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dluhopisy jednou nahradily stavebni spoie-
ni, a to jak co se tyce bezpeénosti investice,
tak obecné znalosti produktu. Dnes uZ vime,
Ze minimalné tomu prvnimu se s pomoci in-
stitutu agenta pro zaji§téni umime pribli-
Zit, a snazime se z ného udélat standard. AZ
to pochopi vSichni - miZeme zacit pracovat
na tom druhém,” tvrdi Jifi Mesaro$ s tim, Ze
také kvalita dluhopisti se rok od roku zlepsu-
je. ,,Co se problémovych dluhopist tyce, tak
pred sedmi aZ osmi lety jich mohlo byt klidné
10 az 20 procent. Ale dnes uz to jsou jednot-
ky procent. Reknéme jedna firma z dvaceti,
a to se jeSté bavime o problémech, které se
daji vyresit posunutim splatnosti atd. S pe-
nézi uz davno nikdo neutika.”

Zasadni podminkou otevieni davéryhod-
ného neorganizovaného a neregulovaného
trhu s dluhopisy je pak dle Arnosta Klesly
informovanost investord. ,,Pfestoze situace
neni z hlediska defaultd pfi vyplaceni téch-
to dluhopist tak Spatna, je stale nakup dlu-
hopist bez standardniho prospektu spise ha-
zardnim obchodem pfipominajicim metodu
crowdfunding. AZ na vyjimky emitenti ne-
poskytuji dostatek ani historickych, ani pra-
béZnych informaci o auditovanych hospodar-
skych vysledcich. A to jak pfi uvedeni emise
na trh, tak i v pribéhu platnosti téchto cen-
nych papirt. Investor nema dostatek infor-
maci o tom, jak se emitentovi dafi z hlediska
prosperity a trovné finanéniho zdravi. Kvali
tomu neexistuje ani relevantni a davéryhod-
ny sekundarni trh, kde by se investor mohl
informovat o pohybu ceny. Jednou nakoupe-
ného bondu MSP se tak v Cesku aZ do jeho vy-
placeni nezbavite.

Nezapominejme na ESG

Mluvime-li o financovani, musime brat v po-
taz také soucasnou trendovou vlnu ESG. Jak
totiZ upozoriiuje Jana Brodani, ESG proble-
matika maZe jeSté ve vétsi mitre zvysit po-
ptavku po diverzifikaci financovani a také
rozsifit povédomi o jeho dostupnych nastro-
jich. A to uZ jen z toho diivodu, Ze banky bu-
dou nejspi$ posuzovat ESG dopady rok od
roku prisnéji.

Podle Radka Lastovicky, senior manaze-
ra v oddéleni consultingu pro finan¢ni insti-
tuce v EY, se d4 oc¢ekavat, Ze se ESG tematika
promitne také do financovani SME ze strany
bank. ,,ESG problematice se rizné banky veé-
nuji s riznou intenzitou. Velké ceské banky
se zahrani¢nimi centralami jsou v ESG oblas-
ti taZeny predevsim celoskupinovymi iniciati-
vami. Nékteré jiZz promitaji ESG do financova-
ni SME tf¥eba zdkazem financovani ¢innosti,
které se skupina rozhodla povaZovat za vy-
razné ekologicky Skodlivé. Pracuji pfitom na
zavadéni hodnoceni ekologi¢nosti na nékoli-
kabodové $kale, kterou hodlaji brzy promitat
do Gvérovych rozhodnuti. Druhym dtvodem,
pro¢ nékteré banky zacinaji rozvijet ESG
agendu, jsou finanéni programy z EU, které
¢asto vyzaduji plnéni néjakych ESG kritérii.
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Pokud ma banka zijem podilet se na distribu-
ci relativné velkého objemu financovani pfi-
chazejiciho z EU programi, musi implemen-
tovat pravidla jednotlivych program véetné
specifickych poZadavkt na ESG hodnoceni,
pricemz nékteré banky vnimaji distribuci EU
prostiedkd jako atraktivni dopliikovou ¢in-
nost,“ uvadi s tim, Ze jak skupinové ESG meto-
diky, tak startujici EU programy financovani
budou vytvaret ¢im dal vétsi tlak na zohled-
fiovani ESG. ,,Stale v§ak u ndas ziistavd mnoho
stfednich a menSich bank, které ESG agendu
jen monitoruji a zatim se neodhodlaly ke kon-
krétniimplementaci do svého uvérového pro-
cesu. MiZe se stat, Ze nékteré z nich v tomto
modu zistanou jesté fadu let.

PakliZe by se chtél o ESG dopady zajimat
dluhopisovy investor, tak ma aktualné sma-
lu. ,,Zeleny test finanéniho zdravi se pfipra-
vuje do konce roku 2022 jako samostatny tes-
tovaci blok v navaznosti na vypocet indexu
investi¢niho rizika pro zajemce, kteti budou
umeét a chtit sledovat samostatné svoje inves-
ti¢ni aktivity v oblasti ESG. Pojeti indexu se
ale musi jesté diskutovat se zastupci AMSP
a statnimi autoritami, protoZe o zeleny po-
hled na perspektivu finan¢niho zdravi firmy
bude zdjem logicky asi jen v pfipadech, kdy
takovyto pohled prediktivni finan¢ni analy-
zy poslouZi firmé jako jeden z argumenti pro
ziskani dotace na podporu naptiklad zdroji
typu OZE,“ uzavira Arnost Klesla.
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