NAZORY:

Cesi opét prijdou o miliardy korun

—TEXT - StépanLacina —FOTO —MatejSlavik

a tivod dvé fakta. Jen za prvni ¢tvrtleti tohoto roku

Cesk4 narodni banka schvdlila prospekty dvaceti

emisi dluhopisti v celkové hodnoté prevysujici

18 miliard korun. Celosvétova procentudlni vyse
bankrott dluhopist s ratingem CCC/C za rok 2023 byla
31 procent.

Pro finan¢ni neodborniky si dovolim piedchozi
fakta ponékud bliZe popsat. Dluhopis je zdva-
zek dluznika platit investorovi pravidelny urok
a po nekolika letech splatit dluh. Prospekt
je dokument popisujici zdkladni parametry
dluhopisu, jako je vyse tiroku, datum splace-
ni dluhu a jméno dluznika. CNB schvélenim
prospektu sdéluje vefejnosti, Ze formdalné jsou
prospekty v potddku (laicky mtiZeme fict, Ze prospekt
je pravopisné spravné napsdan a ptislusné kolonky byly
spravné vyplnény).

Formdlné schvéleno tedy rozhodné neznamend, Ze dany
prospekt byl prezkoumadn z hlediska ekonomické smys-
luplnosti, a uZ vitbec to neznamen4, e CNB bude néjak
dale dohlizet na dluznika, jestli se tfeba jeho schopnost
spldcet nezhorsuje, nebo jestli dokonce ticetné nezkresluje
informace.

Dosud to znf bandlné, ale vétsina nasich spoluobcanti
si mysli pfesny opak. Zcela intuitivné (bohuZel naprosto
chybné) piredpoklddd, Ze pokud nékde vidi népis ,,schva-
leno CNB*, tak se jim dostane také jakési investorské
ochrany. Ta v8ak v Ceské republice chybi. Ostatné chybéla
by i kdekoli jinde na svété, a proto svét vymyslel pojem
Jrating”. Ratingem ,,A“ se oznacujf nejkvalitnéjsi dluznici
(napfiklad spole¢nosti jako Coca-Cola) a pismenem ,,C*
se oznacuji problémovi dluznici (svého ¢asu napriklad
Lehman Brothers).

Kazdopédné vsak i dluznici s ozna¢enim ,,C*“ musi
vefejnosti pfedklddat auditované ucetni vysledky, které
jsou bedlivé zkoumdany nejen nezavislymi ratingovymi
agenturami, ale i stovkami dal$ich investorskych komu-
nit. Pfes v§echnu tuto kontrolu a transparentnost je mira

L2amrtnosti“ takovych dluznik ve svété pfes 30 procent
jen za minuly rok. Pro zajimavost mira bankrott byla
v roce 2020 dokonce 50 procent.
Ze zku$enosti 20 let nasi praxe v Accrediu, které se
vénuje spravé majetku pravé v oblasti dluhopist, plyne
snaha vyhybat se dluhopistim s ratingem ,,C“, a tudiz
pfindsime klientim vynos v kategorii dluhopisti
,B“nebo ,,A“. Jen pro dokresleni ndro¢nosti
naseho povoldni, je to prace pro nékolik zkuse-
nych odbornikii na kazdy pracovni den.
A ted zpétky k druhému faktu z Gvodu
tohoto ¢lanku. C4stka 18 miliard korun je
pékny balik penéz, které poskytne ceskd vefej-
nost firmadm, jeZ jsou ¢asto jesté o nékolik stupiiti
horsi dluznici nez zminén4 kategorie ,,C*. Zadn4 z téch
dvaceti emis{ totiZ nemad ani rating. Dovolim si zde neové-
feny, ale myslim, Ze logicky pfedpoklad, Ze mira bankrott
tedy bude v Cesku bud stejnd, nebo jesté vyssi. Jakkoli
plati, Ze minulost nen{ zdrukou budoucnosti, je zdroven
jejim dobrym indikdtorem. Summa summarum mtiZeme
ocekédvat, Ze pfijde velmi brzy mnoho z nasich spoluob¢a-
nud o miliardy korun v nesplacenych dluhopisech.

To je hromada penéz, kterd navic neplyne z kapes
bank (které jsou dost chytré, aby necinily investice
do téchto pochybnych cennych papirti), ale z kapes
lékait, zivnostnikd, uciteld a mnoha ostatnich. Tedy
z kapes béznych obcéant této zemé, po kterych stét chce,
aby dtivérovali kapitdlovému trhu a spofili si sami napfi-
klad na dichod.

Zavér at si udéld kazdy sam. Z mého pohledu se do-
poustime jako spole¢nost vysokého moralniho hazardu
ve smyslu diveéry vefejnosti v kapitdlovy trh. BohuZel opa-
kujeme stdle stejné chyby, jako byla naptiklad podcenénd
kuponova privatizace ¢i kampelickové skanddly. A volici
pak nemaji jinou moznost nez projevit své zklaman{
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