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Firemni

Mezi fadou ¢eskych firem
bez historie i vlastniho
kapitalu se v poslednich
letech rozmohl nebezpecny
trend financovat vlastni
rozvoj vydanim korporatnich
dluhopisu. ,,Nejdilezitéjsi
podle mého je, Ze o obligaci,
tedy dluhopis, jde jen
formalné. ve skutecnosti jde
o rizikové akcie zabalené do
riizového, libivého obalu,*
fika Jan Pravda, zakladatel
spolecnosti Pravda Capital,
jez provozuje
automatizované investicni
strategie na akciovych trzich.

VOJTECH WOLF

LN O tom, Ze trh firemnich dlu-
hopisi ma problém, protoze
znacéna Cast téchto emisi nebu-
de splacena, se hovorilo uz pred
rokem ¢i dvéma. Proc¢ se tyto
takzvané junk bondy opét Fesi?

Presny spousté¢ neznam, ale
nejspi$ to bude selhani vétSich
emitentll. Domnivam se také, Ze
to narostlo do velikosti, ktera je
pomérné vyznamna. Bavime se
o desitkdch miliard korun. Uz
i Cesk4 ndrodni banka si prece vsi-
ma, Ze je tfeba proti tomu vystu-
povat. Mizu s klidnym svédo-
mim fict, Ze je to kasino. Tedy vy
si vsadite sto tisic korun —a pak je
to jen na charakteru dluznika, jest-
li vam penize vrati. Jinou ochranu
nez moralni profil vydavatele dlu-
hopist prosté nemdte.

LN Kde je podle vas problém?

Podle mne stale nedoslo k po-
chopeni problematiky. Vsude se
piSe, Ze vysoky vynos ¢i troky od-
razeji vysoké riziko a Ze maji byt
lidé opatrni. JenZe ani toto jedno-
duché pravidlo prevzaté z vyspé-
Iych trhit nemusi byt v ¢eskych
pomeérech spln€no. Ani ten cenny
papir neni v tomto ptipadé pojme-
novéan spravné. To, ¢emu se de
iure fika obligace, je Casto de fac-
to akcie bez naroku na zisk.

LN Co tim presné myslite?
Problém je, Ze kupon, tedy sli-
beny vynos napfiklad ve vysi péti
procent, neurcuje trh. Vynos si sta-
novi vydavatel firemniho dluhopi-
su a jeho poradce. U béZnych
opravdu obchodovanych dluhopi-
st je to tak, Ze se upisi s néjakym
vynosem a posléze se obchoduji.
KdyZ pak spadne cena takového
dluhopisu, zvysi se tim padem vy-
nos napiiklad z péti na deset pro-
cent. To je trZzni mechanismus, kte-
ry u takovych firemnich dluhopi-
st funguje naptiklad v USA. Tam
to jeden den ukazuje ro¢ni vynos
u takového dluhopisu pét procent,
dalsi den pét a pul procenta a za ty-
den tieba Sest procent. U néas to
tak ale nefunguje a nelikvidni dlu-

hopis ma kazdy den stejny vynos.
Chybi cenotvorba.

LN Ur¢ité jsou ale i mezi jednotli-
vymi emitenty firemnich dluho-
pist obrovské rozdily...

Bezpochyby. Uvedu pfiklad:
Mate realitni firmu, ktera déla de-
velopment, pomérné rizikovy byz-
nys. Porad ale plati, Ze tam jsou
alespon néjaka aktiva, napriklad
ty domy, pozemky. A tato firma
bude vydavat dluhopisy s kupo-
nem pét procent. Vedle toho mate
firmu, kterd bude vyvijet interne-
tovou aplikaci pro dopravu. A ta
bude také vydavat dluhopis s roc-
nim vynosem pét procent. To rizi-
ko je pfitom evidentné vétsi, pro-
toZe nemaji vibec Zadna aktiva
a také o nich nikdo nic nevi.

LN Vic v tom podle vas neni?

o dluhopis jde jen formdlné. Ve
skutecnosti jde o riziko akcie zaba-
lené do razového, libivého obalu
obligace. Vysvétlim: Jakmile fir-
ma nemd majetek a v rozvaze nad
tim dluhem neni uz Zadny vlastni
kapitdl, nese investor prakticky
veskeré riziko podnikéani dané fir-
my. To ve skutecnosti znamen4, zZe
maximalni zisk takového investo-
ra je napriklad pét procent, ale po-
tencidlni ztrata sto procent.

Jan Pravda

m Plvodnim vzdélanim doktor
aplikované geofyziky prosel

ve druhé poloviné 90. let
vedoucimi pozicemi v pfednich
svétovych investicnich bankach
Credit Suisse First Boston v New
Yorku a Merill Lynch v Londyné.
Absolvoval Univerzitu Karlovu

a Cornellovu univerzitu v USA, kde
ziskal titul MBA v oboru financi.

m V Praze ved| oddéleni
korporatnich financi v Patria
Finance. Nasledné v roce 2003
zalozil spole¢nost Pravda
Capital, roku 2009 pak fond
Sanning Capital.

Kdyz vsak drzite akcii, tak s ni
je to tak, Ze pokles mutize byt sice
sto procent, ale stejné tak potencial-
ni rist muze byt sto procent. Jiny-
mi slovy, ve skutecnosti by mély
ty firmy vydévat akcie a ne dluho-
pisy. Zkratka celé riziko prenaseji
na investory — a za to jim nabizeji
jen né&jaky zastropovany vynos.

LN Je to tedy podle vas obchaze-
ni pravidel?

Pravidel nevim, ale logiky bez-
pochyby. Kdyby §lo o ndhodny
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jev, tak nefeknu. Pokud obcas né-
komu, kdo nemiiZze prodat akcie
na néjakém start-up trhu, jako ma
tieba VarSava, neptij¢i banka, a za-
rovei ma napad a byznys plan,
a vyda proto obligace, mizu to vni-
mat jako jakési nedorozuméni
a nejde o nic nebezpecného. Kdyz
to ale d&laji v Cesku stovky firem
aje to trend —a vedle toho se nevy-
déavaji akcie v podobném objemu,
jako se vydavaji tyto dluhopisy —,
tak vite, Ze jde o n€jakou systémo-
vou vadu.

LN Ci je to podle vas chyba?

Bezpochyby problém tkvi hlav-
n& v tom, 7e v Cesku $patn& fun-
guje cely kapitdlovy trh, zvlasté
ten akciovy.

LN Vidyt v Cesku pomérné
nové funguje akciova burza
Start, ktera cili pravé na malé
a stiedni firmy...

Ano to je dobfe, ale kolik se na
ni obchoduje firem? Je tam par fi-
rem, které se obchoduji jednou za
ctvrtleti. U nds si prosté malé fir-
my prili§ nemaji kam sdhnout pro
kapital. NewConnect ve VarSavé
ma velmi Spatnou historii, co se
tyCe navratnosti obchodovanych
tituld. Index této burzy od svého
zacCatku ztratil asi 70 procent. Do-
konce lze mluvit o jakémsi skla-

AZ na pdr vyjimek si
na téchto dluhopisech
investori natlucou.
Jd osobné bych do
nich nikdy nesel.
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disti byznys plant, kde clovek
musi byt velmi opatrny. Na dru-
hou stranu tam ma investor Sanci
vydélat nékdy sto, dvé sté, nebo
dokonce pét set procent, a co je
hlavni, ty tituly se tam obchoduji.
Jsou tam obchodovany fadové
stovky firem.

V Cesku se misto toho vydéva-
jistovky obligaci, které by ve sku-
teCnosti mély byt akcemi. Ted
mluvim pravé o t€&ch malych kor-
poratnich dluhopisech, kde bere
investor sto procent rizika, mél
by mit i narok na zisk, ale nema.

LN MozZna Cesi prosté jednotli-
vé dluhopisy prilis nerozliSuji...

Ano, nedavno jsem mluvil s vy-
znamnym podnikatelem, ktery do-
stal od brokera navrh, Ze pokud
chce néco zcela bezpecného, ma si
koupit néjaké ctyti obligace, dlu-
hopisy GE ¢i Dell, které nabizeji
tieba o tfi procenta rocné vic nez
statni americky dluhopis se stejné
dlouhou dobou splatnosti. Co po-
radce asi netekl, bylo, Ze i v pfipa-
dé téchto obligaci miZete prijit
o mnoho. Pokud by mél feknéme
Dell problémy, mtze se stat, Ze
obligace spadne tfeba o 25 pro-
cent. Zasadni rozdil oproti Ces-
kym obligacim ale je, Ze u firmy,
jako je Dell ¢i GE, sedi nad obliga-
cemi akcie (viastni jmeéni ¢ili equi-
ty; pozn. red.), jeZ maji trzni kapi-
talizaci nékolik miliard dolard.
Tyto akcie funguji jako polStar,
chrani drzitele dluhopist pred
tim, neZ se to riziko provali skrz
vlastni jméni spolecnosti k obliga-
cim. Jinymi slovy, musel by se
stat opravdu velky prasvih, aby to
riziko doséhlo i na drZitele dluho-
pisti. Pak akcie spadnou tfeba
0 50 procent a dluhopisy o 20 az
25 procent. To je logicka kapitélo-
vé struktura rozvahy, ale i ta ma ri-
zika. To bylo vidét na pfipadu
OKD.

V pripadé, zZe tam equity, tedy

akcie, nejsou a neobchoduji se
ani akcie, ani obligace, je dlouho
ticho... A najednou vidite, Ze jste
pfisel o 70 procent.
LN Jak velka ¢ast emitenti fi-
remnich dluhopist si podle vas
$la na trh pro penize s imyslem
je nikdy nesplatit?

To nejsem schopen fict. S tim,
jak je to masové, celkem vzdjem-
né podobné a systematické, mi ale
pifijde, Ze se jedna o hromadny
zamér. Emitent sice klidné muze
mit v den Upisu v majetku néjaké
nemovitosti, ale dal§i den mohou

uhopisy jsou jako kasino

byt pry¢. Co mizu tvrdit urcité, je,
Ze obé strany obchodu si v zad-
ném pfipadé nerozumi. Na jedné
stran€ si pro penize chodi firmy,
které fikaji, Ze maji ,,bezpecné‘ ob-
ligace, co nesou par procent. Na
druhé stran€ mame investora, kte-
ry nevi, Ze bere riziko stoprocent-
ni ztrity bez Sance na podobny
zisk, a naopak si mysli, Ze investu-
je bezpecné. Tak to ale neni. Inves-
tofi Casto nevid€li ani rozvahu
dané firmy, ani jaky méa majetek.

LN Jsou v tom Cesi vyjimecni?

Podle mne je dobré se podivat
na trh spekulativnich dluhopisa
napiiklad v USA. Ten byl pomér-
n¢ velky — a ted se zmenSuje.
Hlavni rozdil oproti tomu naSe-
mu je, Ze je transparentni. Vidite,
jak se tam tyto dluhopisy obcho-
duji — a v mnoha ptipadech se ob-
choduji i akcie téchto firem. Hlav-
ni vyhoda je, Ze se mtzZete podi-
vat na jejich rozvahu, kolik maji
kapitdlu oproti tomu, jaky je je-
jich dluh. Ttfeba maji dluh sto mi-
liond, kapital ve stejné vysi a vel-
ké riziko podnikani — napiiklad
téZba ropy. To je celkem rozum-
né vyvazené.

U nds mate zakladni jméni tre-
ba 20 tisic a naproti tomu emisi
dluhopisii za 20 milionti korun.
To je naprosto nevyvazené. Tako-
vy investor si pak pfi koupi dluho-
pist kupuje ve skutecnosti akcie,
které ale fikaji: ,,Pfes pét procent
nevydelas.

LN Kdo by to podle vas mél
resit? Mélo by dojit k néjaké le-
gislativni zméné?

Resit by to mé&la primarné vefej-
nost vzdjemnou informovanosti.
Proto je tfeba ukazat a pojmeno-
vat tento problém. Vefejnost si
musi uvédomit, Ze si kupuje akci-
ovy kapital se zastropovanym vy-
nosem a neomezenou moznou
ztratou. Nepfislusi mi ale, abych
fikal, jak se to ma regulovat.

LN Tyto emise jsou tu od roku
2012, kdy je umoznila legislati-
va. Nebyl lepsi nékdejsi stav,
kdy si firmy musely pujcit od
bank ¢ soukromych investori,
kteri mnohem lépe neZ bézna
verejnost byli schopni vyhodno-
tit pripadné riziko?

To asi ne, ale je tfeba napravit
tu asymetrii rizik. Rikdm to
1 s ohledem na to, kolik emisi
bylo a kolik jich nejspi§ bude mit
problémy se splacenim. AZ na par
vyjimek si na téchto dluhopisech
investofi natlucou. J4 osobné
bych do nich nikdy nesel.

LN Je podle vas mozné, aby se
tyto toxické dluhopisy dostaly do
portfolii ceskych bank ¢i fonda?

Toxické je vystizny nazev. Ne-
myslim si vsak, Ze by je v portfoli-
ich mély banky. Diivodem jejich
existence je praveé skutecnost, Ze
banky témto firmam nepujcuji,
a ty si tak musi najit zdroj financo-
véani jinde. Ze by si pak banky
koupily tyto dluhopisy, je neprav-
dépodobné.

CNB se

Komentator LN Jan Machacek
se pta ekonomd, pedagogti

a analytikd, co soudi

o0 aktualnich tématech ze
svéta ekonomiky a financi.

atimco jesté pred par lety
Z bylo povazovano za pro-
blém, Ze v ramci globalni
ekonomiky existuji velmi rizné
rychlostni stupné, dnes dochazi
k jasné synchronizaci minimélné
v oblasti ménové politiky. Bere
CNB v tivahu pfedeviim evropské
faktory, nebo globalni trendy?

Autor je predseda spravni rady
Institutu pro politiku a spole¢nost

orientuje podle eurozony

DEBATA

JANA
MACHAGKA

Dominik Stroukal:

Svetova nejistota
je zaklinadlo

aposlednim setkéni s analyti-
ky predstavila CNB rizika, ji-
miZ vibec stoji za to se analyticky

=

zabyvat. A lze jasné vidét, Ze ev-
ropskd témata jsou ndm bliZ nez
svétova. Evropské zaleZitosti se
nés dotykaji ptimo a lépe se predvi-
daji jejich dopady. Nejistota ve sve-
té se spis stala zaklinadlem, do kte-
rého se schova vSechno. Je pravda,
Ze obchodni vyjedndvani mezi

USA a Cinou jsou viditelnou nejis-
totou, ale podobné nejistoty byly
pritomny vzdy. Dfiv se akorat mlu-
vilo vic o terorismu ¢i vélkach.
Dnes se mluvi o vélce obchodni.
Dopady téchto nejistot jsou nepred-
vidatelné, maji tisice moZnych va-
riant a je nemozné cokoliv jen od-
hadovat. Jen vime, Ze se néco
muZe stat. Ale tak tomu bylo vZdy.
DOMINIK STROUKAL

hlavni ekonom skupiny Roklen

Debata je redakcné kracena. Dale do
ni prispéli Edvard Outrata, Michal
Skorepa, Lubomir Lizal, Svatopluk
Kapounek a Lubor Lacina. Celé texty
jsou na www.ceskapozice.lidovky.cz

CESKO

stat vlastni majetek
za 5,2 hilionu korun

PRAHA Celkovy majetek Ceské re-
publiky ke konci roku 2017 €inil
5,2 bilionu korun, meziro¢né tak
stoupl o 1,3 procenta. Na celkové
sumé se nejvic podileji stavby
apozemky za 2,9 bilionu K¢. Vy-
plyva to z nejnové;jsi konsolidova-
né ucetni zavérky, kterou zverej-
nilo ministerstvo financi.

Cesko jako udetni celek tak
predloni vykazalo zisk zhruba
181 miliard korun, meziro¢né
0 43 procent vice. Hlavnim cilem
konsolidované ucetni zavérky je
poskytnout informace o finan¢ni
situaci a vykonnosti vSech subjek-
th statni spravy a samospravy,
jako by se jednalo o jednu ekono-
mickou jednotku. Ctk

ODEVNICTVi

Zacal veletrh mody
Styl a Kabo

BRNO Na brnénském vystavisti
v sobotu zacal veletrhy médy Styl
a Kabo. Do dneska zde vystavuje
kolem 250 firem, 40 procent
z nich je ze zahranici. ctk

MEZINARODNi OBCHOD

Ruska Gazprombank
odstrihla Venezuelce

MOSKVA Ruska banka Gazprom-
bank se rozhodla zmrazit ucty
a pozastavit transakce venezuel-
ské statni ropné spolecnosti Petro-
leos de Venezuela (PDVSA), aby
tak snizila riziko, Ze bude vystave-
na americkym sankcim. Oznami-
la to vCera agentura Reuters. ¢tk



