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O NAS

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

Surveilligence se specializuje zejména na forenzni vysSetfovani tunelovani spolecnosti, dohledavani
vyvedeného majetku a rozkryvani a prokazovani hospodarské kriminality managementu a vlastnik( firem. K
dalsim sluzbam patfi napriklad podpora klientl v insolvencnich fizenich, v obchodnich sporech, zpracovavani
investigativnich zprav o integrité a povésti subjektl 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 auditorgi.

Surveilligence uskuteénila projekty pro klienty plsobici nap¥iklad v Ceské a Slovenské republice, Spojenych
statech americkych, Svycarsku, Rakousku, Polsku, Némecku, Cerné Hore, 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

Vazieni ¢tendri,

dostava se vam do rukou jiz ¢tvrté vydani nasi studie, ktera se zaméfuje na fenomén rizikovych podnikovych
dluhopisti v Ceské republice. Tato publikace navazuje na predchozi vydani a pindsi aktualizaci dat, informaci
a zavérud za obdobi od 1. 1. 2013 do 31. prosince 2025. Nasim cilem zlstava snaha poskytovat detailni vhled

7%

do ,temnych zadkouti“ ceského investi¢niho trhu a rozkryvat rizika, ktera jsou s timto typem investic spojena.

Ackoliv jsou podnikové dluhopisy standardnim investi¢nim produktem, v ¢eském prostredi se staly symbolem
vysoce rizikovych investic, které jsou v mnoha pfipadech nevhodné pro bézné retailové investory. Od roku
2012, kdy doslo k rozvolnéni podminek pro emise dluhopisd, zaZil kapitalovy trh v Ceské republice masivni
rozmach. Rok 2025 byl v tomto ohledu rekordni, jelikoZ spole¢nosti emitovaly dluhopisy v souhrnné vysi 145
mld. K¢, coz je nejvice od zacdtku sledovaného obdobi v roce 2013.

Ruku v ruce vsak s timto rGstem kraci i alarmujici nardst ipadka. V roce 2025 bylo zahajeno insolvencni fizeni
se 60 emitenty, ktefi vydali dluhopisy v objemu az 31,7 mld. K¢, coZ predstavuje vice nez pétindasobek objemu
oproti roku 2024. Z uvedeného objemu dluhopisti mélo 21,3 mld. K¢ splatnost v roce 2024 nebo pozdéji, a je
tedy vysoce pravdépodobné, Ze nebudou splaceny v pIné vysi. Za timto strmym narlstem stoji predevsim
pady velkych skupin, jako jsou SOLEK, RSBC ¢i GEEN. Nase zavéry poukazuji na tristni Uroven transparentnosti,
kdyz az 58 % emitentl v insolvenci viibec nepublikovalo své finan¢ni vykazy pred datem prvni emise.

Jako forenzni agentura se specializujeme na odhalovani hospodarské kriminality a v této studii podrobné
popisujeme tzv. ,temnou zénu“ emitentl. ldentifikovali jsme desitky schémat vyvadéni majetku, od
klasickych Ponziho schémat (letadel) a podvod( aZz po sofistikované tunelovani a nafukovani hodnoty
majetku. Zjistili jsme, Ze aZ tfetina ziskanych prostifedkd zejména z kratkodobych emisi je spotfebovana na
administraci a provize prodejnich siti, a nikoliv na investi¢ni zamér.

Nasi ambici je, aby tato studie slouZzila nejen jako varovani, ale také jako prakticky prlivodce pro investory a
véfitele. Chceme, aby ¢tenafi dokazali véas rozpoznat rizikové indikatory — at uZ jde o podeziele vysoky urok,
kratkou existenci emitenta nebo neetické jednani managementu.

Vérime, Ze diky komplexnimu obrazu trhu, ktery predklddame, budou investofi schopni Cinit informovanéjsi
rozhodnuti a vyvaruji se neuvdzenych krok( v prostredi, které stale trpi slabou regulaci a informacni
asymetrii.

Dékujeme vSem partneriim, zejména Centrdlnimu depozitafi cennych papir(, a.s., za poskytnuti dat, ktera
nam umoznila toto rozsahlé provérovani uskutecnit.

Podékovani rovnéz patfi vSem novinaram, ktefi se dlouhodobé vénuji dluhopisovym kauzam, insolvencim a
souvisejicim krimindlnim pfipadim, zejména redakci Seznam Zpravy, z jejichZ ¢lank( jsme cerpali informace
k vétsSiné kauz popsanych v této studii.

Za tym autor( Surveilligence

Jan Lalka, Managing Director,
Surveilligence, s.r.o.



ZAVERY STUDIE

Tato studie ,Rizikové podnikové dluhopisy v Ceské republice: Insolvence a nekalé jedndni emitent(
podnikovych dluhopist vydanych v Ceské republice v letech 2013 aZ 2025“ navazuje na jeji tfeti vydani
z dubna 2025. Zékladni zjisténi, kterd vyplyvaji z analyzy podnikovych dluhopisti v Ceské republice vydanych
v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2025, jsou nasleduijici:

Velikost trhu podnikovych dluhopist:

Od roku 2012, kdy Ceskd narodni banka spolu s ministerstvem financi rozvolnila podminky pro emisi
dluhopisti, zaZil kapitalovy trh v Ceské republice velky rozmach emitovanych podnikovych dluhopisd.
Mezi lety 2013 a 2025 vzrostl objem emitovanych podnikovych dluhopist z 15,6 mld. K¢ na 145,1 mid. K¢
za rok.

V roce 2025 emitovaly spolecnosti dluhopisy v souhrnné vysi 145,1 mid. K¢ (z toho 136,4 mld. K¢
nadlimitnich a 8,7 mld. K¢ podlimitnich emisi), tedy nejvice od zacatku sledovaného obdobi v roce 2013.
V roce 2025 bylo emitovano o 25,6 mid. K¢ vice podnikovych dluhopisli nez v roce 2024 (119,5 mld. K¢).

Vroce 2025 bylo emitovano 1064 emisi podnikovych dluhopisl, ztoho 541 nadlimitnich a 523
podlimitnich. Prudky narlst poctu emisi, ktery probihal aZ do roku 2022 (ve kterém bylo vydano celkem
1 009 emisi), se tak v letech 2023 aZ 2025 stabilizoval.

Celkova ¢astka podlimitnich dluhopis( tvofi 6,2 % z celkové ¢astky emitovanych dluhopist ve sledovaném
obdobi 2013 az 2025. Podil podlimitnich dluhopis(i se témér zdvojnasobil ze 4,0 % v obdobi od 2013 do
2020 na 7,8 % v obdobi od roku 2021 do 2025.

Ve sledovaném obdobi let 2013 az 2025 bylo emitovano celkem 6 997 emisi podnikovych dluhopist
v souhrnné vysi 899,09 mld. K¢, které byly vydany 2 138 emitenty, z toho:

o 3605 nadlimitnich emisi ve vysi 842,97 mld. K¢ (93,8 % z celkové ¢astky emitovanych dluhopist),
pramérna castka emise byla ve vysi 233,8 mil. K¢,

o 3392 podlimitnich emisi ve vysi 56,17 mld. K¢ (6,2 % z celkové castky emitovanych dluhopist),
pramérna ¢astka emise byla ve vysi 16,5 mil. K¢.

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

emitovanych podnikovych dluhopisi bylo vydano se splatnosti do tfi let. Pouze 11 % dluhopisd bylo

emitovano na obdobi delsi nezZ pét let.

Ve sledovaném obdobi nabizely podlimitni emise v priméru o 1 p. b. vyssi ro¢ni urokovou sazbu (8,4 %
p. a.) nez emise nadlimitni (7,3 % p. a.). Po rdstu pramérnych sazeb v letech 2022 a 2023 doslo v roce
2024 k opétovnému snizeni Urokovych sazeb z 10,2 % na 8,9 % u podlimitnich az 9,8 % na 7,5 % u
nadlimitnich dluhopisu. V roce 2025 podlimitni sazby mirné vzrostly na 9,2 %, zatimco nadlimitni mirné
poklesly na 7,3 %, pficemz rozdil mezi primérnymi sazbami se rozsitil na 1,9 p. b.

Zatimco v letech 2013 az 2017 prevazovaly emise dluhopist 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 kaZzdorocné rostl az na 106 mld. K¢ v roce 2025 (73 % celkového
objemu).

Statistiky emitentt podnikovych dluhopisti v insolvenci:

V roce 2025 bylo zahdjeno insolvencni fizeni se 60 emitenty dluhopisd, kteti emitovali dluhopisy
v rekordnim objemu 31,7 mld. K¢, coZ predstavuje vice nez pétinasobek objemu oproti roku 2024. Objem
dluhopisl s emitenty v insolvenci je tak nejvyssi od roku 2013. Za strmym narlstem stoji zejména pady
velkych skupin SOLEK, RSBC a GEEN. Z uvedeného objemu 31,7 mld. K¢ mély dluhopisy ve vysi
21,3 mld. K¢ splatnost v roce 2024 nebo pozdéji, a je tedy vysoce pravdépodobné, Ze nebudou splaceny
v plné vysi.

V roce 2025 vstoupilo statni zastupitelstvi do osmi insolvencnich Fizeni. U osmi emitentd v insolvencnich
fizenich byly podany Zaloby, které indikovaly vyvadéni majetku ze spolecnosti emitentd.



V obdobi od roku 2013 do roku 2025 skoncilo v insolvenci 259 emitentd, ktefi vydali emise v souhrnné
vysi 56,95 mld. KE. Z toho 69 emitent(, ktefi vydali alespori jednu nadlimitni emisi, emitovalo dluhopisy
v souhrnné vysi 51,28 mid. K¢ a 190 emitentd, ktefi vydali vyhradné podlimitni emise, emitovalo
dluhopisy v souhrnné wysi 5,67 mld. K&.

V insolvenci skoncil v priiméru kazdy osmy emitent (12,11 % z celkového poctu), ktery vydal dluhopisy
v obdobi let 2013 az 2025. Podil emitentl v insolvenci, ktefi vydali podlimitni emise, je 14,57 % a je tak
vyznamné vyssi nez podil emitentl v insolvenci ve vysi 8,27 %, kteti vydali nadlimitni emise.

Jednotlivi emitenti mohli vydat vice emisi dluhopist. V insolvenci skoncilo 14,5 % podlimitnich emisi a
13,3 % nadlimitnich emisi vydanych v letech 2013 aZ 2025 emitenty, se kterymi bylo do 31. 12. 2025
zahdjeno insolvencni fizeni.

Z celkového objemu 842,97 mld. K¢ emitovanych nadlimitnich dluhopis@ bylo 5,7 % (47,7 mld. K¢) vydano
emitenty, ktefi do 31. 12. 2025 skoncili v insolvenci. Z celkového objemu podlimitnich dluhopist ve vysi
56,1 mld. K¢ vydali 16,5 % (9,2 mld. K¢) emitenti, ktefi do 31. 12. 2025 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 Upadku skondila
v insolvenci do tfi let po prvni emisi svych dluhopisti a 81 % do péti let po prvni emisi. Celkem 15 emitent(
skoncilo v insolvenci do jednoho roku po emisi dluhopist, 33 emitentll mezi jednim aZ dvéma lety a
dalsich 63 emitent(i v obdobi mezi dvéma a tfemi lety od prvni emise.

Jeden emitent-dluznik byl zapsan do obchodniho rejstfiku méné neZ jeden rok pred zahdjenim
insolvencniho Fizeni (spolecnost Clever Monitor Financials a.s.). Vice neZ jeden rok a méné nez Ctyfi roky
existovala tretina emitentd v insolvenci. Ctvrtina emitent( skoncila v insolvenci v obdobi vyssim nez 10
let.

Vice neZ polovina emitentl (58 %) vibec nepublikovala své financ¢ni vykazy ve sbirce listin za obdobi,
které predchazelo datu prvni emise dluhopisl. Do jednoho roku pfed emisi publikovala pétina emitentd,
do dvou let od data emise dalSich 16 %. Tento vysledek poskytuje tristni obraz o transparentnosti
emitentll a o naivité investor(, ktefi investovali své prostifedky do spolecnosti, o kterych nemohli mit
dostatecné informace.

Vyssi nabizeny urok zGstava varovnym signdlem, avsak jeho vypovidaci hodnota se sniZuje. Emitenti, ktefi
skoncili v insolvenci, nabizeli v dobé vydani emisi Urokové sazby maximalné o 1,16 p. b. vyssi neZ ostatni
— tento rozdil je vyrazné nizsi, nezZ jaky byl zaznamenan v predchozich vydanich studie. Vysoky urok tedy
neni jedinym ani spolehlivym ukazatelem rizikovosti emitenta.

Emise podlimitnich podnikovych dluhopist je spojena s vysokymi naklady — aZ tfetina ziskané cCastky
z emise zejména kratkodobych dluhopisti v prvnim roce neni vyuZita na investicni zamér, ale je
spotfebovana na administraci emise a Urokové zavazky emitenta.

Temna zéna emitentd podnikovych dluhopisi:

Mezi nejvyznamnéjsi identifikovana rizika patti kreditni riziko, tj. riziko nesplaceni vloZenych prostredkd
investor( 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 nalakani investord vysoké uroky
a investor svéfuje emitentovi penize za ucelem jejich zdroceni. Tyto ziskané prostredky vsak emitent
neinvestuje, ale pouziva je na vyplatu zavazk( (Urokd 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 zavazkd, zkrachuje.

1 Néktefi emitenti vydali jak nadlimitni, tak podlimitni emise. Pokud vydal emitent alespori jednu nadlimitni emisi, je zafazen do kategorie nadlimitni.
V déleni podle jednotlivych emisi vydali tito emitenti 47,71 mld. K¢ v nadlimitnich a 9,24 mld. K¢ v podlimitnich emisich.



Podvod — emitent vdcase vydani dluhopisd jiz védél, 7e je nebude schopen splatit. Cast
z provérovanych emitent( tvofily jiz od pocatku pravnické osoby, které byly zaloZeny s cilem ziskat
co nejjednoduseji penézni prostifedky od dlvéfivych investorl podvodnym zplsobem, nasledné
prostfedky rychle vyvést do rukou ovladajicich osob emitenta a spolecnosti jako prazdné skorapky
zlikvidovat v insolvenénim Fizeni.

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

Nafukovani hodnoty majetku emitenta — emitent nadhodnocoval svij majetek, aby vypadal pred
investory stabilnéji, nez ve skutecnosti byl. RovnéZ na zdkladé zkreslené hodnoty majetku mohl
ziskavat nové financovani a dale se zadluZovat.

Nabidka fiktivnich emisi na cizi jméno pomoci podvodné dluhopisové platformy — pachatelé vytvofili
fiktivni advokatni kancelar, podvodnou dluhopisovou platformu a zaloZili sit propojenych spole¢nosti
pres které nabizeli emise jménem jinych firem bez souhlasu jejich skutecnych jednatell ¢i spolecnikd.
Investofi nasledné uzavirali smlouvy a posilali penize na Ucet pachateldim, bez védomi poskozenych
firem, na jejichZ jméno byly dluhopisy emitovany.

Tunelovani majetku Upadce — vyvadéni prostfedk( z majetku Upadce jejimi ovladajici osobami.
Identifikovali jsme desitky schémat vyvadéni majetku ze spolecnosti emitentl kratce po ziskani
prostiedkl 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 spolecnosti emitenta, fyzickych osob ovladajicich pravnickou osobu emitenta, samotné
emise a prodejce emise.

Na datech z této studie Ize ilustrovat rozsah rizika, kterému investofi do podnikovych dluhopist v CR &eli:

O

Investor, ktery by v prabéhu sledovaného obdobi (od roku 2013 do roku 2025) rovhomérné rozlofzil
investici shodné ¢astky mezi vSechny emitenty na trhu, by mél v portfoliu 12,1 % hodnoty portfolia
v dluhopisech emitent(, ktefi skondili v insolvenci.?

Pti nakupu vazeném podle objemu emisi, tedy vice prostfedkl do vétsich emisi a méné do mensich,
by stejny investor drZel 6,3 % hodnoty portfolia v dluhopisech emitent(, ktefi skonéili v insolvenci.?

Tato cisla jasné ukazuji, Ze riziko ztraty investice je na ceském trhu podnikovych dluhopis(i velmi realné a Ze
schopnost rozlisit kvalitniho emitenta od problematického ma pfimy dopad na vysledek investice. Na zakladé
nasich zkuSenosti v oblasti provérovani fyzickych a pravnickych osob jsme pro potencialni investory pripravili
nékolik desitek doporuceni na ochranu a prevenci pfed podvodniky z fad emitent(. Cely seznam doporuceni
je uveden v kapitole ,,Doporuceni pro véfitele a investory”.

2V insolvenci skoncilo do 31. 12. 2025 celkem 259 z 2 138 emitentd, tedy v priméru kazdy osmy emitent (12,1 %), ktery vydal dluhopisy v obdobi let
2013 az 2025.

30d 1. 1.2013 do 31. 12. 2025 skoncili v insolvenci emitenti, ktefi vydali podnikové dluhopisy v souhrnné vysi 56,95 mld. K¢E. Tato ¢astka
predstavuje 6,3 % z celkového objemu vydanych dluhopisti ve vysi 899,09 mld. K¢.



PROBLEMATIKA A VELIKOST TRHU PODNIKOVYCH
DLUHOPISU



Problematika podnikovych dluhopisti
Popis situace na trhu podnikovych dluhopisti v Ceské republice

Podnikové dluhopisy? predstavuji standardni nastroj financovani podnikatelskych subjektd. V Ceské republice
i v zahranici jsou bézné vyuZivany jako alternativa k bankovnimu financovani nebo emisim akcii. Emitenti
prostrednictvim dluhopist ziskavaji kapital od investord, ktery je zpravidla uréen k financovani konkrétnich
investicnich projektl, rozvoje podnikatelskych aktivit nebo refinancovani stdvajicich zavazkd. Vynosy
generované z téchto projektd by mély v budoucnu slouzZit jako zdroj pro vyplatu urokd investorlim a pro
splaceni jistiny dluhopisU pfi jejich splatnosti.

Pro investory predstavuji podnikové dluhopisy investi¢ni nastroj s predem definovanymi parametry —
zejména s pevné stanovenou dobou splatnosti a pfedem uréenym urokovym vynosem. Tato konstrukce
umoznuje relativné presné odhadnout budouci vynos investice, coz je ve srovnani s investicemi do akcii ¢asto
vnimano jako prvek vyssi predvidatelnosti. Akciové investice jsou totiz vyrazné citlivéjsi na ekonomicky
cyklus, vykonnost spolecnosti i $irsi vyvoj kapitalovych trhu.

evvs

Predvidatelnost vynosu vSak neznamend automaticky nizsi investicni riziko. Z ekonomického hlediska by méla
byt nizsi nejistota vynosu kompenzovana také nizsim ocekdavanym vynosem oproti rizikovéjsim investi¢nim
tfidam, naptiklad akciim. Praxe na trhu podnikovych dluhopis( vsak ukazuje, Ze tento vztah nemusi byt vzidy
dodrZen. Na ceském trhu byly v poslednim desetileti emitovany dluhopisy s velmi vysokymi drokovymi
sazbami, a to casto spolecnostmi s omezenou historii, bez vyznamnéjSich provoznich aktivit nebo bez
dostatecné financni vykonnosti. V fadé pripadd Slo o ucelové zaloZené spolecnosti, jejichz schopnost
generovat budouci vynosy byla znaéné nejista. Podnikové dluhopisy tak mohou predstavovat investici s
vyrazné vyssi mirou rizika, nez jaké si ¢ast drobnych investorll uvédomuje. Zejména u emisi s vysokym
urokovym vynosem muze jit o investi¢ni nastroje vhodné predevsim pro zkusSenéjsi investory, ktefi jsou
schopni samostatné posoudit financni situaci emitenta, jeho podnikatelsky model i ekonomickou
Zivotaschopnost financovaného projektu.

Nejrizikovéjsi segment podnikovych dluhopisl je tradi¢né oznacovan jako prasivé dluhopisy (anglicky ,junk
bonds“). Tyto dluhopisy nabizeji nadprimeérné urokové vynosy, které jsou viak kompenzaci za vyrazné vyssi
kreditni riziko emitenta. Jsou distribuovany prostrednictvim regulovanych subjektd, naptiklad obchodnikd s
cennymi papiry, ktefi podléhaji dohledu Ceské narodni banky (CNB). Vyznamnda ¢ast emisi je viak
distribuovana také prostrednictvim jinych kanal(i — napftiklad pfimym prodejem emitentem, prostfednictvim
internetovych platforem, poradenskych siti nebo multi-level marketingovych struktur. Tyto distribu¢ni kanaly
tak umoZznuji prodej vysoce rizikovych emisi investorim bez dostatecné informovanosti o skute¢nych rizicich.

Kapitalovy trh v Ceské republice zaznamenal v poslednim desetileti vyrazny ndr(st emisi podnikovych
dluhopisll. Jednim z faktor( tohoto vyvoje byla legislativni zména pfijatd v roce 2012, kterd zjednodusila
proces emise dluhopistd. Mimo jiné zanikla povinnost nechat schvalovat emisni podminky u emisi s celkovym
objemem do jednoho milionu eur. Tyto tzv. podlimitni emise se tak mohly na trhu objevovat bez predchoziho
schvaleni reguldtorem. V kombinaci s relativné nizkymi naklady na emisi dluhopist to vedlo k rychlému
rozsiteni tohoto zpUsobu financovani, zejména mezi mensimi nebo nové vzniklymi spole¢nostmi.

Do roku 2020 navic neexistovala ani povinnost tyto emise systematicky evidovat ¢i oznamovat centralnimu
organu verejné moci. V dlsledku toho vznikl segment trhu, ktery byl z pohledu regulatorniho dohledu i
informovanosti investor(l velmi obtizné monitorovatelny. CNB na rostouci rizika postupné reagovala
napfiklad vydanim dokumentu ,Desatero pro drobné investory do podnikovych dluhopist”, ktery
upozornoval na rizikovost téchto investic a na to, Ze schvaleni prospektu emise neznamena garanci kvality
investice.

4 Podle zdkona €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, je dluhopis ,,cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimZ je spojeno pravo na splaceni ur¢ité
dluzné ¢astky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo postupné k uréitému okamziku, a poptipadé i dalsi prava
plynouci ze zakona nebo z emisnich podminek dluhopisu”. Emisi dluhopis( ,,se rozumi soubor dluhopist vydavanych na zékladé tychz emisnich
podminek a majicich stejné datum emise a stejné datum splatnosti. Dluhopisim téZe emise, s nimiZ jsou spojena stejna prava, se pFidéli stejné
identifikacni oznaceni podle mezinarodniho systému ¢islovéni pro identifikaci cennych papirt (ISIN), nebo jiny udaj identifikujici dluhopis”.



Zakladnim pravnim ramcem pro vydavani podnikovych dluhopist v Ceské republice je zakon ¢. 190/2004 Sb.,
o dluhopisech?®, ktery upravuje zékladni nélezZitosti dluhopisti jako cennych papiri, podminky jejich emise a
prava a povinnosti emitent( i investor(l. Zakon stanovi zejména zakladni identifika¢ni idaje o emitentovi,
jmenovitou hodnotu dluhopisu, zptsob a dobu jeho splaceni, vysi rokového vynosu a dalSi parametry emise.
Splnéni téchto ndlezitosti je podminkou toho, aby se z listiny ¢i zaknihovaného zapisu stal pravné relevantni
cenny papir predstavujici zavazek emitenta vUci investorovi.

Od novely zakona o dluhopisech Gcinné od roku 2020 musi mit kazdy dluhopis, véetné podlimitnich emisi,
pridéleno identifikaéni oznaceni podle mezindrodniho systému identifikace cennych papirG ISIN
(International Securities Identification Number). Tato povinnost se vztahuje jak na listinné, tak na
zaknihované dluhopisy a ptispéla alespon k ¢astecnému zvySeni transparentnosti dluhopisového trhu.
Emitent mlZe dluhopisy vydat pouze tehdy, pokud byly investorlim nejpozdéji k datu emise zptistupnény
emisni podminky, napfiklad prostfednictvim internetovych stranek emitenta.

Vedle zdkona o dluhopisech je dlleZitym pravnim predpisem také natizeni (EU) 2017/1129 o prospektu
(Prospectus Regulation)?, které — s vyjimkami v ném stanovenymi — vyzaduje vypracovdni a zvefejnéni
prospektu pfi vefejné nabidce cennych papirll nebo pfi jejich prijeti k obchodovani na regulovaném trhu.
Prospekt musi obsahovat relevantni informace o emitentovi, jeho finan¢ni situaci, podnikatelském modelu i
rizicich spojenych s investici. V Ceské republice prospekty schvaluje CNB a na trovni Evropské unie je jejich
prehled evidovan Evropskym organem pro cenné papiry a trhy (ESMA).

S narlstem emisi podnikovych dluhopisi souvisi také ridst investi¢nich rizik. Z pohledu investord je
nejvyznamnéjsim z nich kreditni riziko, tedy riziko, Ze emitent nebude schopen dostat svym zavazkim a
dluhopisy splatit. Toto riziko je zvlasté vyznamné u emisi spole¢nosti s omezenou historii nebo s
nedostatecnou kapitalovou zakladnou.

Analyza verejné dostupnych zdroji a dokumentace z insolvencnich Fizeni emitentd dluhopisd, které jsme v
této studii podrobné analyzovali, vSak ukazuje, Ze vedle kreditniho rizika existuje také riziko podvodného
nebo manipulativniho jednani emitentd. Vzhledem k informacni asymetrii mezi emitentem a investory mize
byt skutecny ekonomicky stav emitenta dlouhou dobu skryty a problémy se ¢asto projevi az v okamziku, kdy
emitent prestane vyplacet urokové vynosy nebo nesplati jistinu dluhopist.

Vyznamnou roli pfi expanzi trhu podnikovych dluhopist sehral rovnéz zplisob jejich distribuce. V poslednich
letech se vyrazné rozsifily internetové platformy, poradenské sité a rGizné formy zprostfedkovatelskych
struktur, které umoznuji rychlé osloveni Sirokého okruhu drobnych investor(. V nékterych ptipadech jsou
tyto emise prezentovany jako relativné bezpecné investi¢ni nastroje s atraktivnim vynosem, aniz by byla
investorim dostatecné vysvétlena skutecna rizika investice.

Z nasich forenznich Setfeni emitentl dluhopist v Upadku a z informaci dostupnych v insolvencnim rejstiiku
vyplyva, Ze vyznamnou polozku nakladd emisi predstavovaly provize za distribuci dluhopisd. Ty se v
analyzovanych pfipadech pohybovaly v rozmezi pfiblizné 6 az 10 % z celkového objemu emise, coz
predstavuje velmi vyznamnou ¢ast ziskaného kapitalu. Takto vysoké distribu¢ni naklady mohou zasadné
zvysSovat tlak na ekonomickou vykonnost financovanych projektl a v nékterych pfipadech vedou k situaci,
kdy emitent neni schopen tyto naklady pokryt z vlastniho podnikani.

Analyza nékterych insolvencnich pfipadd navic naznacuje, Ze ¢ast emitentl nebyla schopna splacet zavazky z
dluhopisll z provoznich vynos, ale pouze z prostfedkd ziskanych z novych emisi nebo od dalSich investord. V
extrémnich pripadech tak mizZe dochazet ke strukturam pfipominajicim Ponziho schéma, kdy jsou vynosy
vyplaceny z nové ziskanych prostfedkd, nikoli z realné ekonomické ¢innosti emitenta. Rozsah a dopady téchto
jevq, véetné analyzy konkrétnich pripadl emisi podnikovych dluhopis, které skoncily v insolvenci, podrobné
analyzujeme v kapitole ,,Temna zéna emitent(l podnikovych dluhopisd“.

5 Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich predpisu.
6 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma byt uvefejnén pfi vefejné nabidce nebo
pfijeti cennych papird k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruseni smérnice 2003/71/ES.
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Navrhy na zleps$eni situace na trhu podnikovych dluhopisti
Zruseni listinnych dluhopist

Vétsina vyspélych dluhopisovych trha v EU dnes funguje na bazi plné dematerializovanych (nebo také
zaknihovanych) cennych papird, které jsou evidovany u centralniho depozitare nebo jiného regulovaného
subjektu. U dluhopist prijatych k obchodovani na regulovaném trhu v EU je zaknihovana ¢i imobilizovana
podoba povinna a listinné dluhopisy se vtomto segmentu v zdsadé nepouzivaji.

Ceska pravni Gprava naproti tomu stale umoZfuje emisi listinnych korporatnich dluhopisd, véetné emisi bez
prospektu, které jsou nabizeny v podlimitnim ¢i nevefejném reZimu. V takovém prostiedi miZe emitent
distribuovat listinné dluhopisy bez zapojeni regulovaného zprostifedkovatele, pficemz evidence o skutecnych
emitentech a investorech sice existuje, ale je decentralizovand a vedena emitentem, nikoli regulovanou
instituci. To vyrazné omezuje dohledatelnost, komplikuje ochranu investord i Ucinny vykon dohledu a
soucasné vytvari prostor pro obchazeni pravidel trhu.

Zruseni listinnych dluhopisti a povinnd dematerializace vsech novych emisi by v ¢eském prostfedi méla
nékolik konkrétnich prinosl. Kazda emise by musela byt zaevidovana u regulovaného subjektu (napfriklad u
centralniho depozitare), ktery podléhd dohledu CNB a pIni povinnosti v oblasti AML/CFT, véetné identifikace
a kontroly emitenta a investorl. Zaroven by se kazdy prevod dluhopisu promitl do evidence, takZe by bylo
mozné kdykoli zpétné dohledat aktualniho i historického vlastnika a I1épe vyhodnotit koncentraci rizika i
podezielé transakce. Pro investory by dematerializace znamenala vyssi bezpecnost, transparentnost a snazsi
ovéreni zakladnich parametri emise (ISIN, objem, splatnost, statut emitenta, pripadna pfislusnost k
regulovanému ¢i jinému dohlizenému reZimu), protoZe informace by byly vazany na evidenci regulovaného
subjektu, nikoli pouze na samotnou listinu.

Zruseni listinnych dluhopist by tak vyznamné pfispélo k transparentnosti dluhopisového trhu a posililo AML
funkci prostrednictvim tfeti regulované osoby. V ¢eském kontextu by Slo o logicky krok smérem k harmonizaci
s evropskou praxi a k omezeni nejproblematictéjsiho segmentu dluhopisovych nabidek mifenych na retailové
investory.

Omezeni nebo vylouceni neregulovanych distributoru z distribuce dluhopist

Zkusenosti z ceského trhu ukazuji, Ze vyznamna ¢dast problematickych ¢i vysoce rizikovych korporatnich
dluhopisl byla nabizena mimo standardni financ¢ni infrastrukturu — prosttednictvim rliznych nebankovnich
zprostiredkovatell, marketingovych agentur nebo pololegalnich ,, poradci”, ktefi nepodléhali rezimu MiFID II
ani pribéznému dohledu. V téchto ptipadech chybéla nejen povinnost posoudit vhodnost a pfimérenost
produktu pro konkrétniho klienta, ale ¢asto i zakladni informovanost investorl o skute¢nych rizicich emise a
o finan¢ni situaci emitenta.

Evropsky ramec MiIFID Il pfitom klade na licencované distributory pomérné komplexni poZadavky: povinnost
nastavit cilovy trh, vyhodnocovat vhodnost a pfiméfenost investice, jednat v nejlepSim zajmu klienta a
podléhat pribéznému dohledu vcetné sankci. Pokud jsou dluhopisy nabizeny subjekty, které témto
pravidlim nepodléhaji, dochazi fakticky k ,regulatorni arbitrdzi“ — emitent i distributor tézi z vyhod
dluhopisového financovani, ale nenesou standardni regulatorni zatéZ spojenou s ochranou investord.

Re$enim proto neni pouze zpfisnéni emisnich podminek, ale i jasné vymezeni, ze dluhopisy uréené retailovym
investorlim mohou nabizet pouze regulovani a licencovani distributofi (banky, obchodnici s cennymi papiry,
vazani zastupci pod jejich odpovédnosti). Takové omezeni by v praxi vedlo k tomu, Ze kazdy retailovy investor
by vstupoval do dluhopisové investice pfes subjekt s povinnosti provést zakladni kontrolu produktu, posoudit
jeho vhodnost a pfimérenost a poskytovat transparentni informace, pficemzZz selhani by mohlo byt
postizitelné dohledovym organem. Mezinarodni zkuSenosti z jinych jurisdikci rovnéz potvrzuji, zZe
neautorizované online platformy a nelegitimni distributofi pfedstavuji pro drobné investory vyznamné riziko
a Ze regulatoti pred jejich pouzivanim vyslovné varuji. Systematické vylouceni neregulovanych distributor(
tedy mzZe byt jednim z nejefektivnéjsich nastrojd, jak omezit Sifeni toxickych dluhopist, posilit divéru v trh
a pfesmérovat emise i investory do prostredi, kde existuji jasna pravidla ochrany klienta a Ucinny dohled.
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Velikost trhu podnikovych dluhopisi

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 jednoho milionu eur (24,4 mil. K& podle aktudlniho kurzu) ze strany CNB. Vydani
malych podlimitnich emisi podnikovych dluhopisi do této Castky se tak stalo prakticky neregulovanou,
nehlidanou a velmi rizikovou ¢&asti investiéniho trhu a nabidka téchto podlimitnich, vysoce rizikovych
podnikovych dluhopist tak za posledni roky nekontrolované narostla.

Podnikovych dluhopis( je na ¢eském trhu emitovano velké mnozZstvi, a jsou navic rdzné kvality. Nejvétsi
dluhopisové emise byly vydany bonitnimi a dvéryhodnymi emitenty z fad ¢eskych bank, financ¢nich skupin
nebo vyznamnych primyslovych spoleénosti a lidrd v ¢eské ekonomice. Poéet malych a nekotovanych emisi
prodavanych drobnym investorlim je rovnéz vyznamny — jedna se o stovky emisi v objemu nékolika desitek
miliard K¢.

Vzhledem k tomu, Ze malé emise podlimitnich dluhopist nebyly do kvétna 2020 centralné evidovany (zménila
to aZ novela zdkona a povinnost evidence u Centralniho depozitafe cennych papir( 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 komplexné&jsi 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 stavaiji
zpusobilymi k obchodovani ¢i dalsSimu nabizeni investoriim.

e Upis dluhopisti oznacuje proces samotného prodeje investorfim. Mdze probihat bud’ nevefejné formou
privatnich transakci (napfiklad prodej vybranym investortim), nebo prostfednictvim 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 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.

Upozorniujeme, Ze celkovy objem dluhopisovych emisi vychazi zejména z databdze CDCP, a proto souhrnnd
¢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 skute¢né upsaného objemu dluhopist,
e nelze ovéfit, zda po zaregistrovani dluhopisu skutecné doslo k emisi a Upisu dluhopisu,
e (ast registrovanych dluhopisll je nabizena neverejné,

e informace o emisi mohly byt v pribéhu ¢asu z otevienych zdrojl odstranény nebo byly publikovany ve
zdrojich, které nam nebyly dostupné.
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Rok emise

Nadlimitni

Podlimitni

Nadlimitni

Data uvedend v této studii zahrnuji pouze podnikové dluhopisy bez dluhopisti emitovanych financnimi
institucemi a statem.

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

Velikost trhu podnikovych dluhopisi (bez financnich instituci a statu)

Ve verejné dostupnych zdrojich jsme identifikovali 6 997 nadlimitnich a podlimitnich emisi podnikovych
dluhopisti v Ceské republice, jejichz celkova hodnota doséhla 899,09 mid. K&. Tyto dluhopisy emitovalo 2 138
spolecnosti v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2025.

Celkovy vyvoj poctu a ¢astky emitovanych podnikovych nadlimitnich a podlimitnich emisi dluhopisti v obdobi
od 1.1.2013 do 31. 12. 2025 zobrazuje nasledujici tabulka (¢astky v mil. K¢):

Objem emise

Pocet emisi

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
15564 28442 45929 46075 42105 62922 51114 60506 72122 83795 86754 111233 136408
10 287 439 1489 2667 2486 2665 4741 7215 9039 8115 8261 8704
15573 28730 46368 47563 44771 65408 53779 65247 79337 92834 94870 119494 145113
28 71 96 161 160 197 199 280 344 475 505 548 541
Podlimitni 1 18 33 99 159 142 155 288 422 534 508 510 523
29 89 129 260 319 339 354 568 766 1009 1013 1058 1064

Z tabulky vyplyva, Ze emitenti nadlimitnich podnikovych dluhopis( vydali celkem 3 605 emisi v souhrnné vysi
842,97 mld. K¢ a emitenti podlimitnich podnikovych dluhopist vydali celkem 3 392 emisi v souhrnné vysi
56,12 mld. K& Primérna ¢astka emise od roku 2013 do roku 2025 byla ve vysi 233,8 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 dluhopist v obdobi od
1. 1. 2013 do 31. 12. 2025 zobrazuje nasledujici graf (v mil. K¢, podle roku emise)

Celkovy objem emisi podnikovych dluhopist (v mil. K¢)
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V roce 2025 emitovaly spole¢nosti v CR podlimitni a nadlimitni dluhopisy ve vy3i 145,1 mld. K& (z toho
136,4 mld. K¢ nadlimitnich a 8,7 mld. K¢ podlimitnich emisi), tedy nejvice od zacatku sledovaného obdobi. V
roce 2025 tak bylo emitovano o 25,6 mld. K¢ vice podnikovych dluhopist nez v roce 2024 (119,5 mld. K¢).

Ve srovnani s nadlimitnimi emisemi je ¢astka podlimitnich emisi vyznamné nizsi, celkova ¢astka podlimitnich
dluhopisl tvofi pouze 6,2 % z celkové ¢astky emitovanych dluhopist ve sledovaném obdobi 2013 aZz 2025.
Podil podlimitnich dluhopis (které povazujeme za rizikovéjsi) vici celkové emitované cCastce dluhopist
vzrostl ze 4,0 % v obdobi od 2013 do 2020 na 7,8 % v obdobi od 2021 do 2025. Jednim z hlavnich divodu
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 investorlim verejné nebo prostfednictvim neverejnych nabidek
uréenych omezenému okruhu zdjemci. U nadlimitnich dluhopisll je jejich verejnd nabidka regulovana
zakonem a vyZaduje schvéleni prospektu ze strany CNB. Podlimitni emise mohou byt také nabizeny vefejné
a schvéleni 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 schvdleného prospektu tak mohou byt nabizeny pouze
kvalifikovanym investoriim, pripadné 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. 2025, rozélenény podle moznosti vefejné nabidky na dvé kategorie (¢astka v mil. K¢,
podle roku emise):

Objem emisi podnikovych dluhopisti podle zpUsobilosti k vefejné nabidce

B S moznosti vefejné nabidky Bez mozZnosti vefejné nabidky
mil. K¢
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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 moznosti verejné nabidky kaZzdorocné rostl az na 106 mld. K¢ v roce 2025.
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Prehled 20 nejvyznamnéjsich emitent( dluhopisl v roce 2025, rozélenény podle moznosti vefejné nabidky,
je uveden v nasledujici tabulce (maximalni objem emise, v K¢):

Moznost § . Maximalni objem
v o , Nazev emitenta . s
verejné nabidky emise dluhopist
CZECHOSLOVAK GROUP a.s. 10 000 000 000 K¢

CREDITAS Invest a.s. 8425 000 000 K¢

JTSEC CZ Financing 2, a.s. 8 000 000 000 K¢

CZG - Ceska zbrojovka Group SE 6 000 000 000 K¢

S moZnosti Europacity Berlin finco s.r.o. 4854 375 000 K¢
verfejné nabidky  Accolade Finco Czech 2, s.r.o. 4375 000 000 K¢
SAB Holding a.s. 4 190 000 000 K¢

Ceskomoravska Projektova VIl a.s. 4100 000 000 K¢

Regiolet Finance 2 a.s. 4 000 000 000 K¢

TV Nova s.r.o. 4000 000 000 K¢

Sev.en Global Investments a.s. 4945 000 000 K¢

KLD Projects a.s. 3 000 000 000 K¢

VIGO Project Financing a.s. 1816 600 000 K¢

SKODA AS. 1705 215 000 K¢

Bez mozZnosti Alza.sk s.r.o. 1607 125 000 K¢
vefejné nabidky  PPF Financial Holdings a.s. 1500 000 000 K¢
ZEPHYR AIF a. s. 1186 800 000 K¢

DRFG Real Estate s.r.o. 1 000 000 000 K¢

DFNC GROUP s.r.o. 994 500 000 K¢

ACEMA Credit Czech, a.s. 980 000 000 K&

Strukturu stari emitentl ke dni emise rozélenéné podle emitované ¢astky a roku emise v obdobi od 1. 1. 2013
do 31. 12. 2025 zobrazuje nasledujici graf (v %, podle roku emise):

Emitovana ¢astka podnikovych dluhopist podle stafi emitentt (v %)
M do 1roku lazSlet 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 dluhopis( (27,7 %)
emitenti zapsani do obchodniho rejstfiku vice nez 10 let pred datem emise. V roce 2025 nejmladsi emitenti
(do 1 roku) opét emitovali nejvyznamnéjsi objem dluhopis (31 %), avsak i emitenti starSi 10 let tvofili
vyznamnou ¢ast objemu emitovanych dluhopisll (26 %). V roce 2025 bylo pridmérné stati emitenta ke dni
emise 5,9 roku (bez ohledu na objem emise).
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Pocet emisi podnikovych dluhopisi

Vyvoj poctu nadlimitnich a podlimitnich emisi podnikovych dluhopist podle roku emise v obdobi od
1.1.2013 do 31. 12. 2025 zobrazuje nasledujici graf (pocet emisi):

Celkovy pocet emisi podnikovych dluhopist

Pocet emisi m Nadlimitni Podlimitni
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Z grafu vyplyva, Ze pocet podlimitnich i nadlimitnich emisi podnikovych dluhopisd rostl do roku 2022
pramérné o 49 % rocné. V letech 2022 az 2025 jiz pocet emisi spiSe stagnoval a v roce 2025 bylo vydano
celkem 1064 emisi, tedy pouze o Sest emisi vice neZ vroce 2024. 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. 2025 (pocet emisi, podle roku emise):

Pocet emisi podnikovych dluhopis(i: vefejna vs. nevefejna nabidka

Potet emisi B S moZnosti vefejné nabidky Bez moznosti verejné nabidky
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Celkovy narust v poctu emisi mezi lety 2013 a 2025 byl zplisoben zejména narlstem poctu emisi s moznosti
verejné nabidky, které kazdorocné tvofi 70 az 80 % vSech emisi vydanych od roku 2019.
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Vyvoj poctu emitovanych nadlimitnich a podlimitnich emisi podnikovych dluhopist, rozélenény podle ¢astky
emise v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2025, zobrazuje nasledujici graf (pocet emisi):

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¢&.

7y

Prehled struktury stari emitentd ke dni emise na zakladé emitované castky a roku emise v obdobi od
1.1.2013 do 31. 12. 2025 zobrazuje nasledujici graf (pocet emisi):

Pocet emisi podnikovych dluhopist podle stafi emitenta v dobé emise (v jednotlivych letech emise)

do 1roku laz5let —5az10let —nad 10 let Ostatni (vék nezjistén)
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Z grafu vyplyva, Ze pocet emitovanych dluhopisl byl nejvyssi v kategorii od jednoho roku do péti let existence
emitenta, pficemz v roce 2025 doslo k vyraznému poklesu této kategorie na 312 emisi (oproti 449 v roce
2023). V roce 2025 se vyrazné vyrovnal podil vSech kategorii: emitenti existujici do 1 roku (23 %), od 1 do 5
let (29 %), 5 az 10 let (28 %) a vice nez 10 let (19 %). Z popsaného vyvoje tak vyplyvd, Ze vysoky pocet emisi
je pravidelné vydavan zejména novymi Ci kratce existujicimi spole¢nostmi (do 5 let existence), avsak jejich
dominance v roce 2025 slabne ve prospéch emitentl s delsi historii.
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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. 2025 zobrazuje nasledujici graf (v %):

Prehled poctu emisi podle Zivotnosti emise (obdobi do maturity, v letech)

nad 10 let maturita nezjisténa; 1%
2% 0 az 1 rok (véetné)
7%
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9% ‘
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45%
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Z emisi, u kterych byla Zivotnost uvedena (u 99,1 % emisi jsme Zivotnost dluhopisu strojové dohledali ci
vypocitali jako rozdil mezi datem emise a maturitou), pripadné ji bylo mozné vypocitat jako rozdil mezi datem
emise a maturitou emise, vyplyva, ze na trhu podnikovych dluhopis@ v CR jsou velmi ¢asté kratkodobé emise,
kdyz priblizné polovina (53 %) emitovanych podnikovych dluhopis(i byla vydana na obdobi do tfi let. Pouze
11 % dluhopist bylo emitovdno na obdobi delsi nez pét let.

Prumérna 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 nej¢astéjsi formou uroleni
ajedna se o predem stanovenou neménnou sazbu. Variabilni Urokova sazba se muzZe skladat z pevné
a variabilni ¢asti (napfiklad PRIBOR, EURIBOR), pfipadné muZe byt stanovena rlizna sazba pro rdzna obdobi.
Dluhopisy s vynosem na bazi diskontu jsou nabizeny a prodavany pod jejich nominalni hodnotou a vynosem
je rozdil mezi kupni cenou a nominalni hodnotou dluhopisu. Pro ucely nasi analyzy uvaZujeme pouze
dluhopisy urocené pevnou urokovou sazbou, které tvori vétSinu nabizenych dluhopis( na trhu.

Vyvoj primérné nabizené pevné urokové sazby dluhopisi emitovanych od 1.1.2014 do 31. 12. 2025,
roz€lenéné podle typu emise, je zobrazen v nasledujicim grafu (v %, vzhledem k nedostate¢nym informacim
o urokovych sazbach emisi z roku 2013, uvadime vyvoj sazeb az od roku 2014):

Urokova Pridmérna urokova sazba dluhopisovych emisi (v %, k roku emise)
sazba Nadlimitni ——Podlimitni
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Vv

Z grafu vyplyva, Ze priimérné urokové sazby podlimitnich dluhopis( jsou vyssi nez priimérné urokové sazby
dluhopisl nadlimitnich. Primérna uUrokova sazba podlimitnich dluhopist ve sledovaném obdobi ¢inila 8,4 %
a prumérna sazba nadlimitnich dluhopist 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
2025 podlimitni sazby mirné vzrostly na 9,2 %, zatimco nadlimitni mirné poklesly na 7,3 %, pticemz rozdil
mezi primérnymi sazbami podlimitnich a nadlimitnich dluhopis( se rozsifil na 1,9 p. b.

Podlimitni emise

Pojem ,podlimitni emise” oznacuje takovou emisi dluhopisli, u niZ celkovy objem vefrejné nabizenych
dluhopisll stejného druhu je nizsi nez jeden milion eur. Tento limit se pocitd za obdobi dvanacti po sobé
jdoucich mésicl, pficemz se scitaji veskeré verejné nabidky dluhopist ¢inéné v ramci Evropské unie.

Podle shromazdénych informaci a dat, které budou popsany v nasledujicich ¢astech studie, bylood 1. 1. 2013
do 31. 12. 2025 vydano 3 392 podlimitnich emisi v souhrnné vysi 56,1 mld. K¢.

Vyvoj objemu podlimitnich dluhopisdi emitovanych v obdobi od 1. 1.2013 do 31. 12. 2025, rozélenéného
podle stari emitentl a roku emise, je zobrazen v nasledujicim grafu (v mil. K¢):

Emitovana ¢astka podlimitnich dluhopist podle stari emitent( (v mil. K¢)

mil. Ké m do 1roku lazSlet 5az10let nad 10let Ostatni (vék nezjistén)
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Vyvoj objemu emitovanych podlimitnich dluhopist od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2025, rozclenénych podle stafi
emitentll a roku vydani emise, je zobrazen v nasledujici tabulce (v mil. K¢):

Rok emise dolroku odldo5let od5do10let 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 2 667
2018 580 869 479 557 2486
2019 516 1239 402 508 2 665
2020 1198 1809 1006 727 4741
2021 2547 2225 1218 1225 7 215
2022 2324 3712 2111 892 9039
2023 1313 4094 1870 838 8115
2024 1641 3464 1757 1399 8261
2025 2213 2 857 2212 1422 8704
Celkem 13 241 22 325 11945 8 607 56 117
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Z prehledu vyplyva, Ze objem emitovanych podlimitnich dluhopist 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. Narust
objemu podlimitnich dluhopis( v roce 2022 byl pravdépodobné ovlivnén také skutecnosti, Ze od kvétna roku
2020 existuje povinnost registrovat podlimitni dluhopisy v Centralnim depozitafi cennych papirt a pridéleni
ISIN.

Mezi lety 2024 a 2025 doslo k mirnému navyseni objemu podlimitnich emisi z 8,26 mld. K¢ v roce 2024 na
8,70 mld. K¢ v roce 2025. Jedna se o historicky druhou nejvyssi souhrnnou ¢astku emitovanych podnikovych
dluhopist od roku 2013. V letech 2022 az 2025 tedy doslo k ustaleni objemu emitovanych podlimitnich
dluhopisti mezi 8 az 9 mld. K¢ roc¢né.
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UPADKY EMITENTU PODNIKOVYCH DLUHOPISU
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Statistiky emitentl v insolvenci

Nasledujici ¢ast nasi studie obsahuje informace o emitentech, ktefi vydali podnikové dluhopisy na ¢eském
dluhopisovém trhu v obdobiod 1. 1. 2013 do 31. 12. 2025 a na které byl ve stejném obdobi podan insolvencni
navrh nebo ndvrh na moratorium. Pocet zjisténych emitentl-Upadcl tak vychazi zporovnani
identifikovanych emitent dluhopisi v otevienych zdrojich a nami dostupnych databazich s databazi
insolvenéniho rejstfiku ISIR.

V predchozi kapitole byl popsan vyvoj emitovanych podnikovych dluhopist, ktery od roku 2012 kazdoroc¢né
rostl. Pocet a zejména objem dluhopis emitent(, ktefi skondili v insolvenénim Fizeni, protoZe nebyli schopni
splacet nejen slibené kupony (uroky), ale také jistinu dluhopistl, rovnéz rostl, a v roce 2025 byl doslova
rekordni a ndsobné prekonal objem z roku 2024.

V obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2025 skoncilo v insolven¢nim Fizeni celkem 259 emitentd dluhopisd, ktefi
vydali podlimitni a nadlimitni emise v souhrnné emitované c¢astce 56,95 mld. K¢. Z toho 69 emitentd, ktefi
vydali alespori jednu nadlimitni emisi, emitovalo dluhopisy v souhrnné vysi 51,28 mld. K¢ a 190 emitentd,
ktefi vydali vyhradné podlimitni emise, emitovalo dluhopisy v souhrnné vysi 5,67 mld. K¢. PocCet emitentd,
ktefi v daném roce skondili v insolvenci, se kazdoro¢né zvySoval z 11 emitentl v roce 2019 na 74 emitentl v
roce 2024. V roce 2025 pocet novych emitentl v insolvenci mirné poklesl na 60, avsak objem jimi vydanych
dluhopisti dosahl rekordnich 31,69 mid. K¢ — vice neZ pétinasobek oproti pfedchozimu roku.

Vyvoj poctu emitentd podnikovych dluhopis podle roku zahdjeni insolvenéniho Fizeni a podle objemu
historicky vydanych emisi (i ¢astecné splacenych) je zndzornén v nasledujicim grafu (v K¢):

Insolvenéni Fizeni s emitenty podnikovych dluhopist podle roku insolven¢niho fizeni

Celkovd emitovand ¢dstka W Kategorie emitenta: nadlimitni Kategorie emitenta: podlimitni

35000 000 000
31686872500

30 000 000 000
25000 000 000
20000 000 000
15 000 000 000

10 000 000 000

5558197269 5385107 000 6025063 000
4464751375

2103390000
823516 000
0 0 0 465000020 187000000 250700000 . .
— - —

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

5000 000 000

0

pocet emitentl - Gpadcl
80

Pocet emitentl: nadlimitni Pocet emitent(: podlimitni 74

60
60

34
40 27 31
20

0
2012 n1a N8 201A 2017 2018 2019 2070 2071 2072 2072 4 2018

Rok 2025 prinesl rekordni objem dluhopisi emitent( v insolvenci. Insolvencni fizeni bylo zahdjeno s 60
emitenty, ktefi v minulosti vydali dluhopisy v souhrnné vysi 31,69 mld. K¢ (z toho 1,59 mld. K¢ vydali pouze
jako podlimitni emise). Oproti roku 2024 jde o vice nez pétinasobny narist objemu, a to navzdory mirnému
poklesu poctu Upadcl. Tento vysoky objem dluhopis(, jejichz emitenti skoncili v insolvenci, byl zplsoben
zejména Upadkem skupin SOLEK a RSBC ¢i GEEN. Upozornujeme, Ze ndmi znazornény objem dluhopist
vyjadfuje objem vSech emisi vydanych od roku 2013 v jejich maximalni vysi a bez ohledu na to, zda doslo
k jejich splaceni Ci nikoli, takZe objem nesplacenych dluhopisti mohl byt nizsi, protoze c¢ast z téchto emisi jiz
mohla byt v minulosti splacena. Kategorizace emitent(i na nadlimitni a podlimitni vychazi z vySe emise
daného emitenta, tj. pokud vydal alespon jednu nadlimitni emisi, je povaZzovan za nadlimitniho emitenta.
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Clenéni objemu dluhopist emitent v insolvenci ve vysi 31,69 mld. K& podle obdobi splatnosti je nasledujici:
e 13,39 mld. K¢ splatnych az po roce 2025 (nejspiSe nebudou splaceny),
e 7,92 mld. K¢ splatnych v letech 2024 a 2025 (pravdépodobné nebyly splaceny ve vyznamném rozsahu),

e 10,38 mid. K¢ splatnych do roku 2023 (pravdépodobné byly ve vyznamnéjsi mife splaceny jiz pred
insolvenci).

Oproti lonskému vydani této studie je patrny vyrazny narlst v objemu emisi, jejichz emitenti nasledné
vstoupili do insolvencniho fizeni. Upozoriiujeme, Ze pfi interpretaci dat uvedenych v této kapitole je nutné
mit na zreteli to, Ze cast téchto emisi méla splatnost pfed zahajenim insolvencéniho fizeni a byla tak
pravdépodobné fddné nebo c¢astecné splacena. Skutecnost, Ze emitent se ndsledné ocitl v insolvenci,
nicméné zstava dobrym indikatorem miry rizika, které danad investice predstavovala.

Vyvoj poméru poctu emisi dluhopist, u kterych skoncil emitent v ipadku v obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12.
2025, vici poctu emisi z roku emise je zndzornén v nasledujicim grafu (v %):

Pomér poctu emisi dluhopis(, u kterych skonéil emitent v insolvenci do 31.12.2025, vici viem emisim z daného roku
(podle roku emise)

Pomér nadlimitnich emisi (v %) W Pomér podlimitnich emisi (v %)
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V obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2025 skoncili v insolvenci emitenti, ktefi vydali nadlimitni emise dluhopist
v souhrnné vysi 47,71 mld. K¢ (479 z 3 605 nadlimitnich emisi, tj. prdmérné 13,3 % z celkového poctu
nadlimitnich dluhopist) a podlimitni emise dluhopist v souhrnné vysi 9,24 mld. K¢ (493 z 3 392 podlimitnich
emisi, tj. prmérné 14,5 % z celkového poctu vsech podlimitnich dluhopist).

Kazdy z emitentl mohl vydat vice neZ jednu emisi, proto jsme analyzovali také pocet a podil emitent(
v insolvenci. V pribéhu let 2013 aZ 2025 skoncilo v insolvenci 259 z 2 138 emitentl (tj. 12,11 %), z toho:

o 6912834 (tj. 8,27 %) emitentd vSech nadlimitnich dluhopisa,
e 1901z1304 (tj. 14,57 %) emitentl vSech podlimitnich dluhopisa.

V insolvenci sice skoncilo o 121 emitentl podlimitnich dluhopist vice nez emitentl nadlimitnich dluhopis(,
ale celkova c¢astka nadlimitnich emisi byla devitinasobna vic¢i emitované ¢astce podlimitnich emisi.
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Vyvoj poméru castky emisi dluhopist, u kterych skoncil emitent v Upadku v obdobi od 1.1.2013 do
31. 12. 2025, vici ¢astce vsech emisi z daného roku emise je znazornén v nasledujicim grafu (v %):

Pomeér celkové ¢astky emisi dluhopisd, u kterych skoncil emitent v insolvenci do 31.12.2025, vici celkové ¢astce emisi
z daného roku (podle roku emise)
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Od 1. 1.2013 do 31. 12. 2025 skoncili v insolvenci emitenti, ktefi vydali podnikové dluhopisy v souhrnné vysi
56,95 mid. K. Tato Castka predstavuje 6,3 % z celkového objemu vydanych dluhopist ve vysi 899,09 mlid. K¢.
Vyznamny rozdil je vSak mezi pomérem castky podlimitnich a nadlimitnich emitovanych dluhopis(
v insolvenci, ve které skoncilo v priméru:

e 5,7% (47,71 mld. K¢) z celkového objemu emisi nadlimitnich dluhopist (842,97 mld. K¢),
e 16,5 % (9,24 mld. K¢) z celkového objemu emisi podlimitnich dluhopisd (56,12 mld. K¢).

Z uvedeného zjisténi vyplyva, ze podlimitni dluhopisy jsou vyznamné rizikovéjsi nez dluhopisy nadlimitni,
protoZe pomér ¢astky emisi v insolvenci byl aZ tfikrat vyssi nez u nadlimitnich dluhopisu.

Z vySe uvedeného grafu vyplyva narlst emitované ¢astky dluhopisli emitenty v insolvenci zejména z emisi
vydanych v roce 2018, kdy z celkové ¢astky emitovanych podlimitnich dluhopist ve vysi 2,49 mld. K¢ skondily
v insolvenci dluhopisy ve vysi az 909,30 mil. K¢, tj. aZ 36,6 % z celkové emitované ¢astky v tomto roce.

U nadlimitnich dluhopist byly nejvyznamné;jsimi obdobimi roky 2015, 2016 a 2017, ve kterych bylo 10,0 % az
12,4 % objemu vSech nadlimitnich emisi vyddno emitenty, ktefi pozdéji skoncili v insolvenci.

U emisi vydanych v roce 2022 a v pozdéjsich letech ocekdavame rlst podilu insolventnich emitentd po uplynuti
doby splatnosti dluhopisd.

Z vysledk( uskute¢nénych analyz tak vyplyva, Zze k 31. 12. 2025 byli v insolvenci emitenti dluhopisd, ktefi
emitovali aZ 6,3 % z celkového objemu vsech dluhopis(i vydanych v letech 2013 aZ 2025. Z toho emitenti
podlimitnich dluhopist v insolvenci emitovali celkem 16,5 % veskerého objemu podlimitnich emisi. U emisi
z let 2022 a7 2025 jsou data zkreslend skutecnosti, Ze ¢ast emisi jeSté neni splatnd a mozny negativni vyvoj se
projevi az v dalSich letech.
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Vyvoj celkového kumulativniho poméru poctu emisi diuhopisti, u kterych skoncil emitent v Upadku v obdobi
od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2025, vici vsem emisim z daného roku emise, doplnény o pocet emisi, je zndzornén
v nasledujicim grafu (v %):

Kumulativni vyvoj poc¢tu emisi dluhopist s emitenty v insolvenénim Fizeni a celkového poétu emisi (podle roku emise)

m— Potet emisf v insolvenci kumulativné Celkovy potet emisi kumulativné —— Kumulativni pomér poétu emisi v insolvenci (podle roku emise)
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V obdobi od roku 2015 do roku 2019 kumulativni pomér poctu emisi dluhopis(, u kterych skoncil emitent
v Upadku, stagnoval v rozmezi 23,1 % az 23,5 %. Od roku 2020 kumulativni pomér emitentd v insolvenci
postupné klesa. Tento pokles je vsak z velké miry zplsoben skutec¢nosti, Ze vyznamna ¢ast emisi dluhopist
od roku 2021 jesté neni splatnd. Po uplynuti doby splatnosti emisi z let 2022 az 2025 Ize ocekavat, Ze pocet
emisi s insolventnim emitentem bude rast.

Vyvoj kumulativniho poméru poctu emisi podle typu emise (nadlimitni a podlimitni), u kterych skoncil
emitent v Upadku v obdobiod 1. 1. 2013 do 31. 12. 2025, v(ci vSem emisim z daného roku emise je zndzornén
v nasledujicim grafu (v %):

Kumulativni pomér nadlimitnich a podlimitnich emisi v insolvenci vi¢i celkovému poctu emisi od roku 2013 (podle roku emise)
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Graf znazornuje kumulativni pomér poctu emisi, jejichz emitenti vstoupili do insolvencniho fizeni, vici vsem
emisim vydanym v daném roce pro podlimitni a nadlimitni dluhopisy od 1. 1. 2013. Z vyvoje vyplyva, Ze
emitenti podlimitnich emisi koncili v insolvenci historicky castéji nez emitenti nadlimitnich, avSak tento rozdil
se oproti lofiskému vydani této studie vyrazné zuzil. DGvodem je skutecnost, Ze emitenti, se kterymi bylo
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insolvencni fizeni zahajeno v roce 2025, vydavali emise priibézné po celé sledované obdobi, z nichz ¢ast byla
pravdépodobné radné splacena. Vstup téchto emitentl do insolvence tak ovlivnil kumulativni poméry také u
historickych (pravdépodobné splacenych) emisi.

Pomér podlimitnich emisi v insolvenci ke kumulativhimu poctu vSech podlimitnich emisi dosahl vrcholu
23,7 % k 31. 12. 2019 a od té doby kontinudlné klesd, pricemz k 31. 12. 2025 dosahl hodnoty 14,5 %. U
nadlimitnich emisi bylo maximum zaznamenano k 31. 12. 2016 na uUrovni 27,0 %, nasledné rovnéz klesa — k
31.12.2025 na 13,3 %.

Postupné sniZzovani poméru emisi v insolvenci v poslednich letech je vSak zplsobeno zejména skutecnosti, Ze
¢ast emisi jesté nebyla splatnd, a proto jeSté nebylo zahajeno insolvencni fizeni emitenta. Upozoriiujeme, ze
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 dluhopist (sefazeny podle ndzvu emitenta) s insolvencnim
fizenim zahdjenym v roce 2025, rozc¢lenény podle ¢astky na nadlimitni a podlimitni emise a podle obdobi
splatnosti emitovanych dluhopist (Eastky v mil. K¢):

Kategorie emitenta N4zev emitenta Splatnost do Splatnost od Objem emitovanych

(podle nejvétsi emise) 31.12.2023 1.1.2024 dluhopist v K¢

SOLEK HOLDING SE 2 391 250 000 4633 680 000 7 024 930 000

RSBC Holding a.s. 3762 250 000 2 094 000 000 5856 250 000

GEEN Development a.s. 1039 725 000 3711152 500 4750 877 500

ThomasLloyd Cleantech Infrastructure (Czech) a.s. 4141 750 000 4141 750 000

GEEN Holding a.s. 1814 725 000 1109 890 000 2924 615 000

Nadlimitni PREMIALIS s.r.o. 2 026 000 000 2 026 000 000

SOLEK Czech Services s.r.o. 1531 000 000 1531 000 000

BOHEMIA HEALING MARIENBAD WATERS a.s. 185 000 000 555 000 000 740 000 000

KR REAL s.r.0. 524 000 000 200 000 000 724 000 000

RYBKA BUILDING, a.s. 240 000 000 240 000 000

Bauer Technics s.r.o. 140 000 000 140 000 000

Celkem nadlimitni 10 096 950 000 20 002 472 500 30 099 422 500

Future Farming Private s.r.o. 25000 000 50 000 000 75 000 000

Private Financial Group a.s. 25 000 000 49 000 000 74 000 000

PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 1 s.r.0. 50 000 000 23 000 000 73 000 000

PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 2 s.r.o. 49 725 000 23 000 000 72 725 000

PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 3 s.r.o. 25 000 000 25 000 000 50 000 000

GFF Equity s.r.o. 50 000 000 50 000 000

Future Farming Capital s.r.o. 50 000 000 50 000 000

Technologie Ervo Eco s.r.o. 49 500 000 49 500 000

EnergyCloud Technologies, a.s. 49 000 000 49 000 000

EnergyCloud, a.s. 25 000 000 23 500 000 48 500 000

GFF Private One s.r.o. 48 400 000 48 400 000

GFF Private Il s.r.o 48 000 000 48 000 000

L EnergyCloud Trade, s.r.o. 48 000 000 48 000 000
Podlimitni

GFF Asset Il s.r.o. 45 000 000 45 000 000

Forprofit s.r.o. 43 000 000 43 000 000

Quick Stop Car s.r.o. 200 000 35 000 000 35200 000

LOGeco cirkuldrni HUB s.r.o. 26 000 000 26 000 000

FFS Energy s.r.o. 25 000 000 25 000 000

GFF Private Vl s.r.o. 25 000 000 25 000 000

Property Premiot Ill. s.r.o. 25 000 000 25 000 000

Property Premiot I. s.r.o. 25 000 000 25 000 000

Agrarni ptdni fond s.r.o. 25 000 000 25 000 000

Jey Key s.r.o. 25 000 000 25 000 000

ZEBRA GROUP s.r.0. 25 000 000 25 000 000

BD P5 Skalka VIII. s.r.o. 25 000 000 25 000 000

FARMPONIC FLOWERS s.r.o. 25 000 000 25 000 000
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Kategorie emitenta Splatnost do Splatnost od Objem emitovanych

Nazev emitenta

(podle nejvétsi emise) 31.12.2023 1.1.2024 dluhopist v K¢
R-built s.r.o. 25 000 000 25 000 000
Premiot Property I. 2021 s.r.o. 25 000 000 25 000 000
Premiot Property Group CZ, SK a.s. 25 000 000 25 000 000
GFF Asset lll s.r.o. 25 000 000 25 000 000
Ceska zula Premiot XI., s.r.o. 24 725 000 24 725 000
APF DIGITAL AGRIFUND CR s.r.o. 24 500 000 24500 000
Real Forex Invest, s.r.o. 24 000 000 24 000 000
AZ Energies s.r.o. 24 000 000 24 000 000
SEP-CT, s.r.o. 24 000 000 24 000 000
Ceska Zula Premiot X., s.r.o. 24 000 000 24 000 000
Apollo Industrial Group s.r.o. 24 000 000 24 000 000
ERVOECO X-TEE s.r.o. 23500 000 23 500 000
GFF Equity Il s.r.o. 23 400 000 23 400 000
Byty Uhlifské Janovice s.r.o. 23 000 000 23 000 000
GFF Asset IV s.r.o. 23 000 000 23 000 000
Crane Health & Beauty s.r.o. 20 000 000 20 000 000
Huisvesting s.r.o. 20 000 000 20 000 000
LOGeco s.r.o. 19 000 000 19 000 000
Bamboolik s.r.o. 18 000 000 18 000 000
Ceska Whisky, s.r.o. 15 000 000 15 000 000
Soyka production s.r.o. 14 000 000 14 000 000
BRIMET, s.r.o. 6 000 000 6 000 000
1. Kaspo — Orcar a.s. 3 000 000 3 000 000
Celkem podlimitni 279 925 000 1307 525 000 1587 450 000

Celkem Celkem 10 376 875 000 21 309 997 500 31 686 872 500

V roce 2025 skoncilo v insolvenci celkem 60 emitentd, ktefi vydavali jak podlimitni, tak nadlimitni emise
v souhrnné vysi 31,69 mld. K¢, z nichz 21,31 mld. K& mélo splatnost v roce 2024 nebo pozdéji, a je tedy
pravdépodobné, Ze nebyly splaceny v pIné vysi. Z tabulky vyplyva, Ze 11 emitentl s alespori jednou nadlimitni
emisi vydalo emise za celkem 30,10 mld. K¢ a 49 emitentl vydalo podlimitni emise za 1,58 mld. K¢.

Rekordni objem dluhopist vydanych emitenty, ktefi skoncili v insolvenci, byl zpGsoben zejména Upadkem
nékolika skupin (naptiklad skupiny SOLEK, RSBC, GEEN).

Doba do insolvenéniho Fizeni

Nasledujici graf znazorniuje ¢lenéni poctu emitentll podle obdobi mezi datem prvni emise a datem zahajeni
insolvenéniho fizeni (v letech):

Pocet emitentl v insolvenénim Fizeni podle poctu let mezi datem prvni
emise a datem insolvence (v letech)

3 do 1roku; 6%
7a% 8 let; 4% Bazdlet; 2% :

6az 7 let; 5% 1a? 2 roky; 13%

S5ai6let; 8%

4ai5let; 16%

2 a# 3 roky; 24%

3aidroky; 22%



Z grafu vyplyva znepokojivy fakt, Ze problémovi emitenti konéi v upadku pomérné brzy. Celkem 81 % procent
emitentll skoncilo v insolvenci do péti let po prvni emisi svych dluhopis(. Vzhledem k tomu, Ze vétsina emisi
(88 %) byla vydana se splatnosti do péti let, je zfejmé, Ze problémovi emitenti konci v Upadku vétsinou jiz po
prvni emisi dluhopist. U 15 emitentl (6 %) bylo insolvencni fizeni zahdjeno dokonce do jednoho roku po
prvni emisi dluhopist. Tento vysledek mize mit nékolik pfi¢in — napfiklad dluhopisové financovani vyuzivaly
spolecnosti ve financnich problémech, které mély akutni likviditni problémy a situaci nezvladly vyfesit, nebo
Ze emitenti neméli nikdy zdjem jistinu splatit a investory pfildkali na zakladé zkreslenych informaci a
podvodného jednani.

Stafi emitentu v insolvenci

Nasledujici graf znazornuje pocet emitentl rozclenénych podle stafi ke dni zahdjeni insolvenéniho Fizeni (v
letech):

Pocet emitent( v insolvenci podle stafi emitenta

Do 1 roku; 0% 1az 2 roky; 3%

nad 15 let; 13%

2 az 4 roky; 30%

10az 15 let; 13%

6az 10 let; 20% 4az 6 let; 20%

Z grafu vyplyva, Ze 53 % emitent( skondilo v insolvenci do Sesti let od jejich zaloZeni. Pouze jeden Upadce
existoval méné nez jeden rok do zahdjeni insolvenéniho fizeni (spole¢nost Clever Monitor Financials a.s., v
insolvenci). S osmi Upadci (3 %) bylo zahajeno insolvencni fizeni mezi prvnim a druhym rokem jejich existence.
Vice nez dva a méné nez Ctyfi roky existovalo 30 % emitenta.

Porovnani emisi a insolvence emitentl z ¢asového hlediska znazornuje nasledujici graf. Na vodorovné ose
znazornuje pocet let od vzniku emitenta po zahdjeni insolvencniho fizeni a na vertikdlni ose pocet let od
vzniku emitenta do prvni emise dluhopis(:

Zobrazeni obdobi od zaloZeni emitenta do insolvenéniho 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.

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 Géetnimi zavérkami za posledni Ucetni
obdobi zvefejnénymi v obchodnim rejstfiku pred prvni emisi a datem prvni emise dluhopist (v letech):

Poéet Upadcll podle zvefejiovani Uéetnich zdvérek pied prvni emisi

do 1 roku
49 L .
19% Nezvefejnéné vyk‘azv (mk_d\.f,
nebo az po emisi)
151
58%
od 1do 2 let
41
16%
od 2do 3 let
6
2%
od3do4let
7
3%
od4do5let nad 5 let
3 2
1% 1%

Z grafu vyplyva, Ze 58 % emitentl vibec nepublikovalo své financni vykazy za obdobi, které predchazelo datu
prvni emise dluhopis(, ve sbirce listin. Do jednoho roku pred emisi publikovala neceld jedna pétina emitentd,
od jednoho roku do dvou let pfed datem emise 16 % emitentl. Tento vysledek poskytuje temny obrdzek
o transparentnosti emitent(l i o d{ivéfivosti, nezkuSenosti a bezstarostnosti investor(, ktefi investovali své
prostiedky do spolecnosti, o kterych nemohli mit dostatecné a divéryhodné informace.

Primérné urokové sazby

Porovnani vyvoje primérné nabizené urokové sazby dluhopisi emitovanych od 1. 1. 2014 do 31. 12. 2025
podle toho, zda spole¢nost skoncila v insolvenci ¢i nikoli, je zobrazeno v nasledujicim grafu (v %, rok emise):

Primérna urokova sazba dluhopisovych emisi podle toho zda emitent skoncil do 31. 12. 2025 v insolvenci
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Z grafu vyplyva, Ze emitenti, se kterymi bylo do 31. 12. 2025 zahajeno insolvencni fizeni, nabizeli v dobé
vydani svych emisi Urokové sazby nejvyse o 1,16 p. b. vy3si neZ ostatni emitenti. Data z letosni studie tak
oproti predchozim vydanim prinaseji dalezZity pohled na vztah mezi vysi iroku a mirou rizika. Vysoky urok sice
zUstava varovnym signdlem, rozhodné vsak neni jedinym a spolehlivym ukazatelem rizikovosti. Posouzeni
kvality dluhopisové investice je komplexni Ukol, ktery nelze zjednodusit na jedinou proménnou.

Jednim z moznych vysvétleni sblizovani irokovych sazeb u emitent( v insolvenci a ostatnich emitentd je fakt,
Ze v roce 2025 se do insolvence dostali i emitenti, ktefi investory od pocatku nepotiebovali lakat
nadprimérnym Grokem. V fadé pripadl slo o velké skupiny emitent(, které svou prezentaci stavély na zdani
velikosti a stability, a nepotfebovaly proto ldkat investory na nadstandardni urokové sazby.

Data o emisich, jejichz emitenti skoncili v insolvenci za roky 2024 a 2025, zatim nemaji vypovidaci hodnotu,
jelikoZ ¢ast emitentll z téchto let se do insolvence teprve miiZe dostat. Pfesto je pozoruhodné, Ze emitenti,
kteri emitovali v letech 2024 a 2025 a nasledné se do insolvence dostali, nabizeli v téchto letech srovnatelné,

svvs
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TEMNA ZONA EMITENTU PODNIKOVYCH
DLUHOPISU
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Temna zéna emitentl podnikovych dluhopisti

Vysokym udrocenim podnikovych dluhopisl, které casto presahovalo i deset procent, se néktefi emitenti
snazili prilakat d{vérivé investory do vysoce rizikovych, nerealistickych nebo Cisté fiktivnich projektl. Misto
investice do pldnovaného projektu ¢i rozvoje spolecnosti pak ovladajici osoba emitenta prevedla podvodem
ziskané prostfedky mimo spole¢nost emitenta, vétsinou pres spfiznéné osoby. Jak vyplyva z vefejnych zdroju
a z dokumentace predloZené v ramci insolvencnich fizeni emitent( v insolvenci, z dlivodu neetického a
nekalého jednani emitenta pfisly o své investované prostredky tisice investoru.

V provérovanych insolvencnich tizenich padlych emitentl jsme kromé neetického jednani, chybéjiciho nebo
zkresleného Ucetnictvi a vykaznictvi, informacni asymetrie nebo mordlniho hazardu narazili na nasledujici
nejcastéjsi druhy nekalého jednani:

e Ponziho schéma (tzv. letadlo) — starSim investorim se vyplaceji penize ziskané od novych investord.
e Podvod — emitent v dobé vydani dluhopisu jiz védél, Ze je nebude schopen splatit.

e Zkreslovani informaci o osobé emitenta — emitent, ktery byl pouze nastréenou Ucelovou spoleénosti,
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 stabilngji
pred véfiteli a mohl Cerpat nové financovani.

e Nabidka fiktivnich emisi na cizi jméno pomoci podvodné dluhopisové platformy.

e Tunelovani majetku Upadce — vyvadéni prostfedkl z majetku Upadce jejimi ovladajici osobami.

Ve vsech pfipadech, kde jsme takové jedndni identifikovali, byli nejvice poskozeni véritelé, ktefi investovali
do podnikovych dluhopist vydanych upadcem.

Ponziho schémata

Schéma je pojmenovano podle Charlese Ponziho?, ktery jej proslavil po celém svété. Termin Ponziho® schéma
se pouziva k oznaceni podvodné investi¢ni operace, ve které promotér slibuje vysoké uroky k naldkani
investorll a investor svéfuje provozovateli fondu penize za Ucelem jejich zuroceni. Tyto ziskané prostredky
vsak provozovatel fondu neinvestuje, ale pouZiva je na vyplatu (Urok( nebo nominalu investic) predeslych
investor(.

Tyto vynosy vyplaci z prostfedkl fondu jen nékterym investoriim podle vlastniho vybéru, ale vétSinou tém,
ktefi investovali dfive. Masivnim zaddvanim reklamy a osobnim PR provozovatel fondu navenek budi dojem,

7 Ponziho schémata jsou pojmenovana podle Charlese Ponziho, ktery ve 20. letech 20. stoleti podved| investory pomoci spekulaci s poStovnimi
znamkami. Pod hlavi¢kou své spolec¢nosti Securities Exchange Company sliboval vynosy 50 % do 45 dnt nebo 100 % do 90 dnu. Diky jeho Uspéchu v
systému postovnich zndmek byli investofi okam?Zité pfilakani. Misto toho, aby Ponzi penize skuteéné investoval, pouze je pferozdélil a investorim
sdélil, Ze dosahli zisku. Tento systém trval aZz do srpna 1920, kdy list The Boston Post zacal vysetfovat spolecnost Securities Exchange Company. Na
zakladé vysetfovani novin byl Ponzi 12. srpna 1920 zat¢en federalnimi Urady a obvinén z podvodu. Ponzi vSak nebyl prvni, kdo vyuZil principy, které
tomuto schématu odpovidaji. Prvni zaznamenané pfipady 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 romanech Charlese Dickense z let 1844 a 1857.

Koncept Ponziho schématu viak rozhodné neskoncil v roce 1920. Ponziho schémata jsou stale jednémi z nejrozsifenéjsich investi¢nich podvod( a
pouze se pfizpUsobuji dobé. Kazdy tyden se objevuji zpravy o nové odhalenych Ponziho schématech po celém svété. Nejvétsim pfipadem moderni
doby je dozajista pripad Bernarda Madoffa, ktery byl v roce 2008 odsouzen za provozovani nejvétsiho Ponziho schématu historie se $kodou okolo 18
miliard dolar@. Ani v Ceské republice nemame o Ponziho schémata nouzi. V 90. letech se roziitené pyramidové hry pietavily v ,zazrané“ 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 tfi
miliardy K¢.

8 Ponziho schéma je investi¢ni podvod, pfi kterém se starsim investordm vyplaceji penize ziskané od novych investor(. Schéma se pfitom snazi
tvafit, Ze zisky pochazeji z legitimnich Uspésnych investic ¢i obchodni ¢innosti. Organizatofi Ponziho schématu ¢asto 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 muze udrzovat iluzi udrzitelného podnikani,
dokud novi investofi pfispivaji novymi prostfedky a dokud vétSina investor(l nepoZaduje plné splaceni a stale véfi v neexistujici majetek, ktery
udajné vlastni.
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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 véritellim. 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 zplsobem, nasledné rychle vyvést prostfedky mimo spole¢nost emitenta a tyto
Ucelové spolecnosti zlikvidovat jako prazdné skorapky v insolvencnim tizeni. Tyto schémata mély nékolik
spole¢nych charakteristik, které se vyskytovaly ve vSech zkoumanych pfipadech. Pfed samotnou emisi
dluhopist emitent:

o Jiz védél, Ze emitované podnikové dluhopisy nebude schopen splatit.
o Vytvofil na jejich ziskani novou prazdnou spolecnost s minimem kapitalu, vétsinou bez zaméstnancd.

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, multi-level marketingové sité nebo
neregistrované zprostredkovatele.

Ovladajici osoba emitenta nasledné pouzila ziskané prostfedky na jiné nez deklarované ucely. Uhradila
véritellm jednu, pfipadné nékolik Urokovych splatek, a nasledné tuto spolecnost bud uvedla do hibernace,
zlikvidovala ji nebo ¢ekala na podani insolvencniho navrhu ze strany véfiteld.

Zkreslovani informaci o osobé emitenta

Jedna se o nekalé jednani, kdy emitent uvadél nepravdivé a zkreslené informace v médiich, prospektu nebo
emisnich podminkach o skute¢né pravnické osobé emitenta, ktera se skryvala pod podobné zné&jicim jménem
jiz zavedené spriznéné spolecnosti. Mezi dlvody takovéhoto jednani je jiz prvotni Umysl ziskat prostredky,
nesplatit emisi a ponechat dluh vici investordm na prazdné a ucelové spolecnosti, kterou neni tak sloZité
odstfihnout od stavajiciho podnikdni osob stojicich za emitentem.

Emitent pfed samotnou emisi dluhopist uskutecnil 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,
kterd 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 tcelem vydéni dluhopisti
a nasledného ziskani prostfedk( pro vnitroskupinové financovani, kdy emitent pfeposle prostiedky
spriznénym osobam ve skupiné ve formé pujcek. Tato Ucelové zaloZena spole¢nost nevykondvala Zadnou
podnikatelskou ¢innost, a nemohla proto z vlastnich aktivit splatit dluhy z emitovanych dluhopisu.

e Prezentoval nepravdivé nebo hrubé zkreslené uUdaje o tom, kterd pravnickd osoba je skutecnym
emitentem. Budil zdani, 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 prostifedky od investor(i nasledné nové zaloZena spolecnost emitenta prevedla do hlavniho
podnikatelského subjektu za Gcelem jeho financovani.

eV prospektu se za emitované dluhopisy nezarucil ani hlavni podnikatelsky subjekt, ani jind osoba.

9 Podle § 209 Podvod trestniho zakoniku €. z. 40/2009 Sb. spachd tento trestny ¢in ten, kdo sebe nebo jiného obohati tim, Ze uvede nékoho v omyl,
vyuZzije néciho omylu nebo zamléi podstatné skutecnosti, a zpUsobi tak na cizim majetku $kodu nikoli nepatrnou.
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e Pokud se podnikatelsky zdmér nezdafil, insolvenéni fizeni bylo zahajeno ve spole¢nosti emitenta, ¢imz
byla uchranéna (docasné) spole¢nost hlavniho podnikatelského subjektu.

Investofri tak svéfili své prostifedky osobé, ktera je prevedla do jiné, spriznéné spolecnosti, a po vyskytu
financnich potizi emitenta jej dovedla do insolvence.

Zkreslovani informaci o hospodareni 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 investorim umysiné zkreslené ucetni vykazy a financ¢ni informace
o hospodareni. Zkreslovani hospodarskych vysledk( je bézné zejména pfi nadhodnoceni vyse majetku, trzeb
a provozniho zisku emitenta a podhodnoceni jeho financnich zavazkd ¢i naklada.

Néktefi emitenti za Ucelem vykdazani vysokého rlistu v obdobi kratce pred emisi dluhopis uskutecnili fadu
transakci se spriznénymi 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 pred investory lépe, nez jaky ve skutecnosti je, pak nutil emitenty
k falSovani svych finanénich vykazl rlznymi schématy. Jednalo se o desitky zpUsob, kterymi emitent uméle
vylepsil svou ziskovost (pfesunem nakladd do budouciho obdobi nebo budoucich trieb do aktualniho
obdobi), navysil hodnotu majetku (napfiklad precenénim nemovitosti, zasob nebo rozpracované vyroby a
pfipadné vyvijeného produktu) nebo ponizil redlné zavazky jejich nezavedenim do Ucetnictvi.

Nafukovani rozvah emitenta

Emitent nadhodnocoval Ucetni hodnotu svého majetku, aby tak mohl ziskdvat nové financovani, dale se
zadluZovat a plsobit stabilnéji. Mezi identifikovana schémata patfilo naptiklad:

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.
o 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.

Nabidka fiktivnich emisi na cizi jméno pomoci podvodné dluhopisové platformy

Pachatelé si zalozili fiktivni advokatni kancelar, vytvofili celou sit propojenych spoleénosti prostfednictvim
,bilych koni“ a vybudovali podvodnou internetovou platformu, na niz zverejnili nabidky emisi dluhopist
jménem téchto propojenych spolec¢nosti, aniz by k tomu méli jakykoli souhlas skute¢nych jednatell di
spolecnik( téchto firem. Jednatelé ani spolecnici, i kdyz byly ve skute¢nosti dosazeni pachateli, o planovanych
emisich nevédéli, Zadné dokumenty nepodepisovali a ani Zadné valné hromady emisi neschvalovaly. Pachatel
mél podepsat s investory smlouvy o Upisu a koupi dluhopist, predat jim listinné dluhopisy vytisténé na
Sablonach a ti méli posilat prostfedky na ucet ,advokatni kancelare”, kde s nimi pachatel mohl volné
disponovat. Mezi nestandardnosti a rizikové priznaky patfily naptiklad:

e Ve vSech emisnich podminkach figurovala ,, advokatni kancelar” jako zajistovaci agent.
e Byl pouZit pouze jeden bankovni Ucet napti¢ vSemi emisemi, patfil ,advokatni kancelari“.

o Deklarované ucely emisi (otevirani fitness center, datova uloZisté, vystavba rodinnych domku) byly zcela
fiktivni a neodpovidaly skute¢né ekonomické situaci emitentd, pripadné se zakladaly na majetku, ktery
pachatel fakticky nekontroloval.

e Emitenti o emisi nevédéli — zaddné rozhodnuti valné hromady, Zadny podpis jednatele na emisnich
podminkach; emisni podminky zpracoval tfeti subjekt na zakladé pokyni osoby bez mandatu.
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Klamavé zajistovaci schéma — vsechny emisni podminky obsahovaly identicky zplsob zajisténi, ale ve
skutecnosti Zzadné zajisténi nebylo zfizovéno.

Totozna struktura emisnich podminek — emisni podminky byly vzorové, ménily se pouze hlavicky.

Sit bilych koni — pachatel systematicky dosazoval do statutarnich organ( zavislé osoby (asistentky,
brigadnici), jimzZ vystavoval generalni pIné moci, a tim obchazel potfebu souhlasu skutecnych vlastnik.

Spolupachatel byl v dobé spoluprace sam stihdn pro masivni dluhopisové podvody.

Potencialni investofi se méli ozyvat pres poptavkovy formular na k tomu vytvoreném webu.

Tunelovani majetku upadce

Po ziskani zdroja od investor(l ovladajici osoby emitenta hledaly zpUsob, jak tyto prostfedky vyvést z majetku
spolecnosti. Mezi identifikované zpUsoby vyvadéni majetku patfila napriklad nasledujici schémata, velmi
Casto uskutec¢fiovand s osobami spfiznénymi s emitentem:

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

Uhrada fiktivniho ndkupu sluZeb, u kterych se té%ko prokazuje ziskani plnéni (napf. pravni sluzby,
administrativni sluzby, poradenské sluzby, zprostfedkovani).

Naklady na propagaci, cestovani, véci osobni spotfeby, vybaveni a ndbytek ovladajicich osob.
Dary sptiznéné nadaci

Vyplaceni neimérné vysokych provizi spfiznénym osobdam

Splaceni starych dluh( emitenta.

Prodej hodnotného majetku za zlomek jeho trzni ceny.

Poskytnuti pljcek ovladajicim osobam, napfiklad za Ucelem uhrazeni jejich starych dluhg.

Vybéry hotovosti z pokladny podloZené fiktivnimi doklady, uhrada soukromych nakladd z pokladny,
maskovanych jako podnikové naklady.

Prevody penéznich prostredk( (zejména spfiznénym osobam) z bankovnich uctd bez jakékoli protiplnéni.
Pristoupeni k dluhu nebo pfimo prevzeti dluhu bez ziskani protiplnéni.
Postoupeni bonitnich pohledavek bez ziskani protiplnéni.

Ze zkoumanych pfipadl vyplyva, Ze aZz trfetina ziskané castky z emise dluhopisi nebyla vyuzita na
investiéni zdmér emitenta, ale byla spotfebovana na ,administraci“ emise v jejim prvnim roce. Ziskané
prostiedky z emise tak byly ¢asto pouZity na Uhradu naptiklad nasledujicich naklad:

Naklady spojené s emisi dluhopis(, vétsinou pres trzisté dluhopisti (8 % az 10 % z celkové c¢astky emise).
Odmeény a tiparské provize (cca 9 % az 10 % z celkové ¢astky emise).
Poradenské a pravni sluzby (cca 5 % z celkové ¢astky emise).

Uhrada arokd (v prdméru 8 % a7 12 % z celkové ¢astky emise) z pfijatych prostfedk( na dluh.
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Priklady rizikovych emitenti v roce 2025
1. Rizikovi emitenti podle médii

V nasledujici ¢asti uvadime priklady emitentli podnikovych dluhopist, u kterych byly medializovany
pochybnosti o poctivosti jejich podnikani nebo podezieni z nekalého jednani. Popisy pfipadd jednotlivych
spole¢nosti jsou vytvorené na zakladé verejné dostupnych informaci a zdroje informaci byly uvedeny

za hdzvem emitenta:

3892239  Ceska Whisky, s.r.o. - 16.03.2015  31.12.2018 15 000 000
9182098  Agrarni pidni fond s.r.o. APF Group 25.05.2020  01.08.2021 25 000 000
14265681 APF DIGITAL AGRIFUND CR s.r.o. APF Group 24.02.2022  01.08.2022 24500 000
9024727  APF REAL ESTATE GROUP CR s.r.0. APF Group 24.03.2020 05.02.2024 24 000 000
9456279  Technologie Ervo Eco s.r.o. ERVOeco 31.08.2020 02.10.2020 49 500 000
10953001 LOGeco cirkuldarni HUB s.r.0. ERVOeco 16.06.2021  21.06.2021 26 000 000
13971867 ERVOECO X-TEE s.r.o. ERVOeco 11.11.2021  12.02.2025 23 500 000
7035004 LOGeco s.r.o. ERVOeco 12.04.2018 01.04.2020 19 000 000
4473221  GEEN Development a.s. Geen 14.10.2015 01.06.2018 4750 877 500
28916794 GEEN Holding a.s. Geen 16.06.2009  30.04.2014 2924 615 000
5880734  Future Farming Private s.r.o. GFF (Future Farming) 07.03.2017 01.12.2018 75 000 000
10907726 Future Farming Capital s.r.o. GFF (Future Farming) 31.05.2021  09.06.2021 50 000 000
9956263  GFF Equity s.r.o. GFF (Future Farming) 24.02.2021  08.03.2021 50 000 000
13964453 GFF Private One s.r.o. GFF (Future Farming) 19.11.2021  14.02.2022 48 400 000
10870059 GFF Private Il s.r.o GFF (Future Farming) 20.05.2021  23.03.2022 48 000 000
17805937 GFF Asset Il s.r.o. GFF (Future Farming) 06.12.2022  01.02.2023 45 000 000
7606150  Future Farming, s.r.o. GFF (Future Farming) 01.11.2018 01.11.2019 25 000 000
17630452 GFF Asset lll s.r.o. GFF (Future Farming) 13.10.2022  01.02.2023 25000 000
11942029 GFF Private Vi s.r.o. GFF (Future Farming) 14.10.2021  21.12.2022 25 000 000
14337151 GFF Equity Il s.r.o. GFF (Future Farming) 11.03.2022  28.04.2023 23400 000
17736790 GFF Asset IV s.r.o. GFF (Future Farming) 15.11.2022  01.02.2023 23 000 000
10865314 Premiot Property I. 2021 s.r.o. Premiot 31.05.2021  27.12.2021 25000 000
10865578 Premiot Property Group CZ, SK a.s. Premiot 11.06.2021  06.10.2021 25000 000
11901802 BD PS5 Skalka VIII. s.r.o. Premiot 20.10.2021  01.11.2021 25 000 000
11917229 Property Premiot I. s.r.o. Premiot 07.10.2021 19.10.2021 25 000 000
11917245 Property Premiot lll. s.r.o. Premiot 07.10.2021  03.12.2021 25 000 000
17782996 Ceska zula Premiot XI., s.r.o. Premiot 29.11.2022  01.02.2023 24 725 000
17782945 Ceska Zula Premiot X., s.r.o. Premiot 29.11.2022 01.02.2023 24 000 000
7711221  PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 1 s.r.o. Private Active Investor ~ 10.12.2018  22.01.2019 73 000 000
7712171  PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 2 s.r.o. Private Active Investor  10.12.2018  14.03.2019 72725 000
7712235  PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 3 s.r.o. Private Active Investor  10.12.2018  11.11.2019 50 000 000
1657151  RSBC Holding a.s. RSBC 03.05.2013  09.10.2014 5856 250 000
7049510  Bauer Technics s.r.o. RSBC 18.04.2018  20.06.2019 140 000 000

*Soucet objem{ viech emisi emitovanych od roku 2013 do roku 2025 v CR. Nezohledriuje vysi skutecné upsanych dluhopist & jiz
splacenych dluhopist, rovnéZ nezohledriuje objem dluhopisii emitovanych v zahranici.
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APF REAL ESTATE GROUP CR s.r.0., APF DIGITAL AGRIFUND CR s.r.0. a Agrarni pudni fond s.r.o0. 10111213
Skupina Verdant APF, ktera slibovala investice do zemédélské pudy, se zhroutila v srpnu roku 2025 s dluhy
presahujicimi jednu miliardu K¢. Za jejim padem stoji pravdépodobné kombinace neprehledné viastnické
struktury, nekontrolovaného prodeje krypto-tokend, personalnich vazeb na osoby provérované pro podvod
a konfliktu s obchodniky, ktefi zajistovali pfisun kapitalu od investord.

Struktura skupiny

Spole¢nost APF REAL ESTATE GROUP CR s.r.o. vznikla v roce 2020 pod nazvem RE Services & Investments
s.r.o. V roce 2022 se pfejmenovala na soucasny nazev a v ramci skupiny APF GROUP (Verdant) plnila roli
realitniho a holdingového pilite. APF REAL ESTATE GROUP CR s.r.0. je soucasné emitentem dluhopist a ovlada
spole¢nost APF AGRICULTURAL LAND CR s.r.o., dale emitenty dluhopisd APF ALTERNATIVE FUND CR s.r.o.
(dFive Agrarni pldni fond s.r.o.) a APF Venture Capital CR s.r.0., jakoZ i dalsi dcefiné spolec¢nosti zamérené na
zemédélskou pldu a investice do ni. APF REAL ESTATE GROUP CR podle médii vlastni prostfednictvim
dcefinych firem podstatnou ¢ast zemédélskych pozemkd skupiny, a to minimalné 930 hektar0.

Podle ¢lanku na portalu asz.cz ,,problémy APF propukly na sklonku minulého roku (2024). Stalo se to poté, co
se skupina ve zlém rozesla s nékolika obchodniky, ktefi se starali o pfisun kapitalu”.

Ovldddni

Skupinu Verdant APF méla fidit a vlastnit rodina podnikatele pana K. prostfednictvim svéfenského fondu. Od
podzimu 2024 mél holding celit zavaznym likvidacnim problémUm, které nasledné vyvrcholily bankroty
klicovych firem v srpnu 2025. V situaci bliziciho se Upadku mél vlastnik v ¢ervnu 2025 postoupit vétSinovy
podil (80 %) ve spolecnosti APF Real Estate Group CR a.s. (uvadéné jako kli¢ova firma skupiny) na S-24 holding
obchodnika s pohledavkami. Tato spolecnost, ktera ovlada i TV Barrandov, ma podle medialnich informaci
financovat ztratové projekty (véetné Barrandova) rovnéz prostirednictvim rizikovych emisi dluhopisu.

Podle Seznam Zprav ,,pan K. v zacdatcich svého podnikani spolupracoval s kryptoménovou spolec¢nosti Platon
Life. Jeji pfedstavitele obvinila Narodni centrala proti organizovanému zlocinu kvali podezfeni z podvodu.
Mezi skupinou APF a Platon Life poté existovala fada dalSich personalnich i klientskych vazeb. Do APF presla
rovnéz skupina obchodnikd, kteti dfive plsobili v Platon Life. Pravé oni se v hlavni fazi rozvoje APF starali o
pfisun kapitalu do skupiny od investort. V roce 2024 ale mezi panem K. a obchodnickou skupinou vypukl
konflikt. VétSina z plvodnich obchodnikl odesla. KdyZ se nasledné tok nového kapitdlu do holdingu oslabil,
zacaly financni potize.”

Kontroverze tykajici se $éfa skupiny

Seznam Zpravy dale upozornuji, Ze skupinu Verdant APF mél vést pan K., ktery je podle média v osobni
insolvenci, v minulosti byl trestan a dle udajd v obchodnim rejsttiku dfive ovladal firmy, z nichz ¢ast skoncila
v konkurzu nebo v exekuci. Stejny ¢lanek zdlraznuje rovnéz neprlhlednou vlastnickou strukturu (svérensky
fond) a skutecnost, Ze skupina méla ziskavat kapitdl ,prostfednictvim tokenu, pljéek a z mensi Casti
dluhopisi“ a soucasné se méla potykat s problémy se splacenim zavazka.

Tokenizace

Podle Seznam Zprav tokeny (na rozdil od klasickych dluhopis(l) nepodléhaji srovnatelnému dohledu ¢i
regulaci, a proto predstavuji vysoce rizikové investice. Jiz dfive pfed riziky spojenymi s témito investicemi
varovaly Ceskd narodni banka, ministerstvo financi i Narodni centrala proti organizovanému zlo¢inu (NCOZ).
Skupina Verdant APF podle dostupnych informaci ziskavala kapital vedle dluhopist zejména prostiednictvim
krypto-tokenu APFC (APF Coin), ktery byl prezentovan jako investi¢ni nastroj umoZznujici tokenizaci
zemédélské pldy a pristup k ,redlnym aktivim® i drobnym investordm. Tokenu byl vénovan samostatny
projekt APF Digital Agrifund, ktery zahrnoval fond kvalifikovanych investorl VERDANT, zalistovani tokenu na
nékolika zahrani¢nich kryptoménovych burzach a pfimy OTC prodej klientim skupiny.

Vlastni stranky projektu APF Digital Agrifund popisuji tfi pilite: fond kvalifikovanych investor( (VERDANT),
zalistovani tokenu APFC na nékolika kryptoménovych burzach a pfimy prodej tokent klientlim skupiny APF.

10 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-policie-vysetruje-pad-skupiny-apf-jeji-byvaly-sef-dal-laka-na-investice-290966
1 https://www.asz.cz/clanek/14953/investor-do-pudy-apf-je-v-upadku-firmu-pohanely-penize-od-verejnosti/

12 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-skupina-apf-zije-z-penez-investoru-jeji-sef-je-pres-dva-roky-v-insolvenci-272578
13 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-cnb-poprve-vyuzila-novou-paku-upozornila-na-vydavatele-tokenu-apf-278093



Ceska narodni banka upozornila, e APF Digital Agrifund CR s.r.o. jako vydavatel tokenu APFC nesplnil
pozadavky nafizeni MiCA pro vefejné nabizeni kryptoaktiv, jeliko? CNB dosud neobdrzela viechny nezbytné
podklady. Token tak podle tohoto stanoviska neni v souladu s regulaci zplsobily k verejné nabidce. Zaroven
média opakované popsala, Ze holding Verdant APF mél generovat vétsinu ziskd z prodeje token(, pficemz se
potykal s vysokym zadluZzenim presahujicim jednu miliardu K¢ a s problémy s Ghradou splatnych dluhg.

Za klicovou soucast skupiny je oznacovdna spolecnost APF VENTURE CAPITAL CR s.r.o., kterd méla
shromazdovat kapital od vefejnosti predevsim formou pujcek a krypto-tokend. Tato spole¢nost je v insolvenci
a podle vlastnich udaji méla dluhy pfes jednu miliardu K¢.

Zajisténi majetku policii a policejni Setfeni

Investigativni clanek Seznam Zprav uvadi, Ze policie kvili podezfeni z podvodu zajistila penézni prostfedky na
bankovnim G¢tu a pozemky spole¢nosti APF REAL ESTATE GROUP CR. Podle insolvencniho ndvrhu méla policie
zablokovat ucty ve druhé poloviné dubna 2025 a zajistit pozemky v fijnu téhoz roku.

Seznam Zpravy zaroven informuji, Ze policisté v souvislosti s padem skupiny Verdant APF provéruji mozné
podvodné jednani. Skupina méla lakat verejnost na ,vyhodné investice” do pldy, tokend APFC a dalSich
produktd, pricemz policie blokuje majetek véetné pldy drzené pres APF REAL ESTATE GROUP CR. Zakladatel
holdingu mél podle ¢lanku i v pribéhu vysetfovani nadéale nabizet investice do maltského fondu, coz média
prezentuji jako vysoce varovny signal pro stavajici i nové investory.

Obchody s pozemky

APF REAL ESTATE GROUP CR vlastni prostfednictvim dcefinych firem podstatnou ¢ast zemédélskych pozemki
skupiny. Podle médii jde minimalné o 930 hektar(i pozemkad.

Agrarni pldni fond s.r.o. (dnes APF ALTERNATIVE FUND CR s.r.0.) je emitent dluhopist a subjekt obchoduijici
se zemédélskymi pozemky v CR, ktery svdj byznys model prezentoval jako vyhled4vani podhodnocenych
zemédélskych parcel, jejich rychly obrat a dosahovani hrubého vynosu okolo 20 % ro¢né. Zakladatelé méli
zacinat priblizné kolem roku 2015 jako realitni makléfi se specializaci na zemédélskou ptdu.

Ceska Whisky s.r.0.141516

Skupina Trebitsch (do ktera Ceskd Whisky s.r.o. patfila) prodavala investortim sudy s whisky s garantovanym
vynosem 8 % roc¢né. Po roce 2023 vsak zacaly vaznout zpétné odkupy sudll a vyplaty investord, ¢ast destilatu
byla nalezena v plastovych barelech namisto difevénych sudl a majitel holdingu Celi trestnimu stihani od
prosince 2024.

Struktura skupiny

Ceska Whisky s.r.o. patfila spolu se spole¢nosti Trebitsch Barrels SE pod matefskou spole¢nost Trebitsch
Holding SE. Z roli jednotlivych entit vyplyva nasledujici ¢lenéni: spole¢nost Ceska Whisky s.r.o. zajistovala
vyrobu destilatu a plnéni sudd, Trebitsch Barrels SE zajistovala ndkup/vyrobu sudd, jejich evidenci a pfipadné
dalsi nakladani se sudy. Spole¢nost Trebitsch Holding SE méla plnit zejména funkci financujici a obchodni,
kdyz investoriim nabizela produkt ,investice do sudd s whisky”, v€etné jejich uloZeni v dariovém skladu a
nasledného odkupu za zvy$enou cenu (deklarovany/garantovany vynos ptiblizné 8 % p. a.).

Investice do sudd whisky

Z informaci dostupnych v insolvenénim rejstfiku vyplyva, Ze véfitelé investovali prostfednictvim Trebitsch
Holdingu do sudu, které mély byt fyzicky uloZzeny u dcetinych firem. Investoti uzavirali smlouvu s Trebitsch
Holding, ktery mél garantovat dodani a skladovani sud(i v dafiovém skladu. Trebitsch Holding sam whisky
nevyrabél. Vyrobu zajistovala dcefind spoleé¢nost Ceska Whisky s.r.o., ktera provozovala destilerii a fyzicky
vyrabéla whisky (resp. destilat uréeny k naslednému zrani). Destilat z jeji produkce byl ukladan do sudd, které
mély byt nasledné predmétem investic¢nich smluv prodavanych Trebitsch Holding SE, pficemz tato spole¢nost
méla vlastnit obchodni podil v Trebitsch Barrels SE.

14 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-slibovali-investicni-whisky-ted-bude-spravce-hledat-kudy-tekly-penize-267926
5 https://jihlavska.drbna.cz/zpravy/spolecnost/24381-byla-investice-do-trebicske-whisky-podvod-celkem-477-veritelu-chce-zpet-114-milionu.html
16 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-doufali-ze-vydelaji-na-whisky-nyni-chteji-sve-penize-zpet-263459
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Emise dluhopisi a insolvence

Skupina nejprve vyuzila podnikové dluhopisy ,Ceskd Whisky Distillery 8,1 %“, jejichz vynos mél financovat
rekonstrukci barokniho lihovaru, nakup destilacni technologie, vybudovani skladi a nabor zaméstnanca.
Pozdéji Trebitsch Holding rozvinul produkt tzv. ,investi¢nich sudd”. Klient si koupil sud s destilatem, ktery
mél zrat nékolik let a ktery mél byt nasledné odkoupen zpét i s vynosem. Marketing komunikoval primérné
zhodnoceni kolem 8 % rocné a prezentoval investici jako , krytou” whisky uloZzenou v dafiovych skladech pod
dohledem celni spravy. Zhodnoceni se mélo odvijet od doby, po kterou si zakaznici sudy ponechali (tj. délky
,zrani‘).

Po roce 2023 zacaly podle dostupnych informaci vyplaty investoriim vaznout. Provozni feditel a ovladajici
osoba pan O. mél pripustit prodleni a uvést, Ze firma ,nedokdzala sudy zobchodovat” a odkupy realizuje se
zpozdénim mj. kvili ,Spatné vnitfni organizaci”. Nasledné v letech 2024 a 2025 obé spoleénosti skondily v
insolvenci. Do insolvenc¢niho Fizeni se prihlasily stovky véfitell s pohledavkami presahujicimi sto miliond K¢.

Obava o osud ¢dsti naplnénych sudi a pravdépodobné znehodnoceni whisky

Podle Seznam Zprav se investofi zacali intenzivné zajimat o to, kde sudy, do nichZ investovali, fakticky
skondily, pfipadné zda vibec realné existovaly. Ze zpravy policie mélo vyplyvat, Ze od ledna 2024 spole¢nost
neuklddala sudy s destilatem v Zddném z celnich skladd, které drive provozovala (naptiklad v Trebici nebo
Hornich Pocernicich), nybrz Ze skladovani od té doby zajistoval darovy sklad L'Or special drinks, s.r.o., v
Nezvésticich. Destilat z uloZzenych skladl mél byt poté (podle zpravy insolvenéniho spravce) precerpan do
velkoobjemovych plastovych barelll a prevezen do dariového skladu spolec¢nosti L’Or special drinks, s.r.o., v
Dolnim Bousové. Tam se mélo nachazet také témér 2 500 kusU lahvi s oznacenim Trebitsch Czech Single Malt
Whisky.

Investofrivsak podle medidlnich informaci upozornovali, Zze precerpanim alkoholu do plastovych nadob mohlo
dojit ke znehodnoceni — smysl zhodnoceni mél spocivat pravé v tom, Ze destilat starne v kvalitnich dfevénych
sudech, nikoli v plastu, ktery neni uréen k dlouhodobému zrani a miZe negativné ovlivnit vlastnosti produktu.

Podezfeni z podvodii a vysetfovdni Policii CR

Podle médii mély z Trebitsch Holdingu proudit do dcefiné spole¢nosti Ceska whisky s.r.o. vyznamné finanéni
prostiedky. Jak uvedl advokat zastupujici véfitele, ,,spole¢nost Trebitsch Holding sama relevantni majetek
neméla, vybirala penize od investor(i a penize od nich tekly do dcefiné spole¢nosti. Cast penéz asi utratila i
za marketingové aktivity, které byly intenzivni.”

Podle ¢lanku v médiich investofi uvadéli, Ze jim spole¢nost slibovala zhodnoceni, avsak po uplynuti smluvni
IhGty neobdrZeli ani jistinu, ani Uroky. Néktefi proto podali trestni oznameni a pfipad méla prevzit krajska
policie v Jihlavé.

Pravni zastupce véritell v médiich dale tvrdil, Ze proti panu O. (ovladajici osobé holdingu) bylo zahdjeno
trestni stihani a doslo k zajisténi ¢asti majetku jednak pfimo pana O. a jednak majetku Trebitsch Holdingu.
Pan O. mél byt podle téchto informaci stihan od prosince 2024.

Podle zpravy insolvencniho spravce z konce roku 2024 mél byt jiz v roce 2021 majitel firmy Trebitsch Holding
pan O. provérovan v trestnim fizeni vedeném Krajskym reditelstvim policie Kraje Vysocina. Podle Seznam
Zprav, které citovaly vyjadreni policie, se policisté v ramci Ukona trestniho fizeni zabyvali zejména mnoZstvim
vyrobeného alkoholu, jeho kvalitou, a zvlasté pak vysi pfijatych penéznich prostfedk( od jednotlivych
investor(. Policie podle Seznam Zprav situaci komentovala v tom smyslu, Ze ,v takhle velkém rozsahu
pfipadné podvodné jednani s investicnim alkoholem policie na Vysociné jesté nesettila a myslim si, Ze ani
Policie Ceské republiky*.
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LOGeco s.r.o., Technologie Ervo Eco s.r.o0., LOGeco cirkularni HUB s.r.o. a ERVOECO X-TEE s.r.o. (skupina
ERVOeco)17,18,19,20,21

LOGeco s.r.o. je centralni spole¢nosti skupiny ERVOeco, ktera svou technologii prezentovala investoriim jako
»unikatni, svétoveé ojedinélou” linku na ekologickou recyklaci smésného odpadu a plastd, ,pfevratny vynalez
ceskych védcl“ a ,revoluci ve zpracovani odpadd”. Stovky miliond K¢ od investor( viak nedokazaly projekt
dotdhnout do udrzitelného komercniho provozu. V |été 2025 zemfrel jediny jednatel spolecnosti pan M.
(podle médii sebevrazdou) a koncem zafi 2025 podali samotni zaméstnanci insolvencni navrh z divodu
nevyplacenych mezd. Od 30. 9. 2025 je spolecnost vinsolvenénim fizeni a véfitelé se obavaji, Ze o vyznamnou
¢ast vloZenych prostredkl pfijdou.

Skupina ERVQeco

Podle insolvencéniho sprdvce je dluznik LOGeco s.r.o. ¢lenem koncernu v pozici materské spoleénosti, do
kterého patfi Technologie Ervo Eco new s.r.o., LOGeco cirkuldrni HUB s.r.o., Technologie Ervo Eco V. s.r.o.,
Technologie Ervo Eco Il s.r.o., Technologie Ervo Eco, Technologie Ervo Eco lll s.r.o., Technologie Ervo Eco IV
s.r.o., ERVOECO VODIK s.r.0., ERVOECO X-TEE s.r.0., ECO WAY s.r.o., Technologie Ervo Eco Applica on s.r.o.,
TECHNOLOGIE ERVO ECO ENERGY s.r.o.

Spolec¢nost Technologie Ervo Eco s.r.o. (pfipadné uvddéna jako ,Technologie ERVOeco new s.r.0.“) je
zmifovana jako jeden z emitentl dluhopist financujicich projekt ERVOeco.

Insolvencni spravce uvadi, Ze jednotlivi clenové koncernu byli zakladani zejména za Gcelem emise cennych
papird, pficemz z takto ziskanych zdroji mélo dochazet k financovani vyvoje a zpracovani technologii
tvoficich stéZzejni majetek LOGeco s.r.o. Z jejich budouciho zpenéZeni se predpokladala dhrada zavazkd ¢lent
koncernu vuci véritelm (zejména z titulu ndkupu dluhopist). Spravce dale zjistil, Ze penéini prostredky byly
presouvdany napfi¢ koncernem podle aktualnich potreb financovani provozu mateiské spole¢nosti a Uhrady
zavazk( spojenych s emisemi cennych papir(, véetné vyplat drokl zavazk( emitentd.

Pochybnosti o uvedeni technologie do provozu

Podle profild uréenych investorm mélo jit o zafizeni, které z odpadu pfi vysokych teplotach vyrabi
znovupoufZitelné suroviny. Jako klicova vyhoda byla zdlrazriovana patentovd ochrana a moznost vyroby
produktl typu aktivni nano-uhlik.

Hlavni ¢innost LOGeco méla spocivat zejména ve vyvoji, vyrobé a do budoucna v ocekavanych dodavkach
specializovanych technologickych zafizeni uréenych pro chemickou recyklaci organického odpadu, zejména
plastl, pryZze a kall. Sprédvce zdroven uvadi, Ze ackoli LOGeco po rozsdhlém a finanéné narocném vyvoji
dosahlo Uspésného zavedeni technologie do provozu, dostalo se zacatkem roku 2025 do financnich potizi v
dlsledku neobdrzeni o¢ekdvaného plnéni véfitele z uzaviené Gvérové smlouvy. Tato uddlost méla spolecnost
zasadné paralyzovat. Nebylo mozZné pokracovat v provozu zavodu, zaméstnanci dluznika se proto pokusili
ukoncit bézici smluvni vztahy a movity majetek premistili do sklad(l tak, aby minimalizovali naklady. V zafi
2025 nasledné zaméstnanci podali k pFislusnému soudu insolvenéni ndvrh.

Investorlim do dluhopisti mélo byt pfed emisemi komunikovano, Ze technologie je pfipravena pro komeréni
nasazeni a 7e se planuji desitky linek v CR i v zahrani¢i. Diskuze investord na féru p2pforum.cz napfiklad uvadi,
Ze spolecnost slibovala 20 funkénich zafizeni, a dokonce online pfenos z jejich provozu, coZ se podle
diskutujicich ani po delSi dobé nenaplnilo. V pfispévcich z Unora 2022 se uvadi, Ze ERVOeco mélo na zac¢atku
roku 2021 slibovat zprovoznéni zafizeni do Iéta 2021, pri¢emz diskutujici hodnoti situaci tak, Ze od té doby
prevazuji sliby bez doloZeni funkéniho provozu. HN dale uvadéji, Zze ,kolik téchto zafizeni firma vyrobila a
prodala, neni znamo*“.

Financovdni dluhopisy a komunikace vuci vériteldm

Podle zprdv insolvencéniho spravce zvefejnénych v insolvenénim rejstfiku byly dcefiné spolecnosti skupiny
ERVOeco (Technologie Ervo Eco |-V, ERVOECO VODIK, ERVOECO X-TEE aj.) zakldddny primarné za Gcelem
emise dluhopis(, pficemz prostredky z emisi mély financovat vyvoj technologie u mateiské LOGeco.

17 https://www.ervoeco.com/cs/blog/ziskali-jsme-oceneni-cesky-goodwill-v-kategorii-inovace

18 https://p2pforum.cz/viewtopic.php?t=622

19 https://www.hrot24.cz/clanek/plastove-zlato-vynalez-unikatni-recyklacni-linky-provazeji-spory-HVEnX

20 https://archiv.hn.cz/c1-67817310-firma-slibovala-zazracnou-recyklaci-odpadu-a-plastu-investory-nadchla-pro-nakup-dluhopisu-ted-miri-do-
insolvence

2 https://www.p2pforum.cz/viewtopic.php?t=1219



Na webu ERVOeco se v listopadu 2024 objevila informace, Ze LOGeco ,Uspésné vyplatilo jistiny i vynosy dvou
vyznamnych dluhopisovych emisi“ v CR i SR, coz mélo demonstrovat funkéni model financovani a posilit
davéru investord.

Dcefiné spolecnosti tak emitovaly dluhopisy a prostfedky smérfovaly do matefské LOGeco na vyvoj
technologie, ktera méla vzniknout, avSak podle vysledného vyvoje nedokdzala generovat stabilni pfijmy
umoziujici dlouhodobé pokryvat zavazky vici drzitelm dluhopisd. Situaci navic podle kontextu medialnich
zprav a prlbéhu insolvence dale zkomplikovalo umrti jediného jednatele v 1été 2025, ktery mél koncern
fakticky ridit.

Z ptispévku uZivatele na foru p2pforum.cz z dubna 2025 vyplyva tvrzeni, Ze ,slibované vyplaty jistin u
spoleénosti ERVOeco/LOGeco neprobihaji“ a Ze spoleénost ma financni problémy, pfi¢emz autor prispévku
uvadi, 7e pfiklada , oficialni vyjadfeni pana S.“.

Spory o vlastnictvi technologie a trestni ozndmeni

Z medialnich ¢lankd vyplyva, Ze vyznamny problém se tyka samotného plivodu technologie ERVOeco a vztah
mezi LOGeco a spole¢nosti ERVO Envitech, resp. Osobou, a to panem D. Clanek na strance Hrot.cz popisuje,
Ze na zacatku vyvoje recyklacni linky méla stat skupina kolem ERVO Envitech, ktera se pozdéji s LOGeco
rozesla ve zlém. Strany se nasledné mély vzdjemné obvifiovat ze zpronevéry a podvodu. LOGeco podle ¢lanku
tvrdi, Ze mezi firmami ,v podstaté neexistuje zadny vztah” a Ze od ERVO Envitech nic nekoupila; soucasné
obvinuje pana D. a dalSiho spolupracovnika pana M., Ze méli ,,zpronevéfit penize firmy LOGeco”, a odkazuje
na podana trestni oznameni. LOGeco ma soucasné pozadovat nahradu skody v fadu desitek miliond K¢.

Skupina GEEN (GEEN Holding a.s. a GEEN Development a.s.)?%2%242526.27,28

Skupina GEEN (matefska spolecnost GEEN Holding a.s. a klicovy emitent dluhopisi GEEN Development a.s.)
je brnénsky energeticky holding spojeny s podnikatelem panem M. Skupina vlastni a provozuje vodni, solarni
a biomasové elektrarny v CR i v zahrani¢i a prezentovala investice do svych elektraren jako ,bezpecné a
konzervativni“. Realita vSak byla jina. Skupina vygenerovala ztraty i v letech, kdy se jinym energetickym
projektim dafilo, a v insolven¢nim navrhu uvedla GEEN Holding dluhy ve 2,925 mlid. K¢, pficemz podstatnou
Cast tvofi dluhopisy distribuované zhruba dvéma tisicim prevazné drobnych investor( a zbytek predstavovaly
zejména bankovni Uvéry a dalsi zavazky. Spole¢nost GEEN Development a.s. fungovala jako klicovy emitent
dluhopisl skupiny. Zakladatel holdingu pfitom v dobé prodeje dluhopis(i nesl pravomocny trest za rozsahly
dotacni podvod a formalni vedeni spolecnosti bylo pfevedeno na jeho rodinné prislusniky.

Problémy se spldcenim zdvazkd a insolvence

V roce 2023 vykazal holding ztratu pfiblizné -195 mil. K¢ (za rok 2022 byla rovnéz vykazana ztrata kolem
-176 mil. K¢), pficemz vyznamnou roli podle dostupnych podklad(i hraly mimoradné vysoké urokové naklady
(jen za rok 2023 zhruba 327 mil. K&). Na konci roku 2024 skupina prestala v¢as vyplacet vynosy a jistiny z
dluhopisli. Nasledné investoriim ozndmila, Ze pozastavuje veskeré platby z dluhopist a zahdji rozprodej
majetku.

V bfeznu 2025 bylo zahajeno insolvencni tizeni vic¢i GEEN Holding a.s. a v dubnu 2025 byla povolena
reorganizace. V insolven¢nim ndvrhu GEEN Holding uvedla celkové zadluZeni pfiblizné 2,925 mld. K¢ a
pfiznala, Ze od listopadu 2024 nevypldaci vynosy z dluhopis( a eviduje i dalSi neuhrazené zavazky po splatnosti.
V kvétnu 2025 bylo zahajeno insolvencni fizeni rovnéz s GEEN Development a.s. a v ¢ervnu 2025 byla
povolena jeji reorganizace.

Rozpory mezi deklaraci o ,bezpelné investici” a realitou finanéniho stavu skupiny

Podle webovych stranek skupiny (geen.eu) GEEN Holding prezentoval investice do svého podnikani jako
bezpecné a konzervativni, naptiklad tvrzenim: ,,Nikdy jsme neslibovali zazracné vysoké vynosy, protozZe vime,
Ze bezpecné a konzervativni investice, jako jsou elektrarny v portfoliu GEEN, dokazou garantovat pravé

2 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/skandal-uradu-prace-nechal-si-ukrast-330-milionu-korun-171772

2 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-energeticka-skupina-geen-zastavila-splaceni-dluhopisu-a-prodava-majetek-268784

2 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-finance-drzitele-dluhopisu-geen-holdingu-nedostanou-zpet-ani-polovinu-pohledavek-297548
% https://ekonomickydenik.cz/energeticka-skupina-geen-loni-hospodarila-se-ztratou-176-milionu-korun-tizi-ji-vysoke-zadluzeni

26 https://ekonomickydenik.cz/geen-veritele-ziskaji-nazpet-nejvyse-40-procent/

27 https://eurozpravy.cz/domaci/zivot/251645-firma-mandre-nehorazne-podvadela-invalidy-skoda-335-milionu-soud-vynesl-tresty-vezeni

28 https://www.geen.eu/clanky-15-let-spolecnosti.html

41



takovato zhodnoceni.” Podle Ekonomického deniku se pocet poskozenych investor(i pohyboval okolo dvou
tisic a Slo prevadzné o ¢eské domacnosti.

Ekonomicky denik ddle upozornil, Ze ptestoze vysoké ceny elektfiny v poslednich letech v energetice obecné
ziskovost navySovaly, GEEN mél byt v tomto ohledu vyjimkou: dva po sobé jdouci roky vykazal ztratu (cca
176 mil. K¢ a 195 mil. K¢). Jako klicovy faktor je v médiich zmifiovan vysoky objem dluhového financovani
(dluhopisy i bankovni Gvéry v fadu miliard K¢) a tomu odpovidajici Urokova zatéz, ktera podle dostupnych
informaci cinila priblizné 327 mil. K¢ rocné.

Ve vysledku se tak vyrazné zadluZeni a opakované ztraty (tazené zejména urokovymi naklady) dostdvaji do
zjevného rozporu s obrazem ,stabilni“ energetické investice, ktery byl investorlm prezentovan v
marketingové komunikaci. Tento rozpor mél ndsledné vyustit do platebni neschopnosti a Upadkovych feseni
v ramci skupiny. Ve svétle pozdéjsich informaci o vysokém zadluZzeni a dlouhodobych ztratach se proto jako
zasadni jevi otazka, zda pti nabidce a prodeji dluhopist nebyli investofi uvedeni v omyl ohledné skutecné

s v

miry rizika, zejména pokud byla komunikace stavéna na pojmech , bezpecna“ ¢i ,konzervativni” investice.

Pravomocné odsouzeni pana M. za rozsdhly dotaéni podvod (holding Mandre)

Z medialnich ¢lankl vyplyva, Ze plavodni zakladatel a vlastnik GEEN Holdingu pan M. obdrzel v listopadu 2021
pravomocné trest odnéti svobody v délce $esti let a zdkaz vykonu funkce jednatele. Skoda statu méla byt
vycislena pfiblizné na 335 mil. K¢, pficemz u pana M. osobné byla uvddéna ¢dstka cca 53 mil. KE. Trest padl v
kauze firmy Mandre, ktera méla v letech 2008 az 2012 dle rozsudku podvodné pobirat od statu prispévky na
zaméstnavani osob se zdravotnim postizenim. Podle rozsudku mélo dochdazet k tomu, Ze dotace byly ¢erpany
na zdravotné postizené zaméstnance, avsak tito zaméstnanci méli dostdvat maximalné tfetinu mzdy a zbytek
byl odcerpéavan prostfednictvim rdznych smluvnich titul( (napfiklad pronajmy notebookd, jazykové kurzy
apod.).

Podle soudu mélo byt za ¢tyfi roky vynaloZzeno pfriblizné 300 miliond K¢ na zcela fiktivni podnikatelsky
produkt. Schéma bylo v médiich popsano zejména nésledovné:

e Podnikatelé v ¢ele s panem M. méli postupné vybudovat sit spolecnosti v ramci holdingu Mandre.

e Podle podnikatell méli zaméstnanci poskytovat informace na infolince, kterd je obdobna jako sluzba
1188.

e Podle soudnich zavérd vSak zaméstnanci po mnoho let vykonavali shodnou, velmi jednoduchou
¢innost, a to prevazné opisovani udaja z telefonniho seznamu (Zlatych stranek), tedy Cinnosti z
ekonomického hlediska neucelné.

e Na tyto Cinnosti mély firmy cCerpat dotace od pobocek ufadu prace, na kaidého zdravotné
postizeného zhruba 9 000 K¢. Zaméstnanci vSak Udajné dostdavali pfiblizné 3 000 K¢.

e Mzda méla byt zaméstnavatelem sniZovana o odvody na pojiSténi a o rizné ,srazky” souvisejici s
pochybnymi sluzbami (napfiklad pronajem firemnich notebookd ¢i virtualni kurz anglictiny).

o Hendikepovani méli napfiklad platit desitky tisic ro¢né za pronajem sluzebniho pocitace, plat se mél
kratit také o kurz anglictiny, ktery si holding Mandre koupil u londynské spole¢nosti WR International
Financial Consulting Ltd. Podle zavéru policie a soudd méli tuto spolec¢nost na britskych ostrovech
zalozit pravé pan M.

e Podstatnd ¢ast dotaci tak méla zUstat osobdm ovladajicim zaméstnavatelské spolecnosti; jen za
virtualni vyuku, ktera se fakticky vibec neuskutecnila, si jednatelé méli podle soudu vyucétovat
celkem 84 milionl K¢.

Dotace jako zdklad byznysu

Pan M. mezitim vybudoval energeticky Geen Holding, ktery udajné spravoval portfolio desitek elektraren
vyrabéjicich energii z obnovitelnych zdrojl ve ¢tyfech zemich svéta.

Podle médii odvolaci soud konstatoval, Ze panu M. k dalSimu byznysu nejspi$ dopomohly podvodné ziskané
dotace. Soud se zaroven mél podivovat nad tim, pro¢ nebyly u krajského soudu navrzeny a uloZzeny napfiklad
penézité tresty Ci propadnuti majetku, a to ,v situaci, kdy je zcela zfejmé, Ze zejména obZalovani pan M. a
pan S. méli zasadni zisk z trestného jednani a je vysoce pravdépodobné, 7e z ného prameni jejich dal$i rozsahlé
podnikatelské aktivity”. Skupina GEEN podle médii spojitost s minulosti svého zakladatele odmitla.
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Prevod na rodinného prislusnika

Po pravomocném rozsudku mél pan M. zakdzano vykondvat jednatelské pozice v obchodnich spole¢nostech.
Podle dostupnych informaci proto po odsouzeni prevedl podil v GEEN Holdingu na matku a predsedou
predstavenstva se stal jeho otec. Formalné tak GEEN vedou pfibuzni odsouzeného zakladatele.

Spoleénosti Future Farming a skupina GFF>°:3031

Upadek skupiny Future Farming / GFF patfi mezi nejvyznamnéjéi Upadky emitentd dluhopist v Ceské
republice. Spole¢nosti Future Farming a skupina GFF se v poslednich letech dostaly do centra pozornosti kvali
podezieni z nekalych praktik spojenych s emisemi dluhopisli. Spolecnosti ze skupiny GFF mély vydat
dluhopisy v souhrnné nominalni hodnoté pfiblizné jedné miliardy K¢, které nakoupili zejména drobni
investofri.

Cést emitent( ze skupiny GFF skonc¢ila v insolvenci jiz v roce 2024. Mezi dal$i spoleénosti v Upadku, u nichz
bylo zahajeno insolvencni fizeni v roce 2025, patfily zejména Future Farming, s.r.o., Future Farming Capital
s.r.o., Future Farming Private s.r.o., GFF Asset Il s.r.0., GFF Asset Ill s.r.o., GFF Asset IV s.r.0., GFF Equity I
s.r.o., GFF Equity s.r.o., GFF Private Il s.r.0., GFF Private One s.r.o. a GFF Private VI s.r.o. VSechny tyto
spoleénosti pfedstavuji uc¢elova SPV skupiny GFF / Future Farming, prostfednictvim nichz se emitovaly rlizné
transe dluhopist (oznacované jako ,verejné“ i, private”) a soucasné byly prijimany zapuUjcky od investoru.
Hlavnim byznysem skupiny GFF mélo byt budovani akvaponickych farem a souvisejicich technologii v rdmci
jeji spole€nosti Future Farming.

Z informaci zvefejnénych v médiich vyplyvaji zejména ndsledujici rizikové aspekty spojené s podnikanim
skupiny GFF:

Budovdni falesné divéry a pritaZlivého pribéhu

Skupina GFF a Future Farming prezentovaly projekt akvaponickych farem jako revolucni investiéni pfilezitost
s vysokymi vynosy a nizkym rizikem. Marketing mél byt podle medialnich popis(i agresivni a cileny na drobné
investory, ktefi hledali stabilni a ,,eticky ptijatelnou” investici. Spole¢nost organizovala prezentace, inzerovala
na internetu a spolupracovala s finanénimi poradci, ktefi projekt pfedstavovali jako bezpeény a vynosny.
Verejnosti byla ukazovdna mald ukdzkova farma v Brné, kterd méla demonstrovat Zivotaschopnost a
Uspésnost celého konceptu.

Klamavé informace o emitentech a o emisich dluhopist

Future Farming a dalsi spolecnosti ve skupiné emitovaly firemni dluhopisy v hodnoté pres jednu miliardu K¢.
Podle zjisténi novinard a medialnich vystupl pti prodeji dluhopisi mélo dochazet k vytvareni dojmu, Ze
investice je podloZena redlnymi aktivy (farmami a technologiemi), coz se v deklarovaném rozsahu
neprokazalo. Prodejce dluhopisti mél novinarim uvést, Ze prvni emise byly ,pfimo z Future Farming“, ale
protoZe tato spolec¢nost neméla dostatek aktiv a pro klienty to nebylo dostatecné ,jisténé”, zacaly se emise
vydavat na materskou firmu GFF, ktera udajné méla disponovat aktivy za 1,8 miliardy K¢ a rucit za veskeré
zadvazky vici klientlm. Novinafi nasledné popsali, Ze jde o nékolik nepravdivych ¢i zavadéjicich tvrzeni:
Dluhopisy neméla emitovat pfimo spolecnost Future Farming ani pfimo materskd GFF, ale jiné spolecnosti z
holdingu (ucelové emitentské entity). Stejné tak deklarovana aktiva ve vysi 1,8 miliardy K¢ jsou spiSe tvrzenim
vztahovanym k holdingu jako celku, nikoli k jediné spolecnosti, a ¢astku nebylo mozné nezdvisle ovérit.
Dluhopisy soucasné nemély byt zajistény majetkem materské spolecnosti GFF.

Prodejce mél déle uvadét, 7e Ceska narodni banka musela ,schvalit”, 7e je vhodné vydat takovou emisi na
vybudovani akvaponickych farem, resp. e CNB schvilila podnikatelsky zdmér emitenta. Jak je ziejmé i z
jinych pfipad na trhu, jde o zavadéjici interpretaci: CNB se standardné nevyjadiuje ke schvalovéni
obchodniho planu emitenta. Soucasné mélo byt pfi prodeji dluhopist investoriim zatajovano skutecné
financni zdravi a rizikovost projektu. Podle medialnich popist se podnikani od pocatku potykalo s finanénimi
problémy, pficemz slibované vynosy mély byt ekonomicky neudrzZitelné a vyplaceny s vysokou
pravdépodobnosti zejména z novych investic, tedy se znaky mechanismu pfipominajiciho Ponziho schéma.

2 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-skupinu-s-farmarskymi-dluhopisy-kontroluje-auditor-ktereho-firma-vlastni-237732
30 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-kdo-chce-investovat-do-farem-budoucnosti-uslysi-vymysly-zjistili-reporteri-238066
31 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-finance-muz-v-pozadi-miliardoveho-dluhopisoveho-krachu-ma-bokem-byznys-v-dubaji-260825
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Netransparentnost a stret zdjmd auditora

Skupina GFF méla vykazovat vyznamné nedostatky v transparentnosti a nezavislé kontrole Ucetnich
informaci. Audit spole¢nosti GFF Invest i audit dluhopisovych prospektl méla vykonavat auditorska firma,
kterd méla byt vlastnéna osobami ze skupiny GFF, coZ zaklada zjevny stfet zajmU. Auditor a statutarni organ
této auditorské spolecnosti mél byt navic v roce 2015 pravomocné odsouzen za zlo¢in nepravdivého
znaleckého posudku a kFivé vypovédi. V roce 2019 jej karna komise Komory auditor? CR shledala vinnym z
poruseni auditorskych pravidel. Tento soubéh okolnosti indikuje zvysené riziko, Zze ucetni zavérky mohly byt
zkreslovany a Ze mohl byt vytvaren umély obraz financni stability. Chybéjici nezavisly audit a z toho plynouci
snizena dlvéryhodnost Ucetnich zavérek tak podle mediélnich zavérl neumoznovaly objektivné vyhodnotit
rizika projektu.

Neexistujici nebo nedokoncené projekty

Skupina GFF tvrdila, Ze buduje velké farmy v rdznych lokalitach, naptiklad v Letonicich a Pferové nad Labem.
Podle medialnich zjisténi ale projekty bud nebyly nikdy realizovany, nebo zUstaly v nedokonceném stavu bez
redlného provozu. Pfesto mély byt tyto farmy vefejné prezentovany jako funkéni a generuijici zisk, coz mélo
posilovat divéru investord.

Vypldceni vynosi starym investorum pravdépodobné z prostiedku novych investorti

S ohledem na stav projektd se novinati v roli zadjemce o dluhopisy zajimali také o to, odkud pochazeji
prostiedky pouzivané k vyplaté vynosl a k refinancovani nebo splaceni starsich emisi. Prodejce dluhopist jim
mél uvést, Ze i kdyzZ jsou farmy relativné mlady projekt, ,farmy bézi“ a vynosy se u dluhopis( vyplaceji ihned
jako ,néco jako podékovani za pGjéeni financi”. Soucasné mél tvrdit, Ze Future Farming vydélava na pUjcovani
penéz do jinych ¢&3asti skupiny GFF a Ze v holdingu existuje naptiklad firma Future Mining, kterd tézi
kryptomény.

Pokud by vsak byly prostfedky od novych investor(l vyuzivany k vyplaté uroku starsim investorim, Slo by o
charakteristicky znak Ponziho schématu. Takové podezreni podporuji skutecnosti, Ze po oslabeni ¢i zastaveni
pfisunu novych investic se projevily problémy se splacenim urokovych naklada a zavazka z dluhopist.

Riziko prevodi Edsti prostredkd od investort do zahranici

Klicova osoba spojend s Future Farming si v dobé emisi dluhopisi méla zalozit nékolik spolecnosti v Dubaiji.
Novinati proto upozornili na riziko, Ze ¢ast prostfedkll mohla byt ze skupiny GFF prevedena do téchto
zahranic¢nich entit. Skupina GFF k tomu dle mediadlniho popisu uvadéla, zZe spolecnosti se aktualné nic¢im
nezabyvaji, byly zaloZzeny s odliSnymi podnikatelskymi zaméry a soucasné mély byt ,nachystané k prodeji“,
pficemz mezi GFF a témito spolec¢nostmi nemélo dochazet k financnim transakcim.

Insolvencéni fizeni

Financni problémy se podle medialnich informaci prohloubily natolik, Ze spole¢nost Future Farming neméla
prostiedky na vyplaty zaméstnanc(l a byla nucena uzavfit farmu v Brné. Drzitelé dluhopis(i podali insolvencni
navrhy na vice neZ desitku spolecnosti z holdingu. Po zastaveni vyplat z dluhopist a zesileni vefejnych otazek
mélo dojit k hromadnému podavani Zalob a insolvencnich navrhi. Vedeni firmy prestalo komunikovat a
situaci mélo vysvétlovat mimo jiné negativni medialni kampani.

Realitni a investiéni skupina Premiot3 33 34 3536

Skupina Premiot emitovala dluhopisy prostfednictvim sité vice neZz padesati dcefinych spolecnosti v celkovém
objemu odhadovaném na 2 aZ 3 mld. K¢, do nichZ investovalo pres 3 000 investor(. Finanéni problémy
skupiny se projevily jiz koncem roku 2022. Cast emitentl skupiny skondila v insolvenci jiz v roce 2024 a do
konce roku 2025 bylo zahajeno insolvenéni fizeni s vétsinou emitujicich spoleénosti skupiny. Policie CR ptipad
vySetfuje a zajistila ¢ast majetku skupiny.

32 https://isir.justice.cz

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

34 https://medium.seznam.cz/clanek/konkursni-noviny-kauza-premiot-group-stovky-firem-v-upadku-veritele-se-zapojuji-do-insolvence-58997
35 Vlastni zpracovani dat o emisich dluhopisu.

36 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-pad-dluhopisove-skupiny-premiot-vysetruje-policie-zajistila-i-jeji-reality-285164



Struktura skupiny a objem emisi

Skupina Premiot se zamérovala na development nemovitosti, pfipadné jejich nakup za uéelem rekonstrukce,
nasledného prodeje ¢i prondjmu. Plisobila na realitnim trhu nejen v Ceské republice, ale i na Slovensku, v
Madarsku a Rumunsku. Skupinu Premiot tvofila slozZita sit témérF stovky firem. Dluhopisy méla emitovat
prostfednictvim nejméné 54 spolec¢nosti, do nichZ investovalo pres 3 000 investor(. V dostupnych zdrojich se
objevuji rozdilné udaje o celkovém objemu emisi: Nékteré podklady uvadéji, ze celkovy objem emitovanych
dluhopist prekrocil 4 mld. K¢, z toho témér 1,5 mld. K& mély tvofit podlimitni emise, zatimco jiné odhady
pracuji s tim, Ze skupina ve skutecnosti upsala dluhopisy za vice nez 2 mld. K¢. Tyto rozdily mohou souviset
zejména s rozdilnym vymezenim ,objemu emitovanych” versus ,objemu skutec¢né upsanych” dluhopist,
pfipadné s nesouladem mezi nominalnim objemem planovanych emisi a redlnymi prodeji investorim.

Emitenti skupiny v insolvenci

O financnich problémech skupiny se poprvé zacalo mluvit ke konci roku 2022, kdy mély spolecnosti ze skupiny
splatit véfitellm nékolik emisi dluhopisl, coZz se nestalo a podle dostupnych informaci byly véfitellim
vyplaceny pouze Uroky. Na jednoho z hlavnich emitentl skupiny, spoleénost PREMIOT obchodni, a.s. (dfive
Europa Investment Property CZ a.s.), byl dne 19. 5. 2023 podan véfitelsky insolvencni navrh, pticemz
prihlasené pohledavky mély dosahovat zhruba 1,4 mld. K. Na materskou spolec¢nost Premiot Group, a.s., byl
podan insolvencni navrh dne 11. 7. 2023.

Ke dni 31. 12. 2024 bylo zahdajeno insolvencni fizeni s 37 z 54 spolecnosti, které v rdmci skupiny Premiot
emitovaly dluhopisy. Z toho 9 insolvencnich tizeni bylo zahdjeno v roce 2023, dalSich 28 fizeni v roce 2024 a
7 fizeni emitentl dluhopisG v roce 2025. Lze oéekavat, Ze insolvencni fizeni bude zahdjeno i s dalSimi emitenty
ze skupiny Premiot. Vétsina insolvencnich fizeni skupiny Premiot je feSena konkurzem.

Prubéh insolvenci

V insolvencnim fizeni se skupina podle dostupnych informaci snazila prosadit reorganizaci, avSak mezi
véritelskymi skupinami existovaly obavy, Ze reorganizaéni zamér mlze byt nepoctivy a Ze by mohlo dochazet
k majetkovym transakcim znevyhodnujicim véfitele. Jako pfiklad je uvddén developersky projekt Skalka na
Praze 5, oznacovany za jeden z nejvyse ocenénych majetkd skupiny, ktery mél ,propadnout” zajisténému
vériteli ze Slovenska, spolecnosti Koruna Finance. Podle insolvencnich spravct spoleénosti PREMIOT
obchodni, a.s., a PREMIOT realitni, a.s., dluznik neposkytoval dostatecnou soucinnost. Skupina Premiot
zaroven veéritellim casto neposkytovala originalni smlouvy ¢i originaly dluhopisd, coZ z pohledu forenzniho
provérovani a verifikace zavazk( predstavuje vyznamny procesni problém.

Policejni vysetfovdni

Podle Seznam Zpravy ze za¥i 2025 zacala Gpadek skupiny Premiot Group vysetiovat Policie CR, ktera zaroveri
zajistila ¢ast majetku skupiny. Clanek uvadi, 7e: ,policejni zajisténi majetku zamavalo s plany na prodej
projektd skupiny, které by Sly vyuZit na uspokojeni véritell. VUci rozestavénému bytovému projektu Skalka
plvodné uplatnil zastavni pravo véritel ze Slovenska a poslal pozemky do drazby. Ta se vSak nakonec kv(li
pravnickym manévriim okolo Premiotu neuskutecnila.” Podobny osud mél dle ¢lanku potkat také projekt
horskych apartmdand v Harrachové a pozemky Premiotu v prazskych Repich. Policie méla k véci uvést, Ze
»Pripad je ve fazi provéfovani a Zadna osoba neni stihand”.

Clanek Seznam Zpravy déle uvadi vyjadreni zakladatele skupiny Premiot, podle kterého na byznysu Premiotu
a jeho krachu vydélaly blize neurcené osoby ,,v pozadi“: ,,Moje odpovédnost je jasnd. Nechal jsem vzniknout
prostiedi, kde mohli jini hrat Spinavou hru. Moje cesta dal je jedind — odistit jméno pravdou a ukazat
konkrétné, kdo skutecné stal za padem. To je hra s velkym presahem a s aktéry, ktefi maji zajem, aby se
pravda nikdy neukdzala. Ja ale vérim, Ze se ukaZe a Ze bude slyset.”
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Spolecnosti PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 1 s.r.o., PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 2 s.r.o. a
PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 3 s.r.o. (dale jen skupina PRIVATE ACTIVE INVESTOR)37:3839,40.41
Vsechny tfi spolecnosti PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 1 s.r.0., PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 2 s.r.o.
a PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 3 s.r.o. jsou soucasti Sirsi skupiny PRIVATE ACTIVE INVESTOR, do niZ
spadd rovnéZ materskda spolecnost PRIVATE ACTIVE INVESTOR a.s. Tyto spoleCnosti predstavuji Cisté
dluhopisové SPV (ucelové emitenty korporatnich dluhopist) v rdmci skupiny PRIVATE ACTIVE INVESTOR.
Jedinym skute¢nym majitelem viech t¥ spoleénosti byl po celou dobu jejich existence pan S., ktery se
pokousel vybudovat rozsahly vinafsky holding kolem znacek jako Vinatstvi Muténice & Neoklas Sardice.
Podle médii financoval rovnéz reality, distribuci alkoholu a mdédni projekty. Kapitdl nemél ¢erpat pouze od
jednoho slovenského miliardare, ale také od drobnych investor( prostfednictvim skupiny PRIVATE ACTIVE
INVESTOR. Samotna skupina se nachazi v insolvenci, prestala vyplacet investoriim penize a véfitelské
pohledavky z dluhopisli a smének jsou uplatriovany v insolvencnich Fizenich jak proti materské spole¢nosti,
tak i proti panu S. osobné.

Emise dluhopist

Z medialnich informaci vyplyva, Ze trojice spolecnosti fungovala vyhradné v roli emitentd korporatnich
dluhopisl. Ziskané prostfedky mély byt dale prevadény ve prospéch skupiny PRIVATE ACTIVE INVESTOR a
jejiho jediného beneficienta pana S. Ten je mél vyuzivat k financovani akvizic (zejména v éeském vinaiském
sektoru) a zaroven (podle médii) i k osobni spotfebé. Sesterska spole¢nost PRIVATE ACTIVE INVESTOR a.s.
fungovala paralelné jako emitent smének: S investory uzavirala ,rdmcové smlouvy o investi¢ni spolupraci” a
na jejich zakladé vystavovala sménky. Pan S. na téchto sménkdch vystupoval jako avalista, ¢imZ mél rugit
svym osobnim majetkem.

Spolumadjitel byl pravomocné odsouzen za trestny &in krddeZe

Pan S. jako Fidici partner a spolumajitel dlouhodobé vystupoval pod hlavi¢kou investi¢ni skupiny jednoho
slovenského miliardare. Podle médii ovladal pfiblizné desetinu ¢eského trhu s vinem a firmy z jeho portfolia
mély roéné prodat kolem 20 milionG litrG vina. Pfiblizné prfed dvéma lety jej vSak soudy pravomocné
odsoudily za kradez 45 tun hrozn0. V dlsledku nasledného vyvoje jeho podnikatelské impérium postupné
zkolabovalo a podle médii mél pred dluhy utéct ziejmé do Jizni Ameriky. Dle dostupnych informaci Krajsky
soud v Brné a nasledné Nejvy$si soud CR pravomocné potvrdily panu S. podminény trest ve vysi tii let odnéti
svobody s pétiletou zkusebni dobou za kradez 45 tun hrozn(.

Pokuta CNB za neoprdvnéné pfijimdni vkladd

Rozhodnutim CNB byla spole¢nosti PRIVATE ACTIVE INVESTOR a.s. uloZena pokuta 8 milion( K¢ za poruseni
§ 2 odst. 1 zékona o bankach (zdkaz prijimani vkladd od veFejnosti bez bankovni licence). CNB zjistila, Ze
PRIVATE ACTIVE INVESTOR a.s. pfijimala od verejnosti penézni prostiedky po dobu delsi nez tfi roky v celkové
vysi 433,4 mil. K¢ a 7,2 mil. eur, aniz by méla bankovni licenci. Pokuta byla nasledné potvrzena v soudnim
Fizeni (Méstsky soud v Praze). Druhym rozhodnutim CNB zjistila pfijeti vklad( od vefejnosti v celkové vysi
416,7 mil. K¢ bez ptislusného opravnéni.

Podle rozhodnuti CNB z bfezna 2023:

e PRIVATE ACTIVE INVESTOR a.s. opakované uzavirala v obdobi 2018 az 2021 s fyzickymi i pravnickymi
osobami ,rdmcové smlouvy o investicni spolupraci”, jejichz pfedmétem bylo zapljceni penéznich
prostiedk( na dobu jednoho roku nebo dvou let s ro¢ni Urokovou sazbou 6,5 %, resp. 7 %.

e PRIVATE ACTIVE INVESTOR a.s. nejprve prijimala penézni prostiedky, a to v minimalni ¢astce 1 mil. K¢
nebo 40 000 eur, dale v ¢astkach o celé statisice K¢ nebo desetitisice eur vyssich, nasledné vyplacela
v pulroc¢nichintervalech sjednanou odménu za jejich svéreni a po uplynuti sjednané doby (jeden nebo
dva roky) mély osoby pravo na vraceni svérenych penéznich prostredkl, pricemz ucastnik fizeni v
pfipadé uplatnéni tohoto prava penézni prostredky vyplacel.

e VySe Urokové sazby zavisela na dobé, na kterou byla smlouva uzaviena.

37 https://www.aktuality.sk/clanok/DHULXvK/kradol-hrozno-a-zrejme-usiel-za-ocean-slovaka-pre-milionove-dlhy-hladaju-veritelia-aj-sudy/
38 https://archiv.hn.cz/c1-67621780-sen-o-vinarske-skupine-se-stal-nocni-murou-do-insolvence-miri-dalsi-velka-investicni-spolecnost

39 https://byznys.hn.cz/c1-67588540-byznys-podle-pavla-p-novotneho-po-investicich-do-vina-a-mody-prisla-kocovina-na-spadnuti-je-dalsi
40 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2021_00362_CNB_573.pdf

41 https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/.galleries/prilohy/S-Sp-2023_00058_CNB_573.pdf
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CNB shledala, 7e materialni povaha téchto vztah( (fixné stanovend odména za svéreni penéznich prostredka,
absence specifikace vyuziti penéznich prostfedkl a narok na vraceni svérenych prostredk(l) odpovida definici
vkladu dle zakona o bankdch. PRIVATE ACTIVE INVESTOR a.s. se tak méla nachdzet v pozici pfijemce vkladu a
fyzické/pravnické osoby v pozici vkladatel(.

Exekuce v Fijnu 2024

Na spolecnost PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 1 s.r.o. byly v fijnu 2024 nafizeny exekuéni pfikazy. Na
zakladé sménecného platebniho rozkazu Krajského soudu v Brné byla vedena exekuce, ktera postihuje pfimo
obchodni podil PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS 1 s.r.o. Na spolecnost PRIVATE ACTIVE INVESTOR BONDS
2 s.r.o. byly zahajeny exekuéni pfikazy rovnéz v fijnu 2024.

Kolaps a insolvence

V roce 2025 skupina prestala vyplacet investorlm jistiny i vynosy. V Unoru 2025 byl zvefejnén véfitelsky
insolvenc¢ni navrh vici PRIVATE ACTIVE INVESTOR a.s. a soucasné bylo zahdajeno insolvencni fizeni i vici panu
S. Hospodatské noviny popisuji, Ze po ambiciéznim pokusu konsolidovat Eeské vinafstvi ,zlstala dlouhd Fada
veéritelG”.

Osobni insolvence pana S. a pobyt v zahranici

Insolvenéni Fizeni bylo zahajeno rovnéz viii panu S. osobné. Krajsky soud v Brné, ktery Fizeni vede, jej podle
dostupnych informaci doposud nedokazal kontaktovat. Pan S. si mél zrusit trvaly pobyt v CR a jako
korespondencni adresu uvést ulici v hlavnim mésté Guatemaly. Na misté mélo byt zjiSténo, Ze jde o obchodni
zénu, nikoli rezidenéni adresu. Soudu se jej doposud nepodafilo doruc¢ovat. Rovnéi na Slovensku je pan S.
hledan véfiteli, ktefi se domahaji splatnych pohledavek soudni cestou jiz dva roky.

Financovdni skupiny s podezfenim na Ponziho schéma

Slovensky investigativni server Aktuality.sk v Unoru 2026 uvedl, Ze ze soudnich fizeni ma vyplyvat, Ze
financovani skupiny pravdépodobné fungovalo na principu podvodného Ponziho schématu. Nové investice
mély slouZit ke splaceni zavazkd vaci dfivéjSim investordm, dokud systém dokazal pfitahovat nové
prostiedky. Novy statutdrni organ spolecnosti PRIVATE ACTIVE INVESTOR (po pdadu skupiny) ma byt
registrovan s adresou v Asuncidnu (Paraguay).

(C42,43,44,45,46

RSBC Holding a.s., Bauer Technics s.r.o. a skupina RSB
Investi¢ni skupina RSBC je Cesky holding zaloZeny koncem 90. let, ktery spravoval majetek v fadu miliard K¢.
Skupina se zamérovala na konzervativné prezentované investice do nemovitosti, pridmyslovych a logistickych
podnik(, zemédélstvi a pozdéji i do zbrojniho prlmyslu. Klicovymi pilifi mély byt realitni projekty, private
equity a investi¢ni fondy. RSBC dlouhodobé vystupovala jako stabilni spravce kapitdlu a prostfednictvim
dluhopisli i fondu oslovila tisice drobnych i movitéjsich investord.
Hlavni entity skupiny byly nasledujici spolecnosti:

e RSBC Holding a.s. — materskd holdingova spole¢nost

e RSBC Private Equity a.s. — emitent dluhopist a smének

e  RSBC INVEST s.r.o. — emitent dluhopist (prvni prospekt 2019)

e RSBC Financial Services a.s. — financni sluzby skupiny

e RSBC Real Estate a.s. — nemovitostni divize

e RSBC Advisory s.r.o. — servisni entita skupiny
RSBC Consortio s.r.o. — emitent dluhopist (prospekt 2023)
Bauer Technics s.r.o. — stavitel zemédélskych farem (Rusko, Bélorusko)
RSBC investi¢ni spolecnost a.s. — spravce fondu
RSBC SICAV, a.s. — fond RSBC Defence (zbrojni aktiva)
e Schonfeld & Co Nemovitosti (podfond) — nemovitostni fond

42 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-rsbc-obchodovala-s-rusem-z-hongkongu-ten-jeji-dcerince-dluzi-186-milionu-292525
43 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-byznys-reality-investori-stahovali-penize-z-fondu-rsbc-spolecnost-zastavila-odkupy-na-rok-
2861557?noredirect=1

4 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-rizeny-pad-skupina-rsbc-prosadila-reorganizaci-prvni-dcerine-firmy-288784

45 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-rsbc-pred-krachem-cerpala-velke-castky-od-investoru-ti-mluvi-o-podvodu-291628

46 https://hlidacipes.org/investor-bruna-prasive-dluhopisy-a-prachy-jsou-v-prachu/
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Skupina financovala expanzi kombinaci dluhopist, smének a investi¢nich fondl nabizenych verejnosti (véetné
kvalifikovanych investora).

Insolvence hlavnich spolecnosti ze skupiny

RSBC Holding a.s. je materska spolecnost investicni skupiny RSBC, ktera financovala expanzi zejména
prostfednictvim dluhopist (od roku 2019), smének a fondl kvalifikovanych investor(. V roce 2023 se zacaly
objevovat problémy s vyplacenim urok( a jistiny investordm do dluhopist. V roce 2025 skupina oficialné
pfiznala, Ze neni schopna vyplatit investory z dluhopisi a smének, a soucasné pozastavila vyplaceni zavazk(
vUci investorlm, dodavatelim i zaméstnancim.

Postupné v insolvenci skoncily zejména ndsledujici spole¢nosti:

e Rijen 2025 — RSBC Advisory s.r.o. (reorganizace)

e Listopad 2025 — Bauer Technics s.r.o. (konkurz); dluh vici RSBC Private Equity, pohledavka za Notos
Management oznacena za nedobytnou

e Listopad 2025 — RSBC Holding a.s. (reorganizace); dluhy cca 1,9 mld. K¢, 592 véfiteld; reorganizaci
mélo podpofit cca 75 % véritell

e Unor 2026 —RSBC Private Equity a.s. (reorganizace); zavazky pres 634 mil. K& viigi 177 véfitelim; pldn
mél pocitat s navratem cca 80 % dluhi

Prijimdni ,last-minute” pljcek v dobé faktické platebni neschopnosti

Cldnek Seznam Zprav popisuje, ze v dobé, kdy se RSBC jiz nachazela ve véinych finanénich problémech a
krach mél byt otazkou mésicli, RSBC Holding stéale intenzivné prijimal novy kapital. V kvétnu a cervnu (tedy
zhruba dva azZ tfi mésice pred ozndmenim insolvencéniho feseni v zafi) si RSBC Holding od movitych investor(
vypUjcil pfes 148 milion( K¢ formou kratkodobych pujcek. Jednim z vériteld ma byt spolec¢nost Ecoplanet,
kterd v cervnu 2025 poskytla pres 15 milionli K¢. Zastupce véfitele Ecoplanet uvedl pro Seznam Zprévy:
»Spolecnost Ecoplanet se uvedenym jedndnim skupiny RSBC citi podvedena, a to zejména s ohledem na datum
poskytnuti financnich prostredki a data, kdy se skupina RSBC ukdzala redlné insolventni, kdy v dobé nabizeni
investice a ndsledné podpisu smluv uZ redlné vykazovala znaky upadku.”

Anonymni investofi podle médii uvadéji, Ze je management ujistoval o solidni kondici skupiny a o
pfipravovanych akvizicich, véetné akvizic v obranném pramyslu. Investofi dnes tvrdi, Ze pokud by znali
skutecény stav skupiny, tedy vysoké zadluzeni, tlak véfitel( a skutecnost, Ze se pfipravuji insolvencni scénére,
financni prostfedky by neposkytli a povaZuji jednani RSBC za podvodné.

V reorganiza¢nim planu, ktery redakce cituje, se ,last-minute” Uvéry objevuji jako bézné financovani, cast
véritelll vSak upozornuje, Ze Slo o obdobi bezprostifedné pred padem, kdy vedeni muselo o hrozicim Upadku
védét. Soucasné jind ¢ast skupiny reagovala na odliv davéry a zastavila odkupy z realitniho podfondu
Prémiové nemovitosti, nebot investofi méli masové stahovat prostfedky ze strachu o stabilitu skupiny.
Celkové zadluZeni a skutec¢na hodnota majetku skupiny pfitom zUlstdvaji podle médii nejasné. RSBC
dlouhodobé nezverejriovala konsolidované vysledky a na otazky novinard ohledné dluhu a hodnoty majetku
neodpovidala, coz posiluje pocit ¢asti investor(, Ze byli pfi rozhodovani o poslednich pujckach uvedeniv omyl.

Podezrielé vnitini pfeprodeje a ,nafukovdni“ rozvahy

Podle serveru HlidaciPes.org mohla skupina nadhodnocovat svlij majetek. Server uvadi, Ze ,,skupina RSBC
zacala délat to, co na trhu déla fada dalSich hracd: Jedna firma ze skupiny néco koupi a nasledné to preproda
do fondu zaloZeného stejnym holdingem, ovSem jiZz za penize investord z fondu.” Jako priklad se uvadi
slovinska zbrojovka Arex, jejiz vlastnictvi RSBC prevedla do fondu kvalifikovanych investor(l. Podle ¢lanku se
objevily pochybnosti o ohodnoceni. Hodnota, za kterou méla skupina firmu prodat do svého fondu
financovaného investory, méla byt podle kritik(h nékolikanasobné nadhodnocend. Déle se uvadi, Ze nékteré
nemovitosti i firmy byly ,,nakupovany” jednou firmou skupiny a nasledné prodany do jiného fondu RSBC za
cenu stanovenou skupinou, kterou néktefi experti povazuji za potencidlné konfliktni nebo netransparentni.

Konflikt zdjmi — provdzanost s distributorskou siti 4fin

Skupina 4fin Better Together (distributor financnich produktd) distribuovala investice do skupiny RSBC. Podle
serveru HlidaciPes.org ,,u realitnich fond RSBC bylo vefejnym tajemstvim, Ze uplacely poradce nesmysinymi
provizemi“, které nemély byt kryty poplatky klientl, ale prodejnimi cenami, za které RSBC prodavala
nemovitosti do fond(. Broker Trust, ktery spolupracuje s finanéné-poradenskou firmou 4fin Better Together,
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mél uvést, Ze provéruje, zda pfi nabizeni produktd typu RSBC nedoslo k poruseni pravidel vhodnosti pro
klienty, a Ze uvazuje o zméndach v kontrolnich mechanismech. Pro 4fin jde o zadvazné reputacni riziko, protoze
poradci méli byt aktivné zapojeni do distribuce téchto produktl. Pokud by se prokazalo, Ze klientim nebyla
adekvatné vysvétlena rizika, mohlo by to vést k pravnim, regulaénim ¢i smluvnim nasledkdim. Média
pfipominaji, Ze 4fin byla v minulosti spojovana i s distribuci produktl dalSich problematickych emitentd
(napfiklad Fair Credit a Solek).

Server HlidaciPes.org, ktery odkazuje na text finsider.cz (,Aristokratické ucetni kejkle za miliardy”), dale
uvadi, Ze na konci roku 2022 byla mezi pohledavkami RSBC vykazana , pohledavka za spole¢nosti 4fin Better
Together” ve vy3i 88,99 mil. K&. Clanek zaroven uvadi, ze dFive (v rdmci propojenych subjektd) mély byt dluhy
spojené se 4fin jesté vyssi, zhruba 145 mil. K. Tato provazanost je v médiich hodnocena jako vyznamny
konflikt zajma.

Bauer Technics s.r.0. — nejasné transakce s ruskou vazbou

Bauer Technics s.r.o. je dcefina firma skupiny RSBC a stavitel zemédélskych farem v Rusku a Bélorusku.
Spolecnost evidovala jako jedno z nejvyznamnéjsich aktiv pohleddvku ve wvysi cca 186 mil. K¢ vici
hongkongské spolecnosti Notos Management, jejimZz majitelem ma byt rusky podnikatel pan R.S. Tato
pohleddvka méla predstavovat nejvétsi polozku majetku zkrachovalé Bauer Technics, pficemz ji sama firma
oznacdila za nedobytnou. Vznik a prevody této pohleddvky mezi dcefinymi spolecnostmi nebyly podle
medialnich vystupll investoriim uspokojivé vysvétleny a mély probihat v dobé zhor3ujici se financni situace
skupiny.

Média popsala nasledujici chronologii vzniku a prevodd pohledavky:

e  KdyZ skupina RSBC v poslednich letech nabizela investice do dluhopist, smének a fondd, byly pilifem
jejich kampani zbrojni akvizice, napfiklad rakousky podnik Steyr Arms.

e Ve stejné dobé méla skupina udrZzovat obchodni vztahy s hongkongskou firmou Notos Management
fizenou podnikatelem panem R.S.

e PanR.S. mél dlouhodobé pobyvat v Cing, nyni podnikat ve Velké Britanii, v minulém desetileti mél se
spole¢niky podnikat i v CR. Jedna firem zaloZenych panem R.S. méla mit mezi obchodnimi partnery i
ruské lodénice opravujici napfiklad vojenské ponorky.

e Pohledavku vici hongkongské firmé Notos Management méla plivodné slovenska firma Bauer
Technics Slovakia, ktera drive rovnéz patfila do RSBC.

eV kvétnu 2022 ji méla postoupit sesterské ceské spolecnosti Bauer Technics.

e Jen o dva mésice pozdéji (v Cervenci 2022) méla firma Notos Management prevzit vlastnictvi
slovenské Bauer Technics Slovakia, prestozZe tato spole¢nost méla byt v dobé prevzeti ztratova, bez
trzeb a s vy3simi dluhy, nez byl jeji majetek.

e Prestoze mély Ceska Bauer Technics a slovenska Bauer Technics Slovakia od ¢ervence 2022 rozdilné
vlastniky, spojoval je naddle stejny jednatel.

e Byvaly jednatel mél uvést, Ze ,operace pfisla od matky” (RSBC). Jednatel pan M. k tomu podle médii
sdélil: ,Byla to operace, ktera pfisla od matky. S celou zalezitosti prisli kolegové z RSBC.“

® Smysl postoupeni pohledavky i okolnosti prevzeti slovenské entity ruskym subjektem zUstaly podle
médii nevysvétleny. Zaroven neni zfejmé, pro¢ nyni Bauer Technics oznacuje pohledavku vici Notos
Management za nedobytnou.

Podstatné je, Ze operace s pohledavkou i zména majitele Bauer Technics Slovakia se odehraly v dobé, kdy
zaCala mit Bauer Technics vazné potize. Podnik se zaméroval na vystavbu Zivocisnych farem, zejména v Rusku
a Bélorusku, ¢asto pro statni podniky a statni financni instituce. Ruska invaze na Ukrajinu méla Bauer Technics
pfimét vychodni trhy opustit a od té doby méla firma jiz jen kumulovat ztraty. Média soucasné uvadéji, Zze v
Bélorusku a Rusku ma RSBC stale dvé dcefiné spole¢nosti.
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2. Vstup statniho zastupitelstvi do insolven¢niho tizeni

Pokud existuje podezrfeni, Ze se Upadce dopustil trestné ¢innosti, a je proto nutné ochranit verejny zajem, do
insolvenc¢niho 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 vSe v poradku.

Z insolvencniho rejstiiku vyplyva, Ze od roku 2017 vstoupilo statni zastupitelstvi do insolvencnich Fizeni 39
emitentl dluhopis(. V roce 2025 vstoupilo statni zastupitelstvi do nasledujicich 8 insolvencnich Fizeni:

& Nazev SR Dat.um Datum_vstup’u st. Rok. prvni _(‘fa'stk?

vzniku zastupitelstvi emise emise v K¢
3892239 Ceska Whisky, s.r.o. INS 2409/2025 16.03.2015 12.05.2025 2018 15 000 000
4721411 Nastav.it s.r.o. INS 10939/2024 14.01.2016 04.02.2025 2019 100 000 000
6295177 Future Farming Venture s.r.o. INS 10575/2024  26.07.2017  27.02.2025 2019 85 000 000
6890083 PREMIALIS s.r.o. INS 10182/2025 22.02.2018 23.06.2025 2020 2 026 000 000
6894437 Future Farming Invest Il. s.r.o. INS 9004/2024 26.02.2018  26.02.2025 2020 50 000 000
9754032 KD Chemiko s.r.o. INS 21997/2024  16.12.2020 05.02.2025 2021 25 000 000
9956255 GFF Asset s.r.o. INS 9184/2024 24.02.2021  30.01.2025 2021 74 500 000
25778188 BOHEMIA HEALING MARIENBAD WATERS a.s.  INS 11437/2025 01.07.1999  05.09.2025 2017 740 000 000
Celkem 3115 500 000

3. Zaloby svédéici o podezfeni z vyvadéni majetku

Pokud ovladajici osoby emitenta (dluznika) vyvadély majetek ze spole¢nosti a emitent skondil nasledné v
Upadku, je moZné toto zvyhodnujici ¢i poskozujici jednani dluznika v insolvencénim fizeni postihnout
prostfednictvim nékolika typu 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 spole¢nosti. Vyskyt téchto zalob v insolven¢nim fizeni tak
predstavuje jasny signdl o tom, Ze v pfipadech dotéenych emitentl existovalo podezieni na ucelové snizeni
majetkové podstaty, a tedy i na poskozeni véritell. U osmi emitentd jsme identifikovali podani nasledujicich
typUl Zalob, které svéd¢i o podezieni z vyvadéni majetku nebo jiného poskozovani véritell:

e Odptréi zaloby (Zaloby na neutéinnost): Neldinnymi jsou pravni jednani, kterymi dluznik zkracuje
moznost uspokojeni véfiteld nebo zvyhodrnuje nékteré véritele na ukor jinych. Insolvencni spravce
dluznika by mél v ramci provérovani ucetnictvi bud sdm, nebo ve spolupraci se specializovanou forenzni
spolecnosti takové ukony identifikovat a dikladné prosetfit. Po zjisténi téchto potencialné neucinnych
Ukond insolvencni spravce podava u insolvencniho soudu odpurci Zaloby. Pokud insolvencni spravce
odpuréi Zaloby podal, je velmi pravdépodobné, Ze ze spolecnosti emitenta byl vyvadén majetek nebo byli
poskozovdni a zvyhodriovani véfitelé.

e Zaloby na doplnéni pasiv: V pripadech, kdy osoby ve vedeni emitenta porusily své zdkonné povinnosti
pfi padku a timto porusenim pfispély k Upadku spolecnosti (naptiklad nepfijaly v€as opatieni k odvraceni
Upadku, pokracovaly v zadluZovani nebo jinak jednaly v neprospéch véfitell), mGze insolvenéni spravce
navrhnout, aby soud rozhodl o jejich odpovédnosti za Uhradu ¢asti dluhG az do vySe rozdilu mezi
souhrnem dluhl a hodnotou majetku dluZnika. Zaloby na doplnéni pasiv sméFuji typicky proti statutdrnim
organlim nebo ovladajicim osobam, které se podilely na fizeni spolecnosti v dobé jejiho zadluZzovani.
Skutecnost, Ze insolvencni spravce podal tuto Zalobu, mlze svédcit o tom, Ze fizeni spolecnosti bylo
vedeno nehospodarné nebo zamérné ke skodé vériteld, pripadné ve prospéch uzké skupiny osob.

e Zaloby na nahradu $kody viéi statutarnim organiim: Pokud statutarni orgdn porusil svou povinnost
jednat s péci fadného hospodare a tim zplsobil Skodu spole¢nosti nebo jejim véfitelim, mize byt za tuto
Skodu volan k odpovédnosti. Insolvencni spravce v takovém pripadé podava zZalobu na nahradu skody
zpUsobené nespravnym vykonem funkce. | tyto Zaloby byvaji indikatorem toho, Ze vedeni emitenta svym
jednanim pfispélo k upadku, podilelo se na vyvadéni majetku ¢i zakryvani skutecného stavu emitenta.
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Prehled emitentl dluhopis( v insolvenénim Fizeni, u kterych byly v obdobi od 1. 1. 2025 do 31. 12. 2025
poddny nékteré z vySe uvedenych Zalob, je uveden v nasledujici tabulce:

et Zalovana &astka

Nazev ICo Typ zaloby Poce ¥ K47
PREMIOT obchodni, a.s. 06600204 Odpuréi Zaloba 54 902 820211
Premiot Group, a.s. 04405030 Odpuréi Zaloba 46 452 441 816
PREMIOQT realitni, a.s. 10865250 Odpurci Zaloba 14 226 961 008
Profit&Prosper s.r.o. 06974180 Odpurci Zaloba 73 150 647 543
Anodius CZ, s.r.o. 03153541 Odpuréi Zaloba 6 137 747 113
Jan Stuna & Co a.s. 28750977 Zaloba na doplInéni pasiv 1 21 000 000
MELOUNKA s.r.o. 06305814 Odpurci Zaloba 2 12 694 300
Real Value Invest s.r.o. 09110062 Odpurci Zaloba 1 200 000
Celkem 197 1904 511 992

Premiot Group, a.s., PREMIOT obchodni, a.s., a PREMIOT realitni, a.s.
Podle odpurcich Zalob z let 2024 a 2025 podanych insolvencénim spravcem spolecnosti ze skupiny Premiot
doslo k bankovnim pfevodiim 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 zakonnych divodu. Konkrétné se jednalo o:

e Premiot Group, a.s.: celkem 46 odpUrcich Zalob, odporovany bankovni prevody ve vysi 448 mil. K&.

e Europa Investment Property CZ a.s. (dfive PREMIOT obchodni, a.s.): celkem 54 odplrcich Zalob,
odporovany bankovni prevody ve vysi 903 mil. K¢.

e PREMIOT realitni, a.s. (dfive Development EIP a.s.): celkem 14 odpdrcich Zalob, odporovany bankovni
pfevody ve vysi 226 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 prevod(l byly od nizgich
stovek tisic az po stovky milion( K¢.

Z odpurcich Zalob je patrné, Ze insolvencni spravce nemél u zddného z dluznikd k dispozici Ucetnictvi, kdyz
uvadi, Ze: ,V prlbéhu insolvencniho fizeni se insolvenénimu spravci, i v disledku nedostatecné spoluprace
na strané dluznika, nepodafilo zjistit jakykoli pravni divod dluznikem provedenych transakci ve prospéch
Zalované (tj. osobé, které dluznik odeslal prostredky). Stejné tak se vsak (insolven¢nimu spravci) nepodafrilo
zjistit, Ze by dluznik mél z provedenych transakci jakykoli prospéch, nebo Ze by obdrzel néjaké protiplnéni, a
to v jakékoli podobé.”

Profit & Prosper s.r.o.

Spolec¢nost Profit & Prosper s.r.o. plsobila jako investi¢ni projekt zaloZeny na ptijimani finanénich prostredk
od verejnosti s pfislibem pravidelného zhodnoceni ve vysi pfiblizné 1 % mési¢né. Jeji ekonomicky model byl
vyrazné zavisly na kontinualnim pfisunu novych investord, pficemz insolvencni spravce vyslovné poukazuje
na prvky pripominajici Ponziho schéma — model, v némZ jsou starsi zavazky hrazeny z prostifedk( novych
investor(. Do insolvencniho Fizeni bylo prihlaseno 485 pohleddvek v souhrnné vysi pres 585 mil. K¢.
Insolvencni spravce podal celkem 73 Zalob v souhrnné hodnoté pres 150,7 mil. K. Z podanych Zalob vyplyva,
Ze dluznik byl objektivné v ipadku z diivodu predluzeni nejpozdéji od 31. 12. 2022, pficemZ v odporovanych
jedndnich pokracoval jesté po cely rok 2023 a na pocatku roku 2024. Podle odpurcich Zalob realizoval dluznik
v dobé pred Upadkem i po Upadku fadu bankovnich prevodl zejména ve prospéch spriznénych osob, jejichz
dlsledkem bylo zkraceni majetkové podstaty nebo zvyhodnéni vybranych véfitell na Ukor ostatnich.

47 Castky v eurech prepocteny kurzem dle CNB k 31. 12. 2025: 24,245 CZK/EUR.
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Z hlediska povahy napadenych jednani Ize odporované ukony rozdélit do Sesti skupin:

e Bezdlvodné prevody financ¢nich prostfedk( na tcet jednatele / spoleénika v souhrnné vysi 41,4 mil. K¢.
e Vyplaceni nadstandardnich provizi spfiznéné osobé v souhrnné vysi 25,9 mil. K¢.

e Platby spriznénym spole¢nostem za fiktivni a pfedrazené sluzby v souhrnné vysi 20,6 mil. K¢.

e Dar sptiznéné nadaci v souhrnné vysi 11,8 mil. K¢.

e  Zvyhodnujici plnéni nékterym investorlim a zprostfedkovatellim v souhrnné vysi 48,8 mil. K¢.

e Postoupeni pohledavky spfiznéné spolecnosti bez protiplnéni v souhrnné vysi 2 mil. K¢.
Nejvyznamnéjsim odporovanym uUkonem z hlediska hodnoty byly pfimé prevody finanénich prostredkl ve
prospéch jednatele a zaroven spole¢nika dluznika. V obdobi od dubna 2019 do ledna 2023 spolecnost
prevedla na jeho bankovni Ucty celkem 41,4 mil. KE. Insolvencni spravce nezjistil z Ucetni evidence pro tyto
prevody 7adny pravni divod ani existenci jakéhokoli protipinéni. Uéelem plateb podle spravce mélo byt
vyvedeni financénich prostfedki z dispozice dluznika. Pfevody byly provadény opakované po dobu témér ¢tyf
let, a to i v dobé, kdy byl dluznik prokazatelné v Upadku. Insolvencni spravce tyto platby kvalifikoval jako
umyslné zkracujici jednani.

Insolvencni spravce dale napadl vyplaceni nadstandardnich provizi obchodnimu manaZerovi dluznika, ktery
byl zaroveri élenem jeho statutdrniho organu. Zaloba neuvadi procentudlini vysi vyplacenych odmén. Provize
byly vyplaceny za zprostfedkovani novych investoru, avsak podle insolvenéniho spravce byla vySe provize
,naprosto neimérna“. Zaloba viak neuvadi procentudlni vysi provize. Celkova hodnota takto vyplacenych
prostiedkl cinila 25,9 mil. K¢. Skutecnost, Ze pfijemcem byl ¢len statutarniho organu dluznika, ktery mohl
primo ovliviiovat podminky, za nichz mu bylo plnéno, predstavuje podle insolvenéniho spravce zifejmy stret
zajmU a jednani kvalifikuje jako jednani bez pfiméreného protiplnéni. Insolvencni spravce dale upozornil, Ze
ostatnim ,obchodnikiim®, kterym mély byt vyplaceny nadstandardni odmény, tyto odmény vyplaceny nebyly,
a ti tak prihlasili své pohledavky do insolvencniho fizeni.

Treti skupinu odporovanych ukon( tvofi platby dluznika ve vysi 20,6 mil. K¢ ve prospéch personalné
propojenych pravnickych osob, u nichz insolvencni spravce nezjistil redlny ekonomicky obsah, ptipadné bylo
sjednané protiplnéni zjevné neadekvatni. Jednalo se zejména o dlouhodobé vyplaceni pravidelnych ¢astek
v celkové vysi 20 mil. K¢ spolecnosti, kterou zalozila zaméstnankyné dluznika, kterou spravce povaZuje za
personalné propojeny subjekt s dluznikem, coz odpovida vztahu uvnitf faktického koncernu. Jednatelka a
zakladatelka této spolecnosti nejprve dluznikovi fakturovala kanceldrské sluzby a nasledné u néj ptsobila jako
zaméstnankyné v podfizené administrativni pozici. Pfesto jeji spolec¢nost uzaviela s dluznikem smlouvu o
poskytovani Siroce vymezenych sluzeb korporatniho, pravniho a dariového poradenstvi, marketingu, spravy
kancelafi ¢i organizace sluzebnich cest za fixni odménu 400-500 tis. K¢ mési¢né. Insolvencni spravce
zdlraznuje, Ze jednatelka neméla odpovidajici odbornou kvalifikaci a Ze specializované sluzby soucasné
zajistovali advokati a danovi poradci za niz$i odmény, coZ podle néj zpochybriuje jak realny rozsah, tak
prfimérenost plnéni. Podle spravce tak Slo o vyvadéni prostfedk( do spriznéné spolecnosti pod zaminkou
poradenskych sluzeb, které bud nebyly poskytovany v deklarovaném rozsahu, nebo byly vyrazné predrazené.
Jednani kvalifikuje jako umyslIné zkracujici pravni ukony, pfipadné jako plnéni bez pfiméfeného protiplnéni.

Vedle toho napada spravce i platby dalSim spfiznénym subjektim v fadech desitek az stovek tisic K¢.
Dluznik daroval v obdobi od cervence 2020 do roku 2023 financni prostifedky v souhrnné vysi 11,8 mil. K¢
spriznéné Nadaci VYJIMECNI. Nadaci zaloZil sam dluznik notafskym zapisem v roce 2020 a do jejich organ
byli jmenovani tehdejsi jednatel dluznika, jeho manzZelka (a zaméstnankyné dluznika) a dalsi ¢lenové
managementu ¢i obchodni zastupci spolecnosti. Podle insolvenéniho sprdvce tak neSlo o nezdvislou
dobrocinnou instituci, ale o entitu personalné ovladanou stejnym okruhem osob. Insolvencni spravce napada
uskutecnéné dary jako ukony bez pfiméreného protiplnéni realizované v dobé, kdy dluznik nebyl schopen
plnit své zavazky vici investorlim, a jejichz jedinym dusledkem bylo sniZzeni majetkové podstaty na ukor
véfriteld.
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Nejpocetnéjsi skupinu odporovanych ukonul tvofi zvyhodnujici plnéni ve prospéch konkrétnich vériteld
dluznika, zahrnujici celkem pfes 40 samostatnych Zalob v souhrnné hodnoté pfesahujici 48 mil. KE. Pfijemci

veir

téchto plateb byly tfi odlisné skupiny véritell: investofi, zprostredkovatelé (,tipafi“) a jiné treti strany.

e Neékterym investortiim dluznik v dobé upadku vyplacel jistiny nebo ¢asti vkladll v souhrnné vysi pres 25,9
mil. K¢. Mira uspokojeni Zalovanych investori se pohybovala zpravidla mezi 70 a 100 % jejich pohledavky,
tedy vyrazné nad Urovni cca 29,8 %, které by se jim dostalo v konkurzu. Zajimavosti je, Ze jeden
z investor(l, ktery byl zaroven zprostfedkovatelem dluZnika, obdrZel dokonce vice nez 100 % svého
vkladu, tedy obdrzel ¢astku i se zhodnocenim.

e Zprosttedkovatelé i tzv. ,tipafi”, tedy fyzické i pravnické osoby, které pro dluznika ziskavaly nové
investory na zakladé ramcovych smluv o dodani kontaktd nebo o zprostfedkovani, obdrzeli od dluznika
v dobé upadku odmény v souhrnné vysi pres 19,4 mil. K.

e Zbyvajici ¢ast zvyhodnujicich plateb ve vysi 3,4 mil. K¢ pfedstavuji platby ostatnim dodavatelim dluznika
—zejména za Ucetni, pravni a manazerské sluzby — provedené v dobé, kdy se dluznik nachdzel v upadku,
¢imz tito dodavatelé obdrzeli pIné uspokojeni svych pohledavek na ukor ostatnich vériteld.

Poslednim typem odporovaného ukonu bylo postoupeni pohledavky ve vysi 2 mil. K¢ za sptiznénou
spolecnosti na jinou spfiznénou spolecnost, aniz by dluznik ziskal jakékoli protiplnéni. Pohleddvka vznikla
z titulu smlouvy o Uvéru a postoupeni bylo realizovano tésné pred zahdjenim insolvencniho fizeni v dobé, kdy
dluznik evidoval nesplacené pohledavky véfitel(. Jednani je napadano jako umysiné zkracujici tkon i Ukon
bez pfiméreného protiplnéni. Insolvencni spravce se domahda urceni neucinnosti smlouvy o postoupeni
pohledavky a vydani pohleddvky zpét do majetkové podstaty.

Z odpurdcich Zalob dale vyplyva, Ze ucetni evidence dluznika neodpovidala skutecné likvidni situaci podniku,
jelikoz cast vykazovanych aktiv méla omezenou ¢i spornou dobytnost a redlné penéini zlstatky byly
podstatné nizsi, nez vyplyvalo z ucetnich vykaza.

Nad ramec jednani napadenych odpUlrcimi Zalobami se dluznik dopustil rovnéZ nakladani s majetkovou
podstatou po zahajeni insolvenéniho Fizeni.*® V prabéhu insolvenéniho Fizeni se dluZnik prostfednictvim
svého nového jednatele pokusil bez védomi véritell prodat jednu z nemovitosti, které predstavovaly jediny
zjistény majetek spolecnosti (pofizeny za 39 mil. K¢). Pravni zastupci véfiteld podali ndvrh na predbézné
opatteni, kterému soud vyhovél, a policie nasledné vSechny nemovitosti zajistila. Novy jednatel byl navic v
dobé vykonu funkce sdm v osobni insolvenci, pficemz insolvenénimu soudu sdélil, Ze je nemajetny invalidni
dlichodce zavisly na podpofe svych déti.

Anodius CZ, s.r.o.

Spolecnost Anodius CZ, s.r.o., plsobila jako IT konzultaéni a implementacni spolecnost. Insolvencni spravce

podal celkem Sest odpurcich Zalob v souhrnné hodnoté pfiblizné 140 mil. K¢.

Zaloby se tykaly &ty skupin pravnich jednani:

e Bankovni pfevody a zapocteni ve prospéch spfiznénych slovenskych spolecnosti ovlddanych jednatelem
dluznika ve vysi pfiblizné 124,9 mil. K¢.

e Postoupeni pohledavky ve vysi 13,3 mil. K¢ jedinému kyperskému spolec¢nikovi dluznika bez protiplnéni.

e Postoupeni souboru pohledavek s ucelové sjednanym zapoctenim (bez vycisleni hodnoty).

e Zvyhodnujici bankovni pfevody tfetim strandm v dobé Upadku ve vysi 0,5 mil. K¢.

Z odpurcich Zalob vyplyva, Ze dluznik prevedl| ve prospéch spfiznéné slovenské spolecnosti celkem 3 251 094
eur, aniz by za tyto prevody obdrzZel jakékoli protiplnéni. Dlivod plateb se insolven¢nimu spravci nepodafilo
zjistit. Vedle bankovnich prevod( uzavrel dluznik s touto spole¢nosti také tfi dohody o zapocteni pohledavek
v souhrnné vysi 1,2 mil. eur. Témito zapocCty byly plné uspokojeny pohledavky spolecnosti vyplyvajici ze
smlouvy o tichém spolecenstvi, a zapocty tak mohly prfedstavovat zvyhodniujici pravni jednani.

48 https://www.seznamzpravy.cz/clanek/ekonomika-firmy-policie-zajistila-nemovitosti-firme-z-niz-investori-marne-doluji-penize-249917
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Dluznik dale prevedl ve prospéch dalsi spfiznéné slovenské spolecnosti celkem 350,5 tis. eur, opét bez
zjistitelného pravniho dlvodu ¢i protiplnéni. Dluznik uzavrel se spole¢nosti dohodu o zapocteni pohledavek
ve vysi 309 tis. eur z titulu smlouvy o tichém spolecenstvi, ¢imz byly pohledavky této spoleénosti uspokojeny
v plné vysi. Stejné jako v pripadé vyse popsanych transakci s jinou spfiznénou spolecnosti je i toto zapocteni
napadano jako zvyhodniujici a zaroven Umyslné zkracujici pravni jednani.

Dluznik dale postoupil pohledavku ve vysi 549 tis. eur ve prospéch kyperské holdingové spolecnosti, kterd
byla dluznikovym jedinym spolecnikem se sidlem na Kypru. Smlouva o postoupeni byla uzaviena v prosinci
2022 s kupni cenou splatnou do prosince 2024. Kupni cena nebyla uhrazena ani z€asti, a k postoupeni
pohleddvky proto doslo bez jakéhokoli protiplnéni.

Dluznik dale postoupil soubor pohledavek z titulu subdodavatelské smlouvy ve prospéch jiné spolecnosti.
Nominalni vySe pohledavek neni v Zalobé jednoznacné vycislena. Smlouva o postoupeni byla uzaviena v
dobé, kdy byl dluznik jiz prokazatelné v Upadku. Kupni cena za postoupeni byla sjednana jako 30 % nominalni
hodnoty pohledavek splatna okamzité a zbyvajicich 70 % podminéné po inkasu pohleddvek. Smlouva o
postoupeni pritom od pocatku predpokladala, ze tato spolecnost kupni cenu uhradi zapoctenim svych
pohleddvek z titulu dohody o narovnani, k ¢emuz také skutecné doslo. Dluznik tak za postoupeni pohledavek
neobdrzel zadné realné protiplnéni a spolecnost se prostfednictvim zapocteni dostala do vyhodnéjsiho
postaveni oproti ostatnim véfitelim v insolvencénim Fizeni.

Jan Stuna & Co a.s.
Spolec¢nost Jan Stuna & Co a.s. své podnikani financovala kombinaci emisi dluhopist a pfijimanych zapGjéek
od tretich osob. Dluhopisy emitované od roku 2018 s vynosem 7,2 % p. a. dosahly do konce roku 2020 objemu
pfes 32 mil. K& Upadek spole¢nosti byl zjistén v prosinci 2022. Do insolvenéniho Fizeni byly pfihlaseny
pohledavky ve vysi pres 43 mil. K¢, pficemz zjistény majetek dluznika dosahoval nanejvys 22 mil. K¢.
Insolvencni spravce podal odpUrci Zaloby v souhrnné vysi pres 20 mil. K¢, jimiz napadl prodej akcii spfiznéné
spoleénosti hluboko pod jejich nominalni hodnotou, pfimé prevody financnich prostfedk( na ucty clend
statutarniho organu bez doloZzeného protiplnéni, platby sptiznéné spolecnosti a finanéni vypomoci
propojenym spolec¢nostem.
Insolvencni spravce podal navic Zalobu na doplnéni pasiv dle § 66 ZOK, kterou se domaha, aby soud ulozil
¢tyfem ¢lentdim a byvalym ¢lendm statutdrniho organu povinnost poskytnout do majetkové podstaty dluznika
plnéni ve vysi 21 mil. K¢ predstavujici rozdil mezi souhrnem dluh( a hodnotou majetku dluznika. Insolvenéni
spravce dovozuje Ze zalovani porusili své povinnosti péce radného hospodare jedndnim, které Ize rozdélit do
nasledujicich tti okruh(:
e Systematické prevadeéni financnich prostfedkl na propojené spolecnosti a nevymahani pohledavek
v celkové vysi pres 13,9 mil. K&, a to i pres jejich prokazatelné Spatnou finanéni situaci.
e Poskytovani plnéni spfiznénym ruskym spolec¢nostem bez fadného zajisténi a vymahdani pohledavek
ve vysi 9,2 mil. K¢.
o Nevedeni fadného Ucetnictvi, které znemoznilo pokracujici zadluZzovani a znemoznilo tfetim osobam
vyhodnotit skutecnou finanéni situaci pfi nakupu dluhopist a poskytovani pajcek.

Prvnim okruhem bylo systematické prevadéni financnich prostredk(i na propojené spolecnosti v celkové vysi
pres 13,9 mil. K&, a to i pres jejich prokazatelné Spatnou financni situaci. Na zakladé ¢tyf dohod o finanéni
vypomoci dluznik poskytl sptiznéné spole¢nosti H. financni prostfedky ve vysi pfes 10,9 mil. K& Jedinym
akcionarem H. byl sam dluinik a jeji statutarni orgdn ovlddala ovladajici osoba dluznika. Poskytnuté
prostfedky nebyly zajistény ani vymahany a pohleddvka nebyla ani pfihlasena do insolvenéniho fizeni
spoleénosti H., do néjz bylo prihlaseno 231 véfiteld s pohledavkami pfes 155 mil. K¢ Obdobné dluznik poskytl
propojené spole¢nosti M. finanéni prostfedky ve vysi pires 3 mil. K&. Cast dluhu byla fiktivné vyrovnana emisi
dluhopisl spolec¢nosti M., jejichZ realna hodnota neodpovidala emisnimu kurzu a které nebyly splaceny. Ani
tato pohledavka nebyla do insolvenéniho Fizeni M. pfihlasena, pfestoZe do tohoto Fizeni bylo pfihlaseno 102
vériteld s pohledavkami pres 111 mil. K¢.
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Druhym okruhem bylo poskytovani plnéni zahrani¢nim spolecnostem bez fadného zajisténi pohledavek.
Dluznik dodaval zboZzi ruské spoleénosti, v niz figuroval ¢len dozoréiho organu dluznika zaroven jako statutarni
organ a spolecnik, v celkové hodnoté pres 8,1 mil. K¢, pficemz uhrazeno bylo pouze 1,6 mil. K¢. PInéni bylo
poskytovano i v dobé, kdy predchozi pohleddvky za touto spolecnosti nebyly hrazeny, a to za probihajiciho
valecného konfliktu a za podminek unijnich sankci vi¢i Ruské federaci. Dluznik dale poskytl pInéni jiné ruské
spolecnosti v hodnoté pres 2,7 mil. K¢, pfestoZe na tuto spolecnost byl podan insolvenéni navrh jesté pred
uzavienim smlouvy. Ani jedna z pohleddvek nebyla zajisténa, vymahdna ani pfihlasena do pfislusnych
insolvencnich Fizeni.

Ttetim okruhem bylo nevedeni Fadného Uc&etnictvi. Ugetnictvi dluinika neodpovidalo redlnému stavu, kdy?
na strané pasiv nebyly zachyceny kompletni zavazky, zejména ze zapujcek. Podle prihlasek vériteld do
insolvenc¢niho fizeni byla celkova vySe téchto nevykazanych zavazkl dluznika vice nez 10 mil. K¢, zatimco v
rozvaze byly ostatni zdvazky vykazovdny ve vysi pouhych 3,9 mil. K& Dluznik rovnéz nezverejnil posledni
ucetni zavérku. Vedenim ucetnictvi pfitom dluznik povéfil spfiznénou spole¢nost, které zaroven poskytoval
financni vypomoc. Zkreslené ucetnictvi podle insolvenéniho spravce umoZnilo pokracujici zadluZzovani
dluznika a znemoznilo tfetim osobam vyhodnotit jeho skute¢nou financni situaci pfi nakupu dluhopist ¢i
poskytovani zapuljcek.

MELOUNKA s.r.o.

Spole¢nost MELOUNKA s.r.o. vydala v roce 2019 dluhopisy v objemu 38,1 mil. K¢ za ucelem financovani
developerského projektu. Projekt vSak nikdy nebyl realizovan. Dluznik sice nakoupil pozemky, potrebna
povoleni k vystavbé viak neziskal. Upadek dluznika byl zjistén v dubnu roku 2024 a do insolvenéniho Fizeni
bylo ptihlaseno pohledavek v celkové vysi pres 105 mil. Kc.

Insolvenéni spravce podal v roce 2025 dvé odplréi Zaloby v souhrnné vysi pres 12,7 mil. K¢.

Podle podanych odptrcich Zalob v obdobi od zafi 2018 do listopadu 2022 provedla jedina jednatelka dluznika
(kterd byla zaroven jedinym spolecnikem) celkem 210 vybér( financnich prostfedkl z bankovniho Uctu
dluznika v souhrnné vysi 12,6 mil. KC. Insolvencni spravce tyto vybéry kvalifikuje jako darovani financnich
prostiedkl jednatelce dluznice, tedy jako UmysIné zkracujici pravni Ukony. V paralelnim tizeni o vydani
bezdlivodného obohaceni jednatelka tvrdi, Ze vybéry provadéla jménem dluznika, nikoli pro vlastni potiebu.
Dale mél dluznik uskutecnit prodej osobniho automobilu spfiznéné spolecnosti za symbolickou kupni cenu
3 000 K¢, prestoze jej dluznik o tfi roky drive poftidil za 89 000 K¢. Kupujici spole¢nost pfitom ovlada stejna
osoba jako dluznika.
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Doporuceni pro véritele a investory

Na zdkladé nadich zkuSenosti s provéfovanim tietich stran a vyuZitim zajimavych tipt z vefejnych zdroja*
a instituci®® jsme sestavili nasledujici pfehled aktivit, které by mél uskuteénit 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 rejsttiku, ale ,,cekala” 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 spolec¢nost ,,stard”,
ale to pouze proto, Ze doslo k pofizeni spici spolecnosti od ready-made poskytovatel(). Pokud emitent
vznikl pouze 1 aZ 3 roky pfed emisi, a neexistuji dalsi informace o jeho podnikani, mize to byt ucelova
spolecnost zalozena pouze pro Ucely emise.

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. Napfiklad klesajici trzby,
zaporny cash-flow, vyznamné zadluZzeni mizou indikovat financni problémy.

Jak vysoké je zadluZeni emitenta, vlastni kapitdl, obrat, struktura aktiv apod. Byl emitent v minulosti
schopen vyprodukovat néjaky zisk a jak se mu dafi v dobé vydani dluhopisG?

Financni problémy, které by indikovaly vyskyt zapisd v rejstfiku exekuci, nebo predchozi podany
insolvenéni ndvrh, nebo exekuce na podil vlastnik(l emitenta.
Zda neovldda ¢i neni ovladan 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 financnich
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.

4 https://www.lp-life.cz/jsou-vyhodne-dluhopisy-opravdu-take-bezpecne
%0 https://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/ochrana_spotrebitele/desatero_investor_podnik_dluhopisy.html
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Ma emitent néjaké zaméstnance — posouzeni, zda jsou dohledatelné informace o zaméstnancich
(naptiklad na ARES, v pfiloze kfinanénim vykazim nebo v poloice mzdy ve finan¢nich vykazech).
V pfipadé, Ze zaméstnance nema a investicni projekt zameéstnance vyzaduje, jedna se o vysoké riziko.

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 podnikani emitenta. Uverejiuje emitent v obchodnim rejstfiku rozvahy a vysledovky nebo
je predlozil pouze za ucelem vydani dluhopist 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 dlivéryhodné?

Posouzeni, zda se emitent zastituje ,schvalenim“ emise ze strany CNB — ta nenf ze zakona opravnéna pfi
emisi dluhopist provérovat bonitu jejich emitenta. Pokud to emitent tvrdi a zaklada divéryhodnost na
tzv. souhlasu CNB, jednd se o piiznak 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 zvefejnéné
marketingové informace o emitentovi a jeho emisich mohou byt zkreslené.

Indicie o problematické minulosti emitenta v médiich (zminky o skandalech, kauzach, nekalém
a neetickém jednani). Posouzeni, v jakém kontextu se piSe o emitentovi a v jakém case, jakymi novinari
a v jakych médiich. Zejména je duleZité rozlisit a identifikovat, zda pozitivni ¢lanky o emitentovi nejsou
pouze profesionalné zpracované PR za Ucelem vytvoreni pocitu znamosti a divéry ve vefejném prostoru
v Case emise. Fakt, Ze zakladatele, sluzbu nebo znacku zname, nefika totiz vibec nic o kvalité jejiho
investi¢niho ndstroje. Zpravidla se totiz jednd jen o promyslené PR, které ma jediny Gcel — 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 spole¢nosti ¢i osob, nebo v odlehlych
mistech jako zficenina v polich nebo zahradkarska kolonie).

Informace o podnikani v minulosti (je emitent prvni, nové zaloZenou spolecnosti, ve které ovladajici
osoba plsobi, nebo ma jiz zkusenosti s podnikanim v jinych spole¢nostech).

Finanéni informace o ovladajici osobé (ma finanéni problémy, které by indikovaly vyskyt zapisG v rejstfiku
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 (napfriklad propojeni na osoby zinternetovych trzist a internetovych stranek
zamérenych na prodej dluhopist).

Indicie o problematické minulosti cilovych osob drive v médiich (zminky o skandalech, kauzach, nekalém
a neetickém jedndni osob).

Posouzeni transparentnosti osoby a dostupnosti informaci o jeji historii a jejim podnikani (je mozné najit
vlbec néjaké informace o osobé?).
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Provéreni emise

Identifikace rizika v emisnich podminkach — emitent mizZe vydat dluhopis, pouze pokud nejpozdéji v den
emise zverejni emisni podminky. V nich jsou zdkladni informace o emitentovi a podminkach emise
dluhopis(, tj. podminkach pujceni prostfedkd a jejich vraceni. Mezi rizikové podminky patfi napriklad:

Ovéreni likvidity dluhopist — jak rychle a za jakych dalsich podminek je bude moZné v budoucnosti prodat,
pripadné zda emitent neumozZiiuje splaceni dluhopist predcasné.

Ovéreni snizeni vynosnosti dluhopis — naptiklad kdyZz emitent stanovil vyjimky ve vyplaté pravidelnych
kupond.

Ovéreni poradi véfitele — kdyZ jsou dluhopisy podfizenym dluhem, pofadi uspokojeni pohledavek drzitell
dluhopisl 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. Mél by byt schvélen Ceskou narodni bankou.

Z materidlu by mélo byt zfejmé, proc¢ chce emitent prostredky 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 véfitellim a oddalit tak jeji splaceni v Case.

Ovéreni podminek prfedcasného splaceni a posouzeni, jaké prava a moznosti ma investor a jaké emitent.

Ovéreni covenantll v emisnich podminkach, zejména ve vztahu k vyplaté dividendy emitenta, nebo jeho
dal$iho zadluZovani.

Ovéreni, zda emise ma pridélené Cislo ISIN a jeji registrace dluhopisu u Centralniho depozitare cennych
papird — dluhopis musi mit pfidélenu identifikaci prislusné emise, tzv. Cislo ISIN. Podle tohoto éisla je
nasledné mozné dohledat zakladni informace o dluhopisu.

Ovéreni podoby dluhopisu, tj. zda je vydavan jako listinny nebo zaknihovany ¢i imobilizovany cenny papir.
V ptipadé zaknihovanych a imobilizovanych dluhopis vstupuje mezi emitenta a vlastnika dluhopist
regulovany subjekt, jako je Centralni depozitai cennych papir(i, ktery je povinen provadét kontroly
emitentl z hlediska legalizace vynosU z trestné Cinnosti a financovani terorismu. Provadéni zesilenych
kontrol v pfipadé neobvyklosti Ucelu ¢i jinych rizikovych faktord mulze nepoctivé emitenty odrazovat.
Soucasné jsou nestranné, tfetim subjektem mimo sféru emitenta, evidovany a uchovavdny udaje
o vlastnicich dluhopis 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 mize 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 skutecné).

Posouzeni garance budoucich vynosl — pokud emitent (nebo treti strana pro emitenta) slibuje
v souvislosti s investovanim do dluhopist jakoukoli garanci budoucich vynos(, jednd se o nesplnitelny
slib, pted kterym by mél investor zpozornét.
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Provéreni prodejce emise

Stejné jako v predchozich odstavcich je vhodné rovnéz provérit pozadi, dlivéryhodnost, vazby a integritu
prodejct dluhopist.

Zjistit, jaké produkty a sluzby mizZe prodejce poskytovat a zda je drzitelem potrebnych licenci a povoleni.
Posouzeni PR a marketingovych aktivit prodejce a prodejnich kanalli v médiich.

Posouzeni, jakym prodejnim kandlem je dluhopis proddvan — prodej dluhopisu ptes zavedenou
spolecnost z investi¢niho prostredi je méné rizikovy nez prodej pres internetové trzisté, které deklaruje,
Ze za prodej nenese zadnou odpovédnost.

Posouzeni zplsobu prodeje dluhopisu — dluhopisy s agresivnim telemarketingem nebo tlakem na rychlé
rozhodnuti jsou rizikové.

Posouzeni interni situace a rozhodovani o investici

Do dluhopisl neinvestujte veskeré své finan¢ni prostfedky. Vidy si ponechte takovou financni rezervu,
kterd vam pripadny vypadek pfijma dokaze pokryt minimalné na dalsiho pul roku.

Diverzifikujte své portfolio — omezte riziko vytvorenim diverzifikovaného portfolia, tj. nevkladejte
vSechny své prostredky Ci jejich prevaznou vétsinu do jedné investice. Dospéjete-li k zavéru, Ze skutecné
chcete vloZit své penize do dluhopisu, investujte pouze malou ¢ast svych prostfedk(. Snizite tak riziko, Zze
vas pripadna ztrata ptipravi o vSechno.

Pokud jste identifikovali nékolik indicii zvySeného rizika, rozhodnéte se radéji pro konzervativnéjsi zplisob
uloZeni volnych prostredkd.

Kazda investice by méla byt uskuteénéna po zralé Uvaze, a to pouze tehdy, pokud investor porozumél
vSem rizikim, ktera s sebou transakce Ci investice prinasi, 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 (kupon) se nelze obracet na garancni systém financniho trhu.

Vyhodnotte, zda je dana investice pravé pro vas vhodna — pred uéinénim investi¢niho rozhodnuti vidy
peclivé zvaZzte, zda mate dostatek informaci, abyste vhodnost investice mohli kvalifikované posoudit.

Berte na védomi, Ze minulé vysoké vyplacené vynosy negarantuji jejich vyplatu do budoucnosti.
Jsou-li vysledky natolik uchvatné, Ze se nezdaji byt pravdivé, pak v realu pljde o podvod. Vysoky vynos
neni bez rizika v normalnim svété mozny, pfipadné je velmi raritni.

Prezentace emitenta v médiich ma na skute¢nost schopnosti budoucich vyplat pramaly vliv. Frekvence
vyskytu v médiich nezvySuje skute¢nou divéryhodnost emitenta, jde pouze o PR.

Vzdélavejte se v oblasti investic, oekdvanych a realné dosazitelnych vynos(, o kapitalovém trhu
a o podnikovych financich.

Nejde jen o nevyplaceny kupon — pokud se emitent dluhopist dostane do financnich problém(, mze
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 % roc¢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 papirG®! 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 nahliZet podle obecné zndmého pravidla: Cim vy3si 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.). V poslednich letech vsak dochazi vysokému poctu tpadkd u emitent,
ktefi nabizeli prdmérné ¢i dokonce podprimérné sazby, a naopak se prezentovali tim, Ze ,neslibuji
zazracné zhodnoceni”.

Ztratové hospodareni emitenta — ztrdtové hospodareni, maly obrat, vysoké zavazky by mély indikovat ne
prilis ispésné 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 Cci
nesmysluplnym produktem a podobné. Je dobré mit na mysli obecné platné pravidlo, Ze do péti let

zkrachuiji az ¢tyfi pétiny novych firem.

Neschvaleni prospektu CNB —i kdyZ to samo o sobé neni diikazem o garanci bezpecné investice, vytvoreni
a schvaleni prospektu ¢ini dluhopis o néco méné rizikovéjsi nez dluhopis bez prospektu.

Nezvefejnény prospekt emitenta a pokuta od CNB — v minulosti CNB uloZila n&kolik pokut za veFejnou

nabidku dluhopist bez uvefejnéni prospektu cenného papiru. Napfiklad nejvyssi z nich byly ulozeny
spoleé¢nostem DRFG a.s. (5 mil. K&) a SMART Capital, a.s. (1 mil. K&).>

Cilené zavadéjici informace navozujici dojem garance vynostl a zd(irazfiovani schvaleni emise CNB —
pokud emitent piili§ zdGraziiuje, e prospekt byl schvalen CNB (ve skute¢nosti jde pouze o formalni
schvaleni), ¢imZ budi dojem, Ze se jedna o bezpe&nou 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 dostatec¢né
podrobné informace o projektu, o svém hospodareni ¢i o osobach ovladajicich emitenta (napfiklad
neexistence nebo nezverejnéni financnich vykazl 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.

52 https://www.cnb.cz » cnb > vyrocni_zprava_2020
53 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 dluhopisl 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 zaji$tuje subjekt mimo investiéni poradenstvi®* — nezku$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 Dalsi faktory®, jako jsou napfiklad agresivni marketing prodejce a emitenta, poskytovani nesmyslnych
garanci, rizikové parametry na zadkladé financni analyzy (napfiklad vysokd zadluZenost firmy vadi
kapitalu), maly objem emise, vydani dluhopist fyzickou osobou.

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