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praci s daty, obchodni siti a vyvolava to i vel-
ké rozvojové investice do lidi, systémt a vSech
souvisejicich aplikaci. Nicméné potencial
v tomto segmentu je vyznamny a pro CS je to
kli¢ovy segment,” dodava.

Co se opravnych poloZek tyce, Jan Havrda
potvrzuje, Ze SME klientd, ktefi se dostanou
do potiZi a vyvolaji néjakou tvorbu opravnych
poloZek, je na pocet pochopitelné vice nez ve
velkém korporatu nebo real estate. ,,Objemo-
vé je tfeba ale zohlednit to, o jaké pripady se
jedna, a ve findle mtzZe vétsi tvorbu oprav-
nych poloZek zptasobit default velkého kor-
poratniho klienta s fadové vyssi expozici.
Neumim porovnat rizikovost viiéi retailu, ale
v ramci korporatnich segmenti je SME drob-
né rizikovéjsi — coZ dokumentuje naptiklad
NPL ratio, které je v SME ca 4-5 procent, za-
timco v celém korporitnim segmentu asi
2-2,5 procenta.”

VySe opravnych poloZek je mimo jiné zavis-
1a na konkrétnim pfistupu jednotlivych bank
vurcitém segmentu a nastaveném risk apetitu.
Zaroven jsou zde vlivy ekonomiky jako celku
abézny ekonomicky cyklus. VySe vytvarenych
opravnych poloZek se tak v ¢ase v jednotlivych
segmentech méni. ,,Z pohledu banky je pro-
to dilezité, zda financovéni uré¢itého segmen-
tu dava ekonomicky smysl jako celek. Zde pak
hraji vyznamnou roli ratingové modely, kte-
ré nam pomahaji odhadnout miru rizika kon-
krétni protistrany. Zasadni je bezesporu i ex-
pertiza nasich kolegii v pobockové siti. Dalsim
faktorem, ktery ma na celkovou rizikovost
vliv, je tfeba i moZnost zajisténi v riznych seg-
mentech,” dodava Jaroslav Simsa.

Dluhopis jako nastroj
k financovani inovaci

Pro¢ by ale tedy mél podnik jit na trh pro pe-
nize, kdyzZ, jak se zda, mtZe byt bankovni
avér vyhodnéjsi? Podle Arnosta Klesly jsou
dluhopisy vhodné zejména jako investi¢ni
zdroj pro technologické a procesni inovace.
,»S vyjimkou hypote¢niho Gvéru typu na in-
vestice stavebniho charakteru je tzv. dlou-
hodoby uvér ekonomicky nesmysl. Vystavba
trva vzdy radu let a klient musi splacet jisti-
nu uvéru na investici, ktera jesté nevydélava,
pokud mu ov§em banka neposkytne odklad
splatek. Coz ale znamena zvySovani ceny ka-
pitalu. Druhou hlavni vyhodu maji dluho-
pisy v jejich opakovatelnosti. Stejné jako to
déld stat se splacenim svych dluhopisti, mize
kazdy uspésny MSP ,rolovat splatnosti dlou-
hodobych dluhopistt mnoho let s perspekti-
vou yvé¢ného dlouhodobého dluhu‘ v bilanci
firmy. Samoziejmé je tady riziko predluzZeni
a finan¢ni tisné pfi splaceni kupond. VSech-
ny tyto problémy vSak maji feSeni v udrzeni
tzv. finan¢éniho zdravi MSP na potfebné vy-
soké urovni, v padsmu prosperity ukazatele
IN 05, ktery zjisti, zda firma vytvari zisk,
nebo ma problémy.“

Podle Jifiho Mesdrose, jednatele porta-
lu Dluhopisy.cz., je financovani SME skrze
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dluhopisy vhodné i pro firmy, které jsou ve
své rané fazi, popripadé pro specifické obo-
ry. ,Casto se setkavame ti‘eba s tim, Ze jsou
projekty pro banky moc malé, a tak je emi-
tenti s pomoci dluhopisti rozjedou, a kdyz
uZ jsou dostate¢né velké, prefinancuji je ve-
rem. Pak jsou obory, ptes které v bance neje-
de vlak, jako napriklad zbrojarstvi. Inzeruje-
me ted dluhopisy brnénské Zbrojovky, ktera
ma ¢isla, po nichz by jinak banky hned sko¢ily.
A nebudu lhat — nékterym zamértim nebo fir-
mam banky prosté nevéfi. A my musime hle-
dat zptsoby, jak je pro investory co nejlépe za-
bezpelit.“

V neposledni fadé, jak upozortiuje Jana
Brodani, financovani na kapitalovém trhu
umoziuje diverzifikaci zdrojt, vétsi flexibi-
litu, ale také urcity zptisob propagace firmy.

Co by moznd bylo
pridanou hodnotou
motivujict firmy
kvyplnéni dalsiho
formuldre, je poskytnuti
zpétné vazby v podobé
solidniho benchmarku
odvétvi.

Zakladem je rozeznat rizika

Jak upozornuje Arnost Klesla, vyssi stovky
miliond korun investovanych prosttednic-
tvim podilovych listti a dalSich instrumen-
th kolektivniho investovani do zahrani¢nich
cennych papirt jsou dostateénym potencia-
lem pro financovani podpory konkurence-
schopnosti domdci sféry SME. ,,Jde o to, vy-
uzit extrémné vyhodnych drokovych sazeb
a obratit tok domaciho kapitélu z tspor Ces-
kych doméacnosti zpét, ve prospéch dluho-
pisového financovani inovativnich investic
SME. Kromé politické vile a konkrétni pod-
pory statu vSak tento trend podminiuji i fi-
nanéné-technické podminky. Jednou z nej-
dulezitéjsich je dostate¢na informovanost
klientti — predevsim retailovych investort —
domacnosti — ohledné investi¢niho rizika
kazdého dluhopisu. Posoudit riziko proti-
strany pii nakupu dluhopisu je dnes, za sou-
Casného stavu informaci, které poskytuji
emitenti podlimitnich dluhopistt SME, vel-
mi obtizné. ReSenim jsou uzivatelské soft-
warové aplikace analyzujici finanéni stabilitu
a hospodarské vysledky emitenta, srozumi-
telné i pro neekonomy. Kromé aplikace Mi-
nisterstva financi a spole¢nosti EY se objevi-
la v uplynulém roce uZite¢na aplikace firmy
Atlantis PC pod nazvem Diagnosticky test fi-
nané¢niho zdravi MSP (Finan¢nizdravimsp.cz).
Vychdzi z metodiky vypracované v ramci vy-
zkumného projektu Masarykova tistavu vys-

§ich studii CVUT na bazi linerni regrese
hodnot standardniho ukazatele finan¢ni ana-
lyzy IN 05, uvadi Arnost Klesla s tim, Ze IN
05 v ¢asové fadé vyjadiuje a graficky znazor-
fiuje trend vyvoje tohoto ukazatele v uplynu-
lych 3-5 letech ve trech pasmech - prosperi-
ty, neurcitého vyvoje a ohroZeni bankrotem.
,»,Nejen potencialni investor do dluhopisu, ale
predevs§im majitel zejména malych SME vidi
okamzité po vyplnéni sedmi tidaji z Gi¢etni
zavérky (zaloZené ve sbirce listin dostupnych
na Justice.cz) v kazdém roce okamzité graf
dlouhodobého historického trendu vyvoje
tzv. finanéniho zdravi firmy a mtZe se roz-
hodnout s mnohem lep$im prehledem o fi-
nan¢ni kondici a podnikatelském potencialu
emitenta.”

Mimoto aplikace nabizi i pohled do bu-
doucna. ,,Pokud emitent vyplni i tzv. test per-
spektivy finan¢niho zdravi, tj. doplni tidaje
z minulosti a udaje své finan¢ni perspekti-
vy podle strategického zaméru rozvoje firmy
do pristich tfi let, mtZe naptiklad na svych
webovych strankach publikovat i tento graf
perspektivy finanéniho zdravi jako zakladni
orientaci investort, podle doptedného con-
trollingového pristupu ex ante. Navic pro
orientaci zdjemct o nakup dluhopistt mizZe
emitujici firma ve tfeti ¢asti aplikace doplnit
k zadani testu perspektivy finanéniho zdravi
dalsi adaje z dlouhodobého finanéniho planu
a poskytnout tak investorské vetejnosti i za-
kladni hodnoceni investi¢niho rizika pti za-
koupeni dluhopisu podle hodnoty tzv. inde-
xu investi¢niho rizika, vypocitaného aplikaci
na bazi metodiky AGR v rozsahu od AAApoD
v kazdém testovaném roce.

Portal Finanénizdravimsp.cz je dle Pavly
BfeCkové dobry zamér, nicméné, jak sama
upozorfiuje, jedna se jiz o nékolikaty projekt
v tomto sméru. ,,Co by mozna bylo ptidanou
hodnotou motivujici firmy k vyplnéni dal-
$iho formulare, je poskytnuti zpétné vazby
v podobé solidniho benchmarku odvétvi, ve-
likosti, oboru. V tom bych vidéla vétsi prida-
nou hodnotu. Obavam se ale, Ze i kvili pova-
ze tuzemskych retailovych investorti svédky
rozvoje dluhopisového trhu diky tomuto na-
stroji nebudeme.”

Nedostatek informaci =
nerelevantni trh

Jednim z velkych problémut dluhopisového
trhu v Cesku je pak jeho rozt¥i§ténost. Jinak
feCeno, kvtli pomérné nizké regulaci tohoto
trhujsou prodavany riizné dluhopisy na mno-
ha rtiznych mistech a riznymi institucemi.
To ve finéle vede k naprostému zmateni spo-
trebiteld. Trh s dluhopisy by pak bylo moz-
né prirovnat k trhu s ptij¢ckami. Dnes uZ pro
nikoho neni problém diky platformam typu
Mintos, Bondster ¢i dfive Zonky do ptjcéek in-
vestovat, ale musel by s nimi vzniknout jeden
trh. Tuto ambici ma i portdl Dluhopisy.cz.
,»Usilovné pracujeme na vytvoreni robustni-
ho trhu s dluhopisy. Chceme, aby korporatni



