, pficem? se scitaji veskeré verejné nabidky dluhopist ¢inéné v rdmci Evropské unie.

Podle nami shromazdénych informaci a dat, které budou popsany v nasledujicich ¢astech studie, bylo od
1.1.2013 do 31. 12. 2024 vydano 2 868 podlimitnich emisi v souhrnné ¢astce 47,4 mld. K¢.

Vyvoj ¢astky podlimitnich dluhopist emitovanych v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2024, roz¢lenéné podle
stari emitent(l a roku emise, je zobrazen v nasledujicim grafu (v mil. K¢):

Emitovana ¢astka podlimitnich dluhopist podle stafi emitentl (v mil. K¢)

mil. K& mdo 1roku laz5let 5az10let nad 10 let Ostatni (vék nezjistén)
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Vyvoj emitované ¢astky podlimitnich dluhopistiod 1. 1. 2013 do 31. 12. 2024, roz¢lenéné podle stafi emitentd
a roku vydani emise, je zobrazen v nasledujici tabulce (v mil. K¢):

Rok emise dolroku odldo5let od5do10 let nad 10 let Celkem
2013 10 - - - 10
2014 116 30 30 111 287
2015 109 209 95 26 439
2016 244 654 315 276 1489
2017 431 1164 448 625 2667
2018 580 869 479 557 2486
2019 516 1239 402 508 2 665
2020 1198 1809 1006 727 4741
2021 2547 2225 1218 1225 7215
2022 2324 3712 2111 892 9039
2023 1313 4094 1870 838 8115
2024 1616 3464 1757 1399 8236
Celkem 11 003 19 467 9732 7185 47 388

Z prehledl vyplyva, Ze objem emitovanych podlimitnich dluhopis(i prudce vzrostl v roce 2020 oproti roku
2019 na témér 1,8nasobek (z 2,67 mld. K¢ na 4,74 mld. K¢) a rlst pokracoval také v letech 2021 a 2022. Nar(st
objemu podlimitnich dluhopisl v roce 2022 byl pravdépodobné ovlivnén také skutecnosti, Ze od kvétna roku
2020 existuje povinnost registrovat podlimitni dluhopisy v Centralnim depozitati cennych papirQ a pridéleni
ISIN.

Mezi lety 2023 a 2024 doslo k mirnému navyseni objemu podlimitnich emisi z 8,12 mld. K¢ v roce 2023 na
8,24 mld. K¢ v roce 2024. Jedna se o historicky druhou nejvyssi souhrnnou ¢astku emitovanych podnikovych
dluhopisi od roku 2013. V letech 2022 az 2024 tedy doslo k ustaleni objemu emitovanych podlimitnich
dluhopist mezi 8 az 9 mld. K¢ rocné.



UPADKY EMITENTU PODNIKOVYCH DLUHOPISU
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Statistiky emitenti v insolvenci

s v

Nasledujici ¢ast nasi studie obsahuje informace o emitentech, ktefi vydali podnikové dluhopisy na ceském
dluhopisovém trhu v obdobiod 1. 1. 2013 do 31. 12. 2024 a na které byl ve stejném obdobi podan insolvenéni
navrh nebo ndvrh na moratorium. Pocdet zjisténych emitentl-Upadcl tak wvychdazi zporovnani
identifikovanych emitentl dluhopisii v otevienych zdrojich a nami dostupnych databazich s databazi
insolvenéniho rejsttiku ISIR.

V predchozi kapitole byl popsan vyvoj emitovanych podlimitnich podnikovych dluhopis(, ktery od roku 2012
kazdoroc¢né rostl. Pocet emitentd dluhopis(, ktefi skoncili v insolvenénim fizeni, protoZe nebyli schopni
splacet nejen slibené kupony (uroky), ale také jistinu dluhopist, rovnéz rostl, a vroce 2024 dokonce
nejvyznamnéji z celého sledovaného obdobi.

V obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2024 skoncilo v insolven¢nim Fizeni celkem 199 emitent( dluhopisd, ktefi
vydali podlimitni a nadlimitni emise v souhrnné emitované castce 25,26 mld. K¢. Vinsolvenci skoncili
emitenti, ktefi vydali 21,18 mld. K¢ nadlimitnich emisi a 4,08 mld. K¢ podlimitnich emisi. Pocet emitent(, ktefi
v daném roce skoncili vinsolvenci, se kazdoro¢né zvysuje jiz od roku 2018, pficemz v roce 2024 doslo
k nejvyznamnéjsimu nardstu po¢tu emitentl a objemu jimi vydanych dluhopisi v insolvenci.

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

Insolvenéni Fizeni s emitenty podnikovych dluhopisti podle roku insolvenéniho Fizeni

Celkové emitovand Eastka W Emitovand &astka: nadlimitni Emitovana &stka: podlimitni
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V roce 2024 bylo zahdjeno insolvencni fizeni se 74 emitenty, ktefi v minulosti vydali dluhopisy za 6,03 mid. K¢,
z toho 2,15 mld. K¢ podlimitnich dluhopis(l. Jedna se o vice neZ dvojnasobny pocet emitentd v insolvenci
oproti roku 2023 (34) a zaroven nejvyssi pocet emitentl i objem emisi od roku 2013.

Tento vysoky pocet emitentll v insolvenci svysokym podilem podlimitnich emisi byl zplsoben zejména
upadkem nékolika skupin (napt. skupiny Premiot a Future Farming), které za Ucelem vyhnuti se povinnosti
schvaleni prospektu CNB, vydavali podlimitni emise pres desitky propojenych Géelovych spole¢nosti.
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Vyvoj poméru poctu emisi dluhopist, u kterych skoncil emitent v Upadku v obdobi od 1.1.2013 do
31. 12. 2024, vici poCtu emisi z roku emise je znazornén v nasledujicim grafu (v %):

Pomeér poctu emisi dluhopist, u kterych skoncil emitent v insolvenci do 31.12.2023, vici vSem emisim z daného rok
(podle roku emise)

Pomér nadlimitnich emisi (v %) W Pomér podlimitnich emisi (v %)
30%
26%
25%
21%
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17%
6% 15%  15% 15%
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V obdobiod 1. 1. 2013 do 31. 12. 2024 skoncili v insolvenci emitenti, ktefi vydali nadlimitni emise dluhopist
v souhrnné vysi 19,20 mld. K¢ (175 z3 037 nadlimitnich emisi, tj. prdmérné 5,8 % z celkového poctu
nadlimitnich dluhopist) a podlimitni emise dluhopisli v souhrnné vysi 6,06 mld. K¢ (324 z 2 861 podlimitnich
emisi, tj. prdmérné 11,3 % z celkového poctu vSech podlimitnich dluhopisa).

Kazdy z emitentd mohl vydat vice neZ jednu emisi, proto jsme analyzovali také pocet a podil emitent(
v insolvenci. V priibéhu let 2013 az 2024 skoncilo v insolvenci 199 z 1 853 emitent( (tj. 10,73 %), z toho:

e 58ze 722 (tj. 8,03 %) emitentli vSech nadlimitnich dluhopisu,
e 14171131 (tj. 12,47 %) emitentl vSech podlimitnich dluhopisa.

V insolvenci sice skoncilo o 83 emitentl podlimitnich dluhopist vice nez emitentl nadlimitnich dluhopis(, ale
celkova castka nadlimitnich emisi byla trojndsobna vici emitované ¢astce podlimitnich emisi.

Vyvoj poméru ¢astky emisi dluhopisl, u kterych skoncil emitent v Upadku v obdobi od 1.1.2013 do
31. 12. 2024, v(ci ¢astce vsech emisi z daného roku emise, je znazornén v nasledujicim grafu (v %):

Pomér celkové ¢astky emisi dluhopist, u kterych skoncil emitent v insolvenci do 31.12.2023, vici celkové ¢astky emis
z daného roku (podle roku emise)

NADLIMITNI - objem emise Gpadce v insolvenci % m PODLIMITNI - objem emise tpadce v insolvenci %
35%
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23



0Od 1.1.2013 do 31. 12. 2024 skoncili v insolvenci emitenti, ktefi vydali podnikové dluhopisy v souhrnné vysi
25,26 mld. K¢. Tato ¢astka predstavuje 3,4 % z celkového objemu vydanych dluhopis( ve vysi 743,85 mld. K¢.
Vyznamny rozdil je vSak mezi pomérem Castky podlimitnich a nadlimitnich emitovanych dluhopist
v insolvenci, ve které skoncilo v priméru:

e 2,8% (19,20 mld. K¢) z celkového objemu emisi nadlimitnich dluhopist (696,64 mid. K¢),
o 12,8% (6,06 mld. K¢) z celkového objemu emisi podlimitnich dluhopist (47,38 mld. Kc).

Z uvedeného zjisténi vyplyva, ze 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 762,58 mil. K¢, tj. az 30,7 % 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 dluhopist, ze kterych skondilo vinsolvenci 5,6 % az 6,6 % objemu vsech 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. 2024 byli v insolvenci emitenti dluhopist, ktefi
emitovali aZ 3,4 % z celkového objemu vsech dluhopisli vydanych v letech 2013 az 2024. Z toho emitenti
podlimitnich dluhopist v insolvenci emitovali celkem 11,5 % veskerého objemu podlimitnich emisi. U emisi
z let 2021 az 2024 jsou data zkreslend skutecnosti, Ze ¢ast emisi jeSté neni splatnd a mozZny 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. 2024, vici vsem emisim z daného roku emise a doplnény o pocet emisi, je zndzornén
v nasledujicim grafu (v %):

Kumulativni vyvoj poctu emisi dluhopis( s emitenty v insolvenénim Fizeni a celkového poctu emisi (podle roku emise)

I Pocet emisi v insolvenci kumulativné Celkovy pocet emisi kumulativné == Kumulativni pomér poctu emisi v insolvenci (podle roku emise)
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V obdobi od roku 2014 do roku 2019 kumulativni pomér poctu emisi dluhopist, u kterych skoncil emitent
v Upadku, rostl 29,5 % na 15,0 % k 31. 12. 2019. Od roku 2020 kumulativni pomér emitent( v insolvenci klesa.
Tento pokles je vSak z velké miry zplsoben skutecnosti, Ze vyznamna ¢ast emisi dluhopist od roku 2021 jesté
neni splatnd. Po uplynuti doby splatnosti emisi z let 2021 aZz 2024 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. 2024, vici viem emisim z daného roku emise, je
zndzornén v nasledujicim grafu (v %):

Kumulativni pomér nadlimitnich a podlimitnich emisi v insolvenci vici celkovému poctu emisi od roku 2013 (podle roku emise)
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Graf znazornuje kumulativni hodnoty poméru poctu emisi v insolvenci vici 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 poc¢tu podlimitnich emisi v insolvenci
ke kumulativnimu poctu emisi dosahl maximalni vyse 18,9 % emisi k 31. 12. 2019. Nasledné pomér klesa az
na uroven 11,3 % k 31. 12. 2024. Nadlimitni emise mély nejvyssi kumulativni hodnotu poméru ve vysi 12,4 %
k 31.12. 2019, nasledné pomér klesa aZz na Uroven 5,9 % k 31. 12. 2024.

Postupné sniZzovani poméru emisi v insolvenci v poslednich letech je vsak zplsobeno zejména skutecnosti, Ze
¢ast emisi jesté nebyla splatnd, a proto jesté nebylo zahdjeno insolvencni fizeni emitenta. Upozoriiujeme, zZe
graf znazornuje vyvoj poméru emisi podle obdobi emise, tj. zobrazeny rok predstavuje rok emise a pomér
zase vyjadfuje procento emisi z daného roku, ale emitenti skoncili v insolvenci az v dalsich letech.

Nasledujici tabulka znazornuje prehled emitentl dluhopisl (sefazeny podle nazvu emitenta) s insolvenénim
fizenim zahdjenym v roce 2024, rozélenény podle ¢astky na nadlimitni a podlimitni emise (tj. emitenti se
mohou vyskytovat v obou skupinach, ¢astky v mil. K¢):

Objem emitovanych

Kategorie emitenta (podle nejvétsi emise) Nazev emitenta TR e
GFF Invest s.r.o. 1089 173 000
UNIPRO SPEO1 SE 790 990 000
Profit&Prosper s.r.o. 560 000 000
Bortero SE 450 000 000
Nadlimitni Aquaponic Farming Technology s.r.o. 399 450 000
GALMET, spol. s r.o. 370 875 000
BonFood s.r.o. 175 800 000
GFF Capital s.r.o. 37 000 000
Celkem 3873 288 000
Nastav.it s.r.o. 100 000 000
RADINOV a.s. 90 000 000
Future Farming Venture s.r.o. 85 000 000
Podlimitni FRIGOSERVIS s.r.o. 75 000 000
GFF Asset s.r.o. 74 500 000
Future Mining Asset s.r.o. 73 500 000
GFF Private s.r.o. 73225000
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Kategorie emitenta (podle nejvétsi emise)

Nazev emitenta

DEPRO-STAVBY A INVESTICE s.r.o.
Future Farming Invest s.r.o.

Future Farming Development s.r.o.
Future Farming Invest Il. s.r.o.
Future Farming Invest Ill. s.r.o.
Anodius.ai, s. r. 0.

Future Farming Asset s.r.o.
Anodius CZ s.r.o.

Future Farming Finance s.r.o.
FURNITURE PRODUCTION s.r.o.
FURNITURE CONCEPT s.r.o.
Apartmany Myto pod Dumbierom 1., s.r.o.
Ceska Zula Strojni VI. s.r.o.

KD Chemiko s.r.o.

BD P5 Skalka VI. s.r.o.

GFF Private V s.r.o.

BD P5 Skalka IV. s.r.o.

Apartmény Myto pod Dumbierom II., s.r.o.
BD P5 Skalka Il. s.r.o.

Invest Gates Group, s.r.o.

Premiot Property Group a.s.
Future Farming, s.r.o.

Global Apis s.r.o.

Apartmany Myto pod Dumbierom lll., s.r.o.

Ceska Zula Strojni V s.r.o.

Apartmény Myto pod Dumbierom IV., s.r.o.

Ceska Zula Strojni IV. s.r.o.
Ceska Zula Strojni I. s.r.o.
Ceska Zula Strojni Il. s.r.o.
Ceska Zula Strojni lll. s.r.o.
BD P5 Skalka lll. s.r.o.

BD P5 Skalka VII. s.r.o.

Real Value Invest, s.r.o.

BD P5 Skalka I. s.r.o.
Property Premiot Il. s.r.o.
Premium Data Systems Il. s.r.o.
ADICIE a.s.

Apartmany Myto pod Dumbierom V., s.r.o.
Ceskd 7ula Premiot IV., s.r.0.
Ceska Zula Premiot VIIL., s.r.o.
Ceskd 7ula Premiot II., s.r.o.
Ceskd 7ula Premiot IIl., s.r.o.
Ceska Zula Premiot VL., s.r.o.
Ceskd 7ula Premiot I., s.r.o.
Ceska 7ula Premiot V., s.r.o.
Ceska Zula Premiot VII., s.r.o.
PiCaSo manufactury s.r.o.
ANILO TRADE SE

Soyka s.r.o.

Apartmany Trinity s.r.o.

GFF Private lll s.r.o.

CARS 4x4 s.r.o.

HENRY DOMY s.r.o.

Logika Ralsko s.r.o.

Marlax, s.r.o.

CRAWLER CZ s.r.o.

Dalphen Development s.r.o.

Objem emitovanych
dluhopist v K¢
69 000 000
50 000 000
50 000 000
50 000 000
50 000 000
50 000 000
50 000 000
49 000 000
45 000 000
31 800 000
29 800 000
25 000 000
25000 000
25000 000
25 000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25 000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25000 000
25 000 000
24725 000
24 725 000
24000 000
24 000 000
24 000 000
24 000 000
24 000 000
24 000 000
24000 000
24 000 000
22 500 000
21 000 000
20 000 000
20 000 000
17 200 000
15 000 000
15 000 000
15 000 000
7 000 000
5800 000
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Objem emitovanych

Kategorie emitenta (podle nejvétsi emise Nazev emitenta e
g (P ] ) dluhopisl v K¢

Renome development group a.s. 3000 000
ROLSIT s.r.o. 3000 000
Celkem 2151 775 000
Celkem 6 025 063 000

V roce 2024 skoncilo v insolvenci celkem 74 emitent(, ktefi vyddavali jak podlimitni, tak nadlimitni emise.
Z tabulky vyplyva, Ze 8 emitent( v insolvenci vydalo celkem 3,87 mld. K¢ nadlimitnich emisi a 66 emitenti
v insolvenci vydalo celkem 2,15 mlid. K¢ podlimitnich emisi.

Vysoky pocet i objem podlimitnich emitentd v insolvenci byl zplsoben zejména Upadkem nékolika skupin
(napf. skupiny Premiot a Future Farming), které za G¢elem vyhnuti se povinnosti schvéleni prospektu CNB,
vydavaly podlimitni emise pres desitky propojenych ucelovych spole¢nosti.

Doba do insolvencéniho Fizeni

Nasledujici graf znazorfiuje ¢lenéni poétu emitentll podle obdobi mezi datem prvni emise a datem zahajeni
insolvencniho Fizeni (v letech):

Pocet emitentd v insolvencnim fizeni podle poctu let mezi datem prvni
emise a datem insolvence (v letech)

2 az 3 roky; 26% 3 az 4 roky; 22%

4 az5let; 16%

1 az 2 roky; 15%

5az6let; 8%

do 1 roku; 6%
6az7let 3%
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Z grafu vyplyva znepokojivy fakt, Ze problémovi emitenti konci v Upadku pomérné brzy. Témér polovina
emitentd v Upadku skondila v insolvenci do tfi let po prvni emisi svych dluhopisl. Celkem 12 emitent( skoncilo
v insolvenci do jednoho roku po emisi dluhopist, 31 emitentld mezi jednim aZz dvéma lety a dalSich
53 emitentl v obdobi mezi dvéma a tfemi lety od prvni emise.

vrve

Tento vysledek mize mit nékolik pfi¢in: a) dluhopisové financovdani vyuzivaly spole¢nosti ve financnich
problémech, které mély akutni likviditni problémy a situaci nezvladly vyresit; b) emitenti-Upadci neméli nikdy
zajem jistinu splatit a investory pfildkali na zakladé zkreslenych informaci a potencialné podvodného jednani
a c¢) zdavodu netransparentnosti emitentdl a nemozZnosti ziskat informace o vsech vydanych emisich

Vv svr

v poslednich letech existuji i Upadci z fad emitentd s vy$sim starim, které se nam nepodafilo identifikovat.
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Vék emitentt v insolvenci

Nasledujici graf znazornuje pocet emitentll roz¢lenénych podle stari ke dni zahdjeni insolvencniho fizeni (v
letech):

Pocet emitentd v insolvenci podle stafi emitenta

4376 let; 22% 6az 10 let; 19%

10 az 15 let; 13%

nad 15 let; 13%
2 az 4 roky; 29%

do 1 roku; 0,5%

1 az 2 roky; 4%

Z grafu vyplyva, Ze 55 % emitentl skoncilo v insolvenci do Sesti let od jejich zaloZeni. Pouze jeden Gpadce
existoval méné nez jeden rok do zahajeni insolvencniho fizeni (spolecnost Clever Monitor Financials a.s., v
insolvenci). S osmi Upadci (4 %) bylo zahajeno insolvencni fizeni mezi prvnim a druhy rokem jejich existence.
Vice nez dva a méné nei Ctyfi roky existovalo 29 % emitent(.

Porovnani emisi a insolvence emitentl z ¢asového 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 insolvencniho 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 insolvenénim fizeni.
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Publikovani finan¢nich vykazt

Nasledujici graf znazornuje c¢lenéni poctu emitentd v insolvenci podle toho, zda zverejiiovali své finan¢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 Upadcl podle zvefejriovani uéetnich zavérek pred prvni emisi

Nezverejnéné vykazy (nikdy,

nebo az po emisi)
119
58%

nad 5 let

1

1%

od 4dob5let

3

do 1 roku 1%
20% > od 3 do 4 let
6

3%

od 2do 3 let
od 1do2let 3
32 1%

16%

Z grafu vyplyva, Ze 58 % emitentd vibec nepublikovalo své financ¢ni vykazy za obdobi, které predchazelo datu
prvni emise dluhopist, ve sbirce listin. Do jednoho roku pfed emisi publikovala jedna pétina emitent(, od
jednoho roku do dvou let pred datem emise 16 % emitentl. Tento vysledek poskytuje temny obrazek
o transparentnosti emitent(l i o dlvéfivosti, nezkuSenosti a bezstarostnosti investoru, ktefi investovali své
prostiedky do spolecnosti, o kterych nemohli mit dostatecné a dlvéryhodné informace.

Primérné urokové sazhy

Porovnani vyvoje primérné nabizené urokové sazby dluhopisi emitovanych od 1. 1. 2014 do 31. 12. 2024
podle toho, zda spole¢nost skoncila v insolvenci ¢i nikoli, je zobrazeno v nasledujicim grafu (v %, rok emise):

Pramérna urokova sazba dluhopisovych emisi podle toho zda emitent skonéil do 31. 12. 2024 v insolvenci

o )
Urokova (%, k roku emise)
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Z grafu vyplyva, Ze emitenti, se kterymi bylo do 31. 12. 2024 zahajeno insolvencni fizeni, nabizeli v dobé
vydani svych emisi Urokové sazby 0 0,11 p. b. az 4,15 p. b. vyssi, nez nabizeli ostatni emitenti. Vyrazny rozdil
mezi Urokovymi sazbami emitent(, ktefi skondili v insolvenci, a sazbami ostatnich emitentd nastal v roce
2024. Emitenti, ktefi vydali dluhopisy v roce 2024 a ve stejném roce skoncili v insolvenci, nabizeli primérné
0 4,15 p. b. vyssi Urokové sazby nez ostatni emitenti v daném roce.
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TEMNA ZONA EMITENTU PODNIKOVYCH
DLUHOPISU
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Temna zéna emitentu podnikovych dluhopist

Vysokym urocenim podnikovych dluhopist, které casto presahovalo i deset procent, se néktefi emitenti
snazili prilakat ,,chamtivé” a davérivé investory do vysoce rizikovych, nerealistickych nebo Cisté fiktivnich
projektd. Misto investice do planovaného projektu Ci rozvoje spolecnosti pak ovladajici osoba emitenta
prevedla podvodem ziskané prostfedky mimo spole¢nost emitenta, vétSinou pres spriznéné osoby. Jak
vyplyva z verejnych zdroji a z dokumentace predloZené v ramci insolvencnich fizeni emitent( v insolvenci,
z dlvodu neetického a nekalého jednani emitenta pfisly o své investované prostredky tisice investoru.

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 investorlm se vyplaceji penize ziskané od novych investord.
e Podvod — emitent v dobé vydani dluhopis jiz védél, Ze je nebude schopen splatit.

e Zkreslovani informaci o osobé emitenta — emitent, ktery byl pouze nastréenou ucelovou spole¢nosti,
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

5 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 dn( 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.

6Ponziho 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 mze udrZovat iluzi udrzitelného podnikani, dokud novi
investofi pfispivaji novymi prostfedky a dokud vétsina investor( nepoZaduje plné splaceni a stale véfi v neexistujici majetek, ktery udajné vlastni.
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dojem, Ze je velmi Uspésny investor a Ze se jedna o legitimni byznys. Navenek to vypada, Ze fond je ziskovy a
provozovatel mlze diky tomu vyplacet slibené vynosy. Tento systém vsak funguje pouze do té doby, dokud
prichazeji novi investofi, jenz vkladaji nové prostfedky do fondu, které pak slouzi k vyplaté zavazki
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( zaloZila 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 investi¢ni
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 ucelem emise dluhopist zalozil novou spolec¢nost s minimem kapitdlu, vétSinou bez zaméstnancd,
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 ziskani prostfedk( pro vnitroskupinové financovani, kdy emitent preposle prostredky
spriznénym osobam ve skupiné ve formé pujcek. Tato Ucelové zaloZena spolecnost nevykondvala Zadnou
podnikatelskou ¢innost, a nemohla proto z vlastnich aktivit splatit dluhy z emitovanych dluhopisu.

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.

e Ziskané prostfedky od investor(i nasledné nové zaloZena spolecnost emitenta prevedla do hlavniho
podnikatelského subjektu za Gcelem jeho financovani.

7 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 zaml¢i podstatné skutecnosti, a zpUsobi tak na cizim majetku $kodu nikoli nepatrnou.
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eV prospektu se za emitované dluhopisy nezarucil ani hlavni podnikatelsky subjekt, ani jind osoba.
o Pokud se podnikatelsky zdmér nezdafil, insolvenéni fizeni bylo zahajeno ve spole¢nosti emitenta, ¢imz
byla uchranéna (docasné) spolecnost hlavniho podnikatelského subjektu.

Investofi tak svéfili své prostfedky osobé, kterd je prfevedla do jiné, spfiznéné spoleénosti, a po vyskytu
finanénich potizi emitenta jej dovedla do insolvence.

Zkreslovani informaci o hospodaireni emitenta

V médiich, prospektu nebo emisnich podminkach uvedl emitent nepravdivé nebo zkreslené informace
o hospodareni, majetku a zdvazcich spole€nosti. Emitent tak bud pfimo nebo prostfednictvim
zprostredkovatele predloZil potencidlnim investorlim umysiné zkreslené ucetni vykazy a finanéni informace
o hospodareni. Zkreslovani hospodarskych vysledkl je bézné zejména pfi nadhodnoceni vyse majetku, trzeb
a provozniho zisku emitenta a podhodnoceni jeho financénich zavazk( ¢i naklada.

Néktefi emitenti za Ucelem vykazani vysokého ristu v obdobi kratce pred emisi dluhopis uskutecnili fadu
transakci se sptiznénymi nebo spolupracujicimi tfetimi stranami, kterymi si uméle navysili svij obrat, ale
které nemély zadnou souvislost s redlnymi obchodnimi aktivitami 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 napftiklad:
e 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 spolec¢nosti.
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
uskutecfnovand s osobami spfiznénymi s emitentem:

e Pofizeni skute¢nych aktiv (movitého majetku a vybaveni), ale za cenu vyrazné vyssi, nez byla obvykla trzni
cena (napf. poftizeni lodi, vyvoj SW aplikace).

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

e Naklady na propagaci, cestovani, véci osobni spotieby, vybaveni a ndbytek ovladajicich osob.
e Splaceni starych dluhl emitenta.
e Poskytnuti pljéek ovladajicim osobam, napfiklad 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.

e Bankovni prevody penéznich prostiedkl bez ziskani jakéhokoli protiplnéni.
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Ze zkoumanych pfipadl vyplyva, Ze azZ tfetina ziskané ¢astky z emise dluhopist 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 napftiklad nasledujicich nakladu:

e Naklady spojené s emisi dluhopis(, vétsinou pres trzisté dluhopisli (8 % az 10 % z celkové ¢astky emise).
e Odmeény a tipafské provize (cca 9 % az 10 % z celkové castky emise).

e Poradenské a pravni sluzby (cca 5 % z celkové castky emise).

e Kupon — uroky (v priiméru 8 % aZz 12 % z celkové Castky emise).

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

Zde vsak vyvadéni prostredkll z majetku emitent(l v Upadku jejimi ovladajicimi osobami nekondilo. Samotna
aktiva byla pofizovdna do majetku emitenta netransparentné nebo za nevyhodnych podminek, kdy
prodavajicimi byly casto osoby spfiznéné s emitentem a ceny pofizovaného majetku byly vyznamné
nadhodnocené. Nepfimérenost cen takto pofizeného majetku se projevila pti jeho ocenéni insolvenénim
spravcem v ramci zpenéZzovani majetkové podstaty, kdy se hodnota proddvaného majetku pohybovala pouze
ve vysi nékolika jednotek ¢i nizsi desitky procent z potizovaci hodnoty. Nékolik emitentl vyuZilo ziskané
prostfedky na okamZité splaceni svych starych dluh(, které byly ¢asto jiZ po splatnosti.
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Pfiklady rizikovych emitentl v roce 2024
1. Rizikovi emitenti podle médii

V nasledujici ¢asti uvadime priklady emitentli podnikovych dluhopist, u kterych byly medializovany
pochybnosti o poctivosti jejich obchodnich zamér(i a podnikani, ¢i jednani v ramciinsolvenéniho fizeni. Popisy
pfipadl jednotlivych spoleénosti jsou vytvorené na zadkladé verejné dostupnych informaci a zdroje informaci

byly uvedeny za ndzvem emitenta:

< . ., . Datum Prvnirok  Celkova velikost
IC Nazev Spisova znacka . . . N
vzniku emise emise v K¢*
Vice spol.  Realitni a investi¢ni skupina Premiot Group Vice insolvencnich fizeni 16.09.2015 2019 4068 982 000
Vice spol.  Investi¢ni skupina GFF (Future Farming) Vice insolvencnich tizeni 01.11.2018 2018 2 507 098 000
6974180 Profit & Prosper s.r.o. MSPH 98 INS 5535 / 2024 21.03.2018 2021 1752 020 000
7580592 UNIPRO SPEO1 SE MSPH 95 INS 13202 / 2024 24.10.2018 2018 790 990 000
8280452 ADICIE a.s. KSBR 52 INS 18656 / 2024 21.06.2019 2021 25 000 000

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

Realitni a investi¢ni skupina Premiot® % 10 11

Skupina Premiot se zabyvala developmentem nemovitosti nebo jejich ndkupem za ucelem rekonstrukce,
prodeje & pronajmu a plsobila 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 nejméné 54 spolecnosti, do kterych investovalo vice nez 3 000 investorl. Celkovy objem
emitovanych dluhopist prekrocil 4 mild. K., z toho téméf 1,5 mld. K¢ tvorfily podlimitni emise. Podle
soucasnych odhad( skupina skute¢né upsala 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 véfitelim nékolik emisi dluhopis(, coZ se nestalo a spolecnosti véfitelim vyplatily pouze Groky.
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 véfitelsky insolvencni ndvrh (pfihlasené pohledavky ve vysi
1,4 mld. K¢). Na materskou spole¢nost Premiot Group, a.s., byl podan insolvenéni navrh dne 11. 7. 2023.

Ke dni 31. 12. 2024 bylo zahdjeno insolvencni fizeni s 37 z 54 spolecnosti, které v rdmci skupiny Premiot
emitovaly dluhopisy. Z toho 9 insolvencnich tizeni bylo zahdjeno v roce 2023 a dalSich 28 fizeni v roce 2024.
Lze ocekavat, Ze insolvencni tizeni bude zahdjeno i s dalSimi emitenty ze skupiny Premiot. Vétsina
z insolvencnich fizeni skupiny Premiot je feSena konkurzem.

V insolvenénim ftizeni se skupina snaZila dosahnout reorganizace, avSak u véfitelskych skupin existovaly
obavy, Ze zdmér reorganizace muZze byt nepoctivy a Ze dochazelo k majetkovym transakcim znevyhodnujicim
véritele. Napfiklad jeden z nejvySe ocenénych majetkd skupiny, developersky projekt Skalka na Praze 5,
propadl zajisténému vériteli ze Slovenska, spolecnosti Koruna Finance. Podle insolvencnich spravcl
spolec¢nosti PREMIOT obchodni, a.s., a spolec¢nosti PREMIOT realitni, a.s., neposkytoval dluznik dostate¢nou
soucinnost. Skupina Premiot zaroven véritellim ¢asto neposkytovala originalni smlouvy ci originaly dluhopisU.

8 https://isir.justice.cz

9 https://dluhopisar.cz/kauza-premiot

10 https://medium.seznam.cz/clanek/konkursni-noviny-kauza-premiot-group-stovky-firem-v-upadku-veritele-se-zapojuji-do-insolvence-58997
1 Vlastni zpracovani dat o emisich dluhopis(i.



Spoleénosti Future Farming a skupina GFF'>314

Hlavnim byznysem skupiny GFF mélo byt budovani akvaponickych farem a technologii v ramci jeji spole¢nosti
Future Farming. Spolecnosti Future Farming a skupina GFF se v poslednich letech dostaly do centra
pozornosti kvili podezfeni z nekalych praktik spojenych s emisemi dluhopisG. Firmy GFF vydaly dluhopisy za
pfiblizné jednu miliardu korun, které koupily zejména drobni investofi. Z informaci zvefejnénych v médiich
vyplyvaji ndsledujici rizika spojend s podnikdnim skupiny GFF:

Budovadni falesné divéry a pritaZlivéeho pFibéhu: Skupina GFF a Future Farming prezentovaly projekt
akvaponickych farem jako revoluéni investicni prilezZitost s vysokymi vynosy a nizkym rizikem. Marketing byl
velmi agresivni a cileny na drobné investory, kteti hledali stabilni a eticky ptijatelnou investici. Spole¢nost
organizovala prezentace, inzerovala na internetu a spolupracovala s finanénimi poradci, ktefi projekt
propagovali jako bezpecny a vynosny. Verejnosti byla ukazovdna mald ukdzkova farma v Brné, kterd méla
demonstrovat Uspésnost celého konceptu.

Klamavé informace o emitentech a o emisi dluhopisii: Future Farming a dalsi spoleénosti v rdmci skupiny
emitovaly firemni dluhopisy v hodnoté pres jednu miliardu K¢. Emitentem dluhopist pojmenovanych podle
jednotlivych farem je firma GFF Invest, kterd ma na Future Farming vazbu prfes matefskou spole¢nost GFF.

Financni poradci budili dojem, Ze investice je podloZena readlnymi aktivy (farmami a technologiemi), coz
nebyla pravda. Prodejce dluhopis( uved| novinarim, Ze prvni emise byly pfimo z Future Farming, ale protoze
tato spolec¢nost neméla dostatek aktiv a nebylo to pro klienty dostatecné jiSténé, zacali je vydavat prfimo na
matefskou firmu GFF, kterd ma mit aktiva za 1,8 miliardy K¢ a ma rudit za veskeré zavazky vici klientlm.
Novinafi zjistili, Ze jde o nékolik nepravdivych a zavadéjicich tvrzeni. Dluhopisy neemitoval pfimo Future
Farming ani GFF, ale dalsi firmy z holdingu. Stejné tak zminéna aktiva za 1,8 miliardy K¢ (Castka nejde ovéfrit)
nejsou aktiva samotné spolecnosti GFF, ale celého holdingu. Dluhopisy rovnéz nebyly zajisténé majetkem
matefské firmy GFF. Prodejce tvrdil, 7e Ceskd narodni banka musela schvalit, 7e je vhodné vydat takovouto
emisi na vybudovéni akvaponickych farem, resp. e CNB schvdlila podnikatelsky zamér firmy. Jak je zfejmé i
z jinych pFipad(, jedna se o nesmysl, CNB se zasadné nevyjadfuje ke schvalovani obchodniho pldnu emitenta.

Pti prodeji dluhopisi bylo investorim zatajovano skutecné finanéni zdravi firmy — ve skuteénosti se
spole¢nost od pocatku potykala s financnimi problémy. Firmy slibovaly vysoké vynosy, které byly realné
neudrZitelné a vypldcely se s vysokou mirou pravdépodobnosti pouze z novych investic (tj. nesly znaky
Ponziho schématu).

Netransparentnost a stret zdjmu auditora: Skupina GFF si sama kontrolovala své ucetnictvi — audit
spolec¢nosti GFF Invest a rovnéz audit dluhopisovych prospekt( této skupiny vykondvala firma, ktera byla
vlastnéna osobami ze skupiny GFF. Auditorem a statutarnim organem auditorské spolecnosti byl navic ¢lovék,
ktery byl v roce 2015 pravomocné odsouzen za zlocin nepravdivého znaleckého posudku a kfivé vypovédi. V
roce 2019 ho karna komise Komory auditor( CR shledala vinnym, 7e nepostupoval v souladu s auditorskymi
pravidly. Tento existujici stiet zajm0 tak indikuje riziko, Ze ucetni zavérky mohly byt zkreslovany a ze byl uméle
vytvdfen faleSny obraz o finanéni stabilité podnikani. Chybéjici nezavisly audit a z néj wvyplyvajici
nedlvéryhodné Ucetni zavérky tak neumoznovaly vykonavat objektivni vyhodnoceni rizik.

Neexistujici nebo nedokoncené projekty: Skupina GFF tvrdila, Ze buduje velké farmy v rGznych lokalitach,
napfiklad v Letonicich a Pferové nad Labem. Projekty ale bud nebyly nikdy realizovadny, nebo skoncily v
nedokonfeném stavu bez redlného provozu. Presto spoleCnost prezentovala tyto farmy jako funkéni a
generujici zisk, aby posilila dGvéru investor(.

Vyplaceni vynosi starym investordm pravdépodobné z prostiedkd od novych investor(: Vzhledem ke stavu
projektd se novinafti v roli zajemce o dluhopisy rovnéz zajimali, odkud pochazeji penize, které skupina pouziva
na vyplatu vynost z dluhopis(i. Nebo na splaceni predchozich emisi, které jiz byly splatné. Prodejce dluhopis(

12 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-skupinu-s-farmarskymi-dluhopisy-kontroluje-auditor-ktereho-firma-vlastni-237732
13 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-kdo-chce-investovat-do-farem-budoucnosti-uslysi-vymysly-zjistili-reporteri-238066
14 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-finance-muz-v-pozadi-miliardoveho-dluhopisoveho-krachu-ma-bokem-byznys-v-dubaji-260825
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jim uvedl, Ze i kdyZ jsou farmy relativné mlady projekt, farmy bézi, a presto u dluhopist vyplaci vynosy hned —
,je to néco jako podékovani za pajceni financi”. Future Farming vydélava na pUjcovani penéz do jinych casti
skupiny GFF a v holdingu GFF je napfriklad i firma Future Mining, ktera tézi kryptomény. Pokud by byly
prostfedky od novych investord pouZzity k vyplaceni drokl starSim investordm, mohlo by se jednat o
charakteristicky znak Ponziho schématu, jehoz vyskyt by potvrzovaly problémy se spldcenim drokovych
nakladl po zastaveni pfisunu novych investic.

o vz

Riziko pfevodu cdsti prostfedkii od investori do zahranici: Klicova postava Future Farming si v dobé, kdy
skupina emitovala dluhopisy, zaloZila nékolik spolecnosti v Dubaji. Podle novinafll tak existuje riziko, Ze ¢ast
prostfedkd mohla byt prevedena ze skupiny GFF do téchto zahrani¢nich firem. Podle GFF se spolec¢nosti
aktualné ni¢im nezabyvaji a byly zaloZeny se zdmérem realizovat u kazdé z nich jiny ekonomicky plan, a hlavné
byly obé nachystané k prodeji. K Zddnym finan¢nim transakcim mezi GFF a témito spolec¢nostmi nemélo
dochazet.

Insolvenéni Fizeni: Financni problémy spolecnosti se prohloubily natolik, Ze Future Farming neméla
prostfedky na vyplaty zaméstnancll a byla nucena uzavrit farmu v Brné. Drzitelé dluhopisti podali insolvencni
navrhy jiz na vice nez desitku spole¢nosti z holdingu. Jakmile skupina prestala vyplacet dluhopisy a verejnost
zacala klast otazky, dosSlo k hromadnému podavani zalob. Vedeni firmy prestalo komunikovat a snazilo se
svalovat vinu na negativni medialni kampan.

Profit & Prosper s.r.0.'>*®

Spole¢nost Profit & Prosper s.r.o. plisobila jako alternativni investiéni fond podle § 15 ZISIFY” a svym klientiim
slibovala zhodnoceni investic ve vysi 1 % mési¢né. Podle insolvenéniho sprdvce spocivalo podnikani
spolecnosti v ziskavani finan¢nich prostfedkd od klientl za ucelem kolektivniho investovani. Se zajemci
uzavirala spole¢nost smlouvy o Upisu dluhopis( a spravé investic. Za ucelem ziskani investor( spolupracovala
s minimalné 95 zprostredkovateli (tipafi), z nichZ vétSina byla zaroven i investory.

Spolecnost Profit & Prosper investovala ziskané prostfedky zejména prostfednictvim brokerskych spolecnosti
a obchodnich platforem (napf. XTB S.A., Purple Trading, Darwinex aj.), ¢astecné i do nemovitosti. V letech
2018-2023 prevedla spolecnost na brokerské ucty stovky milion( korun.

Ve druhé poloviné roku 2023 firma oznamila, Ze hodnoty investic klient( klesly 0 98,92 %. Nasledné prestala
komunikovat a jeji zastupci byli nedostupni. Investofi byli informovani, Ze spole¢nost nema dostatek
likvidniho majetku na vyplaceni jejich vkladl a neposkytla ani konkrétni informace o tom, jak byly prostiedky
investovany.

V lednu 2024 se spolecnost pokusila nabidnout investordm moZnost prevést jejich vklady do dluhopist se
splatnosti tfi az pét let. Celkovy objem emitovanych dluhopist byl ve vysi 1,75 mld. K¢. Pfevedeni vkladd do
dluhopisll prezentovali zastupci spolecnosti jako nutnost, a to pod pohrizkou odpisu 99 % investice. V Unoru
2024 majitel spolecnosti Profit & Prosper Petr Zdrahal odesel z pozice jednatele spolec¢nosti. Misto néj byl v
obchodnim rejstfiku jako jednatel zapsan Miroslav Moravcik. Ten je pfitom sam v osobni insolvenci, kde
uvadi, Ze je nemajetny invalidni dichodce zavisly na podpofe svych déti.

Dne 28. 3. 2024 byl na spole¢nost podan insolvenéni ndvrh a soud pozdéji rozhodl o jejim Upadku. V dubnu
2024 se spolecnost nasledné pokusila bez védomi véritelll jednu z nemovitosti prodat, nemovitosti viak byly
v€as zajistény policii. Do insolvenéniho Fizeni bylo pfihldseno 484 pohleddvek v celkové vysi pres 582
miliond K¢, pricemz vSechny jsou nezajisténé. Dosud identifikovany majetek spolec¢nosti je ve vysi pouze 119
mil. K&, véetné tfi zajisténych nemovitosti, které spole¢nost zakoupila v roce 2022 za pfiblizné 39 mil. K¢.
Netransparentnost spole¢nosti Profit & Prosper pfi prokazovani investi¢nich aktivit, natlakové jednani,
podezielé zmény ve vedeni spolecnosti a snaha vyvadét majetek bez védomi véfitel podnitily dvahy o
podvodném jedndni ze strany spolecnosti.

15 https://isir.justice.cz/
16 https://www.seznamzpravy.cz/tag/profit-prosper-investicni-firma-104290
17 Zakon €. 240/2013 Sb., zékon o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech.
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Pad firmy Profit & Proper neni prvnim podobnym pripadem tzv. alternativnich investi¢nich fonda. Z fad
alternativnich investi¢nich firem skoncily v insolvenci napfiklad spolecnost Diversity Capital a.s. a WCA
International s.r.o. Po policejnich zasazich kvili podezienim z podvod( skondila také investi¢ni firma Growing
Way s.r.o. a obchodnik s kryptoménami Cryfin Invest s.r.o.

UNIPRO SPEQ1 SE8192021,22

Spolecnost UNIPRO SPEO1 SE byla zaloZzena dne 24. 10. 2018 a specializuje se na ekologickou recyklaci
pneumatik. Na financovani svych aktivit vydala prvni podlimitni emisi dluhopist jiZz v roce 2018, v roce 2019
vydala nadlimitni emisi ve vysi bezmala 700 mil. K¢. Celkovy objem emitovanych dluhopist ¢inil 790 mil. K¢.
Ke dni 31. 12. 2022 vykazovala UNIPRO SPEO1 SE zavazky ve vysi 290 mil. K¢, Ize predpokladat, Ze vyznamnou
¢ast z nich tvofily nesplacené dluhopisy. Posledni emisi dluhopist vydala spole¢nost v lednu 2024.

Podle prospektu predlozeného CNB byli kone¢nymi vlastniky spole¢nosti UNIPRO SPEO1 SE slovensky advokat
Matej Firicky (podle médii s vazbami na kontroverzni podnikatele a politiky) a sportovni manaZzer Marek
Sasdk, ktefi vsak médiim odmitali sdélit podrobnosti o své roli a podnikani. Sasdk, ktery byl v dobé emise
dluhopisl polovi¢nim vlastnikem spolec¢nosti, tvrdil, Ze o své firmé vi jen velmi malo, a popiral jakékoli spojeni
s Firickym. Podle prospektu dluhopisi mél vsak byt Sasak odbornikem na zpracovani odpadu pIné zapojenym
do chodu spolecnosti. Sasdk vSak pozdéji priznal, Ze o technickych detailech projektu nevi nic.

V roce 2020 se na trhu objevila také spriznéna spolecnost Unipro Capital a.s., ktera planovala v nasledujicich
15 letech emitovat dluhopisy za 40 miliont eur. Prospekt této spolecnosti se obsahové shoduje s plvodnimi
plany UNIPRO SPEOQ1 SE, pfiéemz nové zahrnuje také developerské projekty. Neni vsak jasné, kde by mély byt
realizovany, ani zda firma disponuje potiebnymi licenénimi pravy. V roce 2020 navic CNB spoleénosti Unipro
Capital udélila pokutu za verejnou nabidku dluhopis( bez schvaleného prospektu a pozdéji v roce 2024 se
CNB ohradila proti tvrzeni firmy, ze dluhopisy spole¢nosti byly schvéleny reguldtorem. Dne 1. 8. 2024 byl na
spolecnost UNIPRO SPEO1 SE podan véfitelsky insolvencéni navrh, podle kterého spolecnost prestala splacet
své dluhopisové zdvazky. Spolecnost UNIPRO SPEO1 SE tvrdi, Ze se nenachazi v Upadku. Nékteré pohledavky
vériteld byly uhrazeny tfeti stranou, konkrétné spolecnosti CHETITO SYSTEM a.s., kterd je Udajné pfipravena
uhradit i zbyvajici zavazky. Soud poskytl spolec¢nosti ¢as na vyreseni situace.

Neprehledna vlastnickd struktura, netransparentni hospodareni a financovani projektll, stejné jako
rozporuplna vyjadreni vlastnik( vyvoldvaji podezieni ohledné fungovani a financniho stavu UNIPRO SPEO1 SE
a spfiznéné Unipro Capital a.s.

ADICIE a.s.”

Spolecnost ADICIE a.s. byla zapsana do obchodniho rejstiiku 21. 6. 2019 a v roce 2021 vydala podlimitni
dluhopisovou emisi ve vysi 25 mil. K¢ se splatnosti 31. 12. 2023. Spolecnost ADICIE a.s. v ramci své prezentace
tvrdila, Ze pfi vyvoji spolupracuje s Vysokou $kolou chemicko-technologickou v Praze (VSCHT), ktera si ji ke
spolupraci vybrala z dGvodu pokro¢ilého procesu termického rozkladu. V roce 2022 se VSCHT proti témto
tvrzenim vefejné ohradila a uvedla, Ze Zadnd takova spoluprdce neprobiha. Spole¢nost ADICIE a.s. je také
uvedena v dluhopisovém prospektu jiného dluhopisového emitenta v insolvenci, spolecnosti Bortero, SE.
Prospekt uvadi, Ze Bortero, SE hodla ve spolupraci se spole¢nosti ADICIE a.s. vybudovat a provozovat linky na
recyklaci pneumatik.

Prezentace lZivych informaci o spolecnosti a zapojeni do dalSich zkrachovalych projektd financovanych
dluhopisovymi emisemi muZe vyvolavat pochyby o poctivosti obchodnich zamér( spolecnosti ADICIE a.s.

18 https://isir.justice.cz/

19 https://ceskedluhopisy.cz/unipro-spe01/

20 https://www.pohledavkyonline.cz/problemy-unipro-spe01-se-vymahani-dluhopisu-insolvence/
2https://web.archive.org/web/20240224210223/https://www.aktuality.sk/clanok/PWrAN86/zahadne-dlhopisy-za-desiatky-milionov-eur-spravuje-
ich-clovek-blizky-makoovi-oficialny-majitel-o-svojom-biznise-ani-nevie/

22 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2022_00069_CNB_573.pdf

2 https://www.vscht.cz/popularizace/media/tiskove-zpravy/2022/anget



2. Vstup statniho zastupitelstvi do insolvenéniho 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 vie v poradku.

Z insolvencniho rejstiiku vyplyva, Ze od roku 2017 vstoupilo statni zastupitelstvi do insolvencnich fizeni 31
emitentd dluhopist. V roce 2024 vstoupilo statni zastupitelstvi do nasledujicich 9 insolvencnich fizeni:

< . ., y Datum Rok prvni Celkova velikost
IC Nazev Spisova znacka . . . .
vzniku emise emise v K¢
8619620 HELSKE SUSTAINED HPC a.s.  15057/2022 21.10.2019 2020 960 875 000
27839567 ABC Sluzby s.r.o. 1915/2022 19.03.2008 2016 25 000 000
28193261 Ondrasovka Holding, a.s. 16943/2022 21.11.2007 2018 275 000 000
6107605 Cemento Design s.r.o. 10925/2023 16.05.2017 2021 36 000 000
17170206 CEMENTO EKO-BETON s.r.o.  16168/2023 24.05.2022 2022 23 000 000
7457677 Future Farming Asset s.r.o. 9981/2024 13.09.2018 2020 50 000 000
26763915 B&Bartoni, spol. s r.o. 11688/2023 12.03.2003 2018 20 000 000
6305814 MELOUNKA s.r.o. 14290/2023 28.07.2017 2018 85 000 000
24747572 FKZ 1953, a.s. 6779/2024 13.10.2010 2016 30 000 000

3. Zaloby svéd¢ici o podezfeni z vyvadéni majetku

Pokud ovladajici osoby emitenta (dluznika) vyvadély majetek ze spolecnosti a emitent skoncil nasledné v
Upadku, je mozné toto zvyhodnujici ¢i poskozujici jednani dluznika v insolvenénim fizeni postihnout

prostfednictvim tfi typ( Zalob. Tyto Zaloby podava insolvencni spravce jménem dluznika a jejich cilem je bud’

navratit neopravnéné odcerpany majetek zpét do majetkové podstaty, nebo rozsifit odpovédnost za Upadek
na osoby, které mély realny vliv na fizeni spoleénosti. Vyskyt téchto Zalob v insolvenénim fizeni tak
predstavuje jasny signal o tom, Ze v pfipadech dotéenych emitent(l existovalo podezfeni na Ucelové snizeni
majetkové podstaty, a tedy i na poskozeni véfiteld. U 13 emitentd jsme identifikovali podani tfi typa Zalob,
které svédci o podezieni z vyvadéni majetku nebo jiného poskozovani véritel(:

Odplrci zaloby (zZaloby na neucinnost): Nelcinnymi jsou pravni jednani, kterymi dluznik zkracuje
moznost uspokojeni vérfitelll nebo zvyhodnuje nékteré véritele na ukor jinych. Insolvencni spravce
dluznika by mél v ramci provérovani ucetnictvi bud sam, nebo ve spolupraci se specializovanou forenzni
spolecnosti, takové ukony identifikovat a dikladné prosetfit. Po zjisténi téchto potencialné neucinnych
Ukona insolvenéni spravce podava u insolvencniho soudu odpUrci Zaloby. Pokud insolvencni spravce
odpdréi Zaloby podal, je velmi pravdépodobné, Ze ze spolecnosti emitenta byl vyvadén majetek nebo byli
poskozovdni a zvyhodriovani véfitelé.

Zaloby na doplnéni pasiv: V piipadech, kdy osoby ve vedeni emitenta porusily své zakonné povinnosti
pfi upadku (napfiklad nepodaly vcas insolvencni navrh, pokracovaly v zadluZzovani nebo jinak jednaly v
neprospéch véfitelt), maze insolvencni spravce navrhnout, aby soud rozhodl o jejich odpovédnosti na
Uhradu €asti dluhd. Zaloby na doplnéni pasiv sméFuji typicky proti statutarnim orgdndim nebo ovladajicim
osobam, které se podilely na fizeni spolecnosti v dobé jejiho zadluzovani. Skutecnost, Ze insolvenc¢ni
spravce podal tuto Zalobu, muize svédcit o tom, Ze fizeni spolecnosti bylo vedeno nehospodarné nebo
zamérné ke Skodé véritell, pripadné ve prospéch uzké skupiny osob.

Zaloby na nahradu $kody vG¢i statutarnim organtim: Pokud statutdrni organ porusil svou povinnost
jednat s péci radného hospodare a tim zpUsobil Skodu spole¢nosti nebo jejim vériteldm, mize byt za tuto
Skodu volan k odpovédnosti. Insolvenéni spravce v takovém pripadé podava Zalobu na nahradu Skody
zpUsobené nespravnym vykonem funkce. | tyto Zaloby byvaji ¢asto indikatorem toho, Ze vedeni emitenta
svym jedndnim prispélo k Upadku a pripadné se podilelo na vyvadéni majetku ci zakryvani skutecného
stavu spolecnosti.
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ICo Nazev Spisova znacka Datuvm , insolvencniho Rok Zak!afjnl

zaloZeni v kapital

fizeni

6600204 Europa Investment Property CZa.s. MSPH 95 INS 7893 / 2023 14.11.2017 19.05.2023 2018 1680237000
10865250 Development EIP MSPH 95 INS 14167 /2023  31.05.2021 07.09.2023 2022 1001570000
4424115 Fair Credit International, SE MSPH 57 INS 16896 / 2022  23.09.2015 25.10.2022 2017 300 000 000
6850707 Concord Financial Holding a.s. MSPH 57 INS 17345 /2022  09.02.2018 04.11.2022 2019 300 000 000
9288244 mCZECH industry s.r.o. MSPH 88 INS 15455/2023 29.06.2020 03.10.2023 2020 209 500 000
4405030 Premiot Group, a.s. MSPH 95 INS 10879 /2023  16.09.2015 11.07.2023 2015 125000 000
3551164 PADOK Investments, s.r.o. MSPH 77 INS 6059/2021 13.11.2014 30.03.2021 2016 85000 000
6107605 Cemento Design s.r.o. KSBR 47 INS 10925 / 2023 16.05.2017 11.07.2023 2021 36000 000
8313831 V.M.D. INVEST s.r.o. KSPH 72 INS 20246 / 2022  03.07.2019 27.12.2022 2020 26 000 000
6959041 KTK CONSTRUCT s.r.o. MSPH 57 INS 11124 /2023  16.03.2018 14.07.2023 2020 25000 000
9930914 EWE Jewelry s.r.o. MSPH 57 INS 7755 / 2023 17.02.2021 19.12.2022 2021 25000 000
6567291 Co&E servisni s.r.o. KSHK 42 INS 15468 / 2023 31.10.2017 03.10.2023 2018 25000 000
6287093 MASOPRODE] s.r.o. KSOS 37 INS 5468 / 2023 20.07.2017 06.04.2023 2023 24000 000

Prehled emitentd dluhopis( v insolvenénim Fizeni, u kterych byly v obdobi od 1. 1. 2024 do 31. 12. 2024
poddny nékteré z vySe uvedenych Zalob, je uveden v nasledujici tabulce:

Datum zahajeni

Ze Zalob vyplyvaji nasledujici informace:

CEPO Green3, SE (dfive Fair Credit International, SE)

Podle fady odplrcich Zalob podanych insolvenénim spravcem spolecnosti CEPO Green3, SE (dfive Fair Credit
International, SE) realizoval dluznik komplexni schéma, jehoZ podstatou bylo systematické vyvadéni majetku
dluznika v fadu stovek milionl aZ jednotek miliard mimo jeho majetkovou podstatu, ¢asto ve prospéch osob
Ci subjektl, které byly s dluznikem persondlné, majetkové nebo koncernové propojeny. Podle odplrcich
Zalob vyved| dluznik klicové ¢asti svého majetku — zejména portfolio pohleddvek — na sptiznénou spolecnost
Fair Credit Czech s.r.o., ¢imZ doslo ke sniZeni Cistych aktiv dluznika o 1,6 mld. K¢. Zaroven dluznik provedl
fadu bankovnich plateb v souhrnné vysi pres 800 mil. K¢ ve prospéch tretich stran bez odpovidajiciho
protiplnéni, které zkracovaly uspokojeni pohledavek véfitell ¢i zvyhodnovaly nékteré véritele.

Spolecnost Fair Credit International, SE, patfila mezi nejvétsi nebankovni poskytovatele spotiebitelskych
avérd v Ceské republice a spravovala portfolio pohledavek v hodnoté pfes jednu miliardu korun. Piestoze
podnik plsobil aktivné na trhu, v pribéhu péti let pred zahajenim insolvence uzavrel dluznik se spolecnosti
Fair Credit Czech s.r.o. sérii smluv, jimiz vyved| klicové ¢asti svého majetku — zejména pohledavkové portfolio
— na tuto spriznénou spolec¢nost. Tyto smlouvy navenek plsobily jako samostatné a nesouvisejici, ale ve
skutecnosti skryly fakticky pfevod celého obchodniho zavodu. Strany timto jednanim obesly pravidlo, podle
kterého prechazeji spolu s obchodnim zavodem i souvisejici zavazky. Fair Credit poté zacala vyuZivat obchodni
zavod Fair Credit International, SE, k poskytovani stejné ¢innosti, jakou dfive vykonaval dluznik. Dluznik tak
prostfednictvim uzavienych smluv vyvedl vétSinu svého majetku na spfiznénou spolecnost, pficemz vétsina
zavazkl zUstala ve spole¢nosti dluznika. Mezi lety 2017 az 2020 tak klesl objem Cistych aktiv (aktiva minus
zavazky) dluznika 0 1,6 mld. K¢ z 861 mil. K¢k 31.12. 2017 na -768,5 mil. K¢ k 31.12. 2020. Ve stejném obdobi
vzrostl objem aktiv Fair Credit Czech s.r.0. z 41 tis. K¢ na 1,2 mld. K&.

Kromé vyvedeni majetku prostfednictvim zminénych smluv uskutecnil dluinik v dobé Upadku také fadu
bankovnich pfevod( v souhrnné vysi pres 800 mil. K¢ ve prospéch rlaznych fyzickych i pravnickych osob, ¢asto
bez zjevného ekonomického dlivodu nebo protiplnéni. Platby probihaly v obdobi, kdy byl dluznik uz fakticky
v Upadku, ktery byl zplsoben prevedenim majetku na sesterskou spolec¢nost Fair Credit Czech s.r.o.
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Concord Financial Holding a.s.

Podle odpdrcich Zalob, které byly podany insolvenénim spravcem dluznika Concord Financial Holding a.s.,
uskutecnil dluznik v dpadkové situaci fadu jednani, ktera méla vést ke zkraceni majetkové podstaty a
zvyhodnéni jednotlivych véfitel(. JelikoZ insolvencni spravce nemél k dispozici Ucetnictvi dluznika, jednalo se
zejména o bankovni pfevody a o prevody obchodnich podilli. Concord Financial Holding a.s. byl materskou
spolecnosti Fair Credit International, SE.

Vssituaci vlastniho Upadku poukazal dluznik na bankovni ucty tfetich stran, na vice nez 700 mil. K¢.
Nejvyznamnéjsi platby v fadech stovek milionli korun putovaly na bankovni Uéty sptiznénych spoleénosti,
desitky dalSich plateb v fadech az jednotek miliont korun byly smérovany na rizné bankovni tUcty, ¢asto bez
znamé identity pfijemce. Podle odplrcich Zalob se dluznik v dobé provedeni plateb nachazel v Gpadku a
platby mély zvyhodnit nékteré véfitele na Ukor ostatnich, pfipadné byly provedeny bez ziejmého pravniho
dlvodu. Insolvencni spravce odporoval také prevody majetkovych Ucasti (napf. prevod obchodniho podilu
ve spolecnosti Fair Credit Czech s.r.0.), které mély probéhnout bez pfiméreného protiplnéni.

Premiot Group, a.s., PREMIOT obchodni, a.s., a PREMIOT realitni, a.s.

Podle odplrcich Zalob podanych insolvenénim spravcem spolecnosti ze skupiny Premiot doslo k bankovnim
prevodim v celkovém objemu pres 1,5 miliardy K¢, které insolvencni dluznici realizovali ve prospéch subjektl
z vlastniho koncernu, osob blizkych nebo firem s personalnim propojenim a které byly odporovany pro
néktery ze zdkonnych dlvodi. Konkrétné se jednalo o:

e Premiot Group, a.s. —vice neZ 40 odpurdich Zalob, odporovany bankovni prevody ve vysi 500 mil. K¢.

e Europa Investment Property CZ a.s. (dfive PREMIOT obchodni, a.s.) — vice neZ 30 odpurcich Zalob,
odporovany bankovni pfevody ve vysi témér 800 mil. K¢.

e PREMIOT realitni, a.s. (dfive Development EIP a.s.) — 14 odpurcich Zalob, odporovany bankovni
prevody ve vysi pres 200 mil. K¢.

Podle insolvencniho spravce byly platby ¢inény bez priméreného protiplnéni, v dobé, kdy byl dluznik
v Upadku, nebo jako zvyhodfujici pravni jednani. Castky jednotlivych bankovnich ptevodd byly od nizsich
stovek tisic az po stovky milion0 korun.

Z odpurcich Zalob je patrné, Ze insolvencni spravce nemél u zddného z dluznikd k dispozici Ucetnictvi, kdyz
uvadi, Zze: ,V pribéhu insolvencniho fizeni se insolvencnimu spravci, i v disledku nedostatecné spoluprace
na strané dluznika, nepodatilo zjistit jakykoli pravni dlivod Insolvenénim dluznikem provedenych transakci ve
prospéch Zalované. Stejné tak se vsak Zalobkyni nepodafilo zjistit, Ze by Insolvencéni dluznik mél z
provedenych transakci jakykoli prospéch, nebo Ze by obdrzZel néjaké protiplnéni, a to v jakékoli podobé.”

Vedepet s.r.o. (dfive PADOK Investments s.r.o.)

Podle Zaloby na nahradu skody, podané insolvenénim spravcem dluznika Vedepet s.r.o. (dfive PADOK
Investments s.r.0.), jednatel dluznika porusil povinnost péce radného hospodare, kdyZ uzavrel dohody o
poskytnuti priplatku mimo zakladni kapital se spfiznénou spole¢nosti Vedet s.r.o. (dfive PADOK Beta, s.r.0.)
a o zapocteni vzajemnych pohledavek, ¢imz zplsobil dluznikovi Skodu ve vysi 85 mil. K¢.

Dluznik od svého zaloZeni nevykonaval Zddnou podnikatelskou €innost, veskera ¢innost dluznika se omezila
na ziskavani financnich prostredkd od tretich osob formou emisi dluhopist a zapuUjckami. Takto ziskané
financni prostfedky od tfetich osob dluznik Vedepet s.r.o. poskytoval persondlné spfiznénym osobdm, a to
mimo jiné spolecnosti Vedet s.r.o. (dfive PADOK Beta s.r.0.). Dluznik tedy mohl finanéni prostredky ziskané
od véritell vratit jen za predpokladu, Ze tyto financéni prostfedky obdrzi zpét od personalné spfiznénych osob,
kterym je poskytl na zakladé smluv o Uvéru. Spolecniky véritele Vedet s.r.o. byli sdm dluznik (Vedepet s.r.o.)
a dva spolecnici dluznika (fyzické osoby).

Dluznik nasledné uzavrel se spfiznénou spolecnosti Vedet s.r.o. dvé dohody o poskytnuti pfiplatku mimo
zakladni kapital v souhrnné vysi 85 mil. K¢, a to formou zapoctu pohledavek z Gvérové smlouvy. Tato plnéni
ale nezvysila podil dluznika ve spolecnosti Vedet, zatimco podily ostatnich spolec¢nik( zlstaly beze zmény a
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bez jakéhokoli financniho pfiplatku. Dluznik tak jednostranné snizil hodnotu svych aktiv, aniz by za to ziskal
odpovidajici protiplnéni. Za ¢tyfi dny po uzavieni smluv o priplatku ptijali spolecnici Vedet s.r.o. (dfive PADOK
Beta s.r.0.) rozhodnuti valné hromady spolecnosti o vysloveni souhlasu se zrusenim spolecnosti Vedet s.r.o.,
pficemz nasledné doslo k vymazu této spolecnosti z obchodniho rejstriku.

Dluznik se tak dobrovolnym ptijetim zdvazku k poskytnuti pfiplatku mimo zdkladni kapital spolec¢nosti Vedet
s.r.o. (dfive PADOK Beta s.r.0.) ve vysi 85 mil. K¢ dostal do Upadku, kdyZ hodnota jeho aktiv se o tuto ¢astku
snizila, avSak zavazky dluznika vUci jeho véfitellm (upisovatelim dluhopist, poskytovatelim zapujcek)
zUstala nezménéna. Obé smlouvy byly uzavieny v dobé, kdy byl dluznik jiz v Upadku, jak vyplyva také z
komunikace s véfiteli. Insolvenéni navrh vsak dluznik podal aZ o vice nez rok pozdéji. Jednatel tak nejen jednal
v rozporu se zajmy dluznika, ale také védomé zpusobil jeho Upadek a zpUsobil Skodu ve vysi 85 mil. K¢.

MCZECH industry, s.r.o.

Podle odpurci Zaloby, kterou podal insolvenéni spravce dluznika mCZECH industry, s.r.o., uzavrel dluznik se
spoleénosti Nemetrix, s.r.o., smlouvy o zapuljcéce, jez slouZily k iéelovému prevodu majetku.

Prostredky ziskané z emise dluhopisli spolecnost mCZECH industry, s.r.o., zapujcila spole¢nosti Nemetrix,

evvs

podle Zaloby sptiznéné prostfednictvim jednatele.

Podle insolvencniho spravce tak Slo o ucelovy pfevod majetku z dluznika do Zalované, coz mélo za nasledek
zkraceni véfitell dluznika. Castka dosud neuhrazenych poskytnutych puajéek dosahla 5,6 mil. K¢.

Spole¢nost mCZECH industry, s.r.o., je spfiznéna se spole¢nostmi CEMENTO DESIGN s.r.0. a CEMENTO EKO-
BETON s.r.0., ve kterych insolvenéni spravce také poddaval Zaloby, které svédcily o podezieni z vyvadéni
majetku.

CEMENTO DESIGN s.r.o.

Podle odplrcich Zalob, podanych insolvenénim spravcem dluznika CEMENTO DESIGN s.r.o., proved| dluznik
zvyhodnujici bankovni prevody a prevody bez pfiméreného protiplnéni zejména ve prospéch spfiznénych
0sob v souhrnné vysi 7,5 mil. K¢.

CEMENTO EKO-BETON s.r.o.

Podle Zaloby na doplnéni pasiv, podané insolvenénim spravcem dluznika CEMENTO EKO-BETON s.r.o.,
jednatel dluznika v rozporu s emisnimi podminkami poskytl prostredky ziskané emisi dluhopist jako zapuUjcku
ve vysi 11,2 mil. K¢ spfiznéné spolecnosti. ZapUjcka byla poskytnuta bez odpovidajiciho zajisSténi a vraceno
bylo pouze 800 tis. KC. Jednatel tak porusil povinnost loajality a péce fadného hospodare a jednal ve prospéch
jiné spolec¢nosti, kterou sam tidil, a zcela ignoroval emisni podminky. Tento postup podle spravce vedl pfimo
k upadku spolecnosti, a proto navrhuje, aby soud jednateli dluznika uloZil povinnost poskytnout do majetkové
podstaty ¢astku 13,9 mil. K&, coz je rozdil mezi aktivy a zavazky spolecnosti.

Podle dalsi odpurci Zaloby dluznik také neopravnéné nakladal s majetkovou podstatou po zahdjeni
insolvenc¢niho fizeni, kdyz uskutecnil platbu ve vysi 968 tis. K¢ jednomu z dodavatel(. Toto jednani nebylo v
souladu s omezenimi danymi insolvencnim zakonem, a proto sprdvce Zzada po dodavateli navratit plnéni do
majetkové podstaty.

Co&E Oze s.r.o.

Podle odpurcich Zalob, podanych insolvenénim spravcem dluznika Co&E Oze s.r.o., provedl dluznik bankovni
prevody bez redlného protiplnéni ve prospéch tfetich stran v souhrnné vysi 2,8 mil. K¢.

MASOPRODEJ, s.r.o.

Podle tfi odplrcich Zalob, podanych insolvencni spravkyni dluznika MASOPRODEJ, s.r.o., doslo k nékolika
ukonlm, které mély za nasledek zkraceni majetkové podstaty a zvyhodnéni personalné propojenych nebo
blizkych osob.
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Na zakladé dohod o provedeni prace dluznik vyplatil dcefi byvalého a soucasného jednatele a spolecnici
celkem 200 tis. K¢. Dcera jednatele a spolecnice vSak podle zZaloby nevykondvala pro dluznika zddnou realnou
praci, a plnéni tak bylo poskytnuto bez pfiméreného protiplnéni.

Personalné propojena spolecnost fakturovala dluznikovi administrativni sluzby ve vysi 550 tis. K¢. Fakturace
véak podle 7aloby neméla mit redlny zéklad. Uhrady administrativnich sluzeb tak podle Zaloby probéhly bez
pfiméreného protiplnéni.

Dale doslo k pfevodu vlastnického prava k vozidlu Porsche 911 z dluznika na Zalovaného na zakladé kupni
smlouvy, pticemz protiplnéni mélo byt neodpovidajici a dluznik se jiz nachdzel v upadku. Zaroven doslo k
zapocteni vzajemnych pohledavek mezi dluznikem a Zalovanym, ktery byl v dobé zapocteni jednatelem
dluznika. Tim mélo dojit ke zvyhodnéni Zalovaného a podstatnému zmenseni majetkové podstaty.

V.M.D. INVEST s.r.o.

Podle odptrcich Zalob podanych insolvenénim spravcem dluznika V.M.D. INVEST s.r.o. proved| dluznik v dobé
pravdépodobného Upadku bankovni pfevody ve vysi pres 5 mil. K¢ ve prospéch rlznych fyzickych osob —
zejména véritell, spolecnikl, rodinnych prislusnik(l nebo dodavatel(. Podle insolvenéniho spravce byly tyto
prevody ¢inény v dobé, kdy byl dluznik jiz v dpadku, ¢asto bez priméreného protiplnéni nebo se jednalo o tzv.
zvyhodnujici pravni tkony, v jejichZ dusledku doslo ke kraceni ostatnich véfiteld.

Vyse jednotlivych napadenych prevod( se pohybuje od nékolika stovek korun aZz po milionové Castky.
Nejvyznamné;jsim odporovanym ukonem byl pfevod vice nez 2,5 mil. K¢ ve prospéch spole¢nika dluznika, za
udajné reklamni prace a provoz dluhopist. Ve zbylych ptipadech slo zejména o platby urokd ¢i jistin
provedenych v dobé pravdépodobného upadku.

EWE Jewelry s.r.o.

Podle odplrci Zaloby podané insolvenénim spravcem dluinika EWE Jewelry s.r.o., dluznik prodal jiné
soukromé spolecnosti zboZi a vozidla (napf. Mercedes Benz AMG, Porsche 911, hodinkové feminky) a vystavil
k tomu faktury ve vysi 25,8 mil. K& Na misto uhrazeni pohledavek za vystavené faktury doslo ze strany
dluznika a Zalovaného ke vzajemnym zdpoctim. Zapoctené pohledavky Zalovaného byly bud pochybné,
neexistujici nebo nedolozené. Pravni Ukony byly ucinény v dobé Upadku dluznika. Podle insolvencniho
spravce byl kupujici zaroven véritelem dluznika, o Upadku védél a spolu s dluznikem ucelové jednali tak, aby
se kupujici plné uspokojil na Ukor ostatnich véfitel(. Spravce poZaduje, aby soud prohlasil veskeré zapocty a
prevody za neulcinné a Zalovany majetek ¢i jeho hodnotu vratil do insolvencni podstaty.

KTK CONSTRUCT s.r.o.

Podle odpurcich Zalob podanych insolvenénim spravcem dluznika KTK CONSTRUCT s.r.o. uskutecnil dluznik

nejméné dva ukony bez pfiméreného protiplnéni, kdyz:

e svybranymi fyzickymi osobami uzavrel dluinik v dobé Upadku najemni smlouvu rodinného domu (ve
vlastnictvi dluznika) s ndjemnym ve vysi 0 K¢ na mésic. Podle insolvencniho spravce se jednalo o pravni
jednani bez pfiméreného protiplnéni, ¢imz byla zkracena majetkova podstata dluznika,

e prevedl vlastnictvi osobniho vozu Mercedes Benz v hodnoté 1,5 mil. K¢ na jinou soukromou spole¢nost
bez jakéhokoli 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?

4

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 zverejniuje (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 jakékoli 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, ktera 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, ktera md shodné nebo velmi podobné jméno jako jiz existujici subjekt, rovnéz ovladany
stejnymi osobami.

Vék emitenta — jak dlouho spolecnost existuje (zaroven je ale nutné posoudit, jak dlouho emitent
skutecné poskytuje své sluzby nebo produkty a jak dlouho podnik3, tj. zda sice neni spole¢nost ,stara”,
ale to pouze proto, Ze doslo k pofizeni spici spolecnosti od ready-made poskytovateld).

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 ¢i ztratového hospodareni.

Jak vysoké je zadluzeni emitenta, vlastni kapitdl, obrat, struktura aktiv apod. Byl emitent v minulosti
schopen vyprodukovat néjaky zisk a jak se mu dati 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 neovldda ¢i neni ovladdn jinymi osobami, které byly v insolvenci nebo mély finanéni problémy.

Pokud jsou jiné spole¢nosti v oboru financovany bankovnimi uvéry, ale emitent dosahl pouze na financni
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.

2 https://www.lp-life.cz/jsou-vyhodne-dluhopisy-opravdu-take-bezpecne
% 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 zprostiedkovatele a distribu¢ni kanaly, které propaguji a prodavaji dluhopisy
emitenta — pokud se jedna o skryté propojené spolecnosti, je zde vysoké riziko, Ze zverejnéné
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 dulezZité rozlisit a identifikovat, zda pozitivni ¢lanky o emitentovi nejsou
pouze profesionalné zpracované PR za Gcelem vytvoreni pocitu znamosti a davéry 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 ucel — 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 dfive 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¢ chce emitent prostfedky 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, jednda se o rizikovy ptiznak, ktery poukazuje na neschopnost emitenta splatit nominal
plvodni emise svym véritellim a oddalit tak jeji splaceni v Case.

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 Centralni depozitaf cennych papirl, 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 mize 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 zajisténi 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 nejen vysokou miru rizika, ale rovnéz potencidlni
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 vynosl — pokud emitent (nebo treti strana pro emitenta) slibuje
v souvislosti s investovanim do dluhopist jakoukoli 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 drzZitelem 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 14 % ro¢né. 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 presvédcit deklarovanym ruéenim, Ze prodejce méa schvaleny prospekt Ceskou narodni
bankou nebo Ze je splaceni emise zaruceno tfeti 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 plédnu.?

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. Jakékoli zminky o neetickém, nekalém ¢i rizikovém jednani by mély byt
pro investora stopkou v dalSim zvazovani investice.

27 https://www.cnb.cz > cnb > vyrocni_zprava_2020
28 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 zadkladé financni analyzy (naptiklad vysoka zadluzenost firmy vidi
kapitalu), maly objem emise, vydani dluhopis( fyzickou osobou.

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