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Korporitni dluhopisy a jejich vyuZiti v CR

Abstrakt

Tato bakalarska prace se zabyva vyvojem a celkovym zhodnocenim vyuziti podnikovych
(korporatnich) dluhopisii v ramci Ceské republiky od roku 1990 do soudasnosti.

Teoreticka ¢ast prace se vénuje popisu korporatnich dluhopisa v Ceské republice, jejich
legislativé, vyhodam a nevyhodam, kdy zohlediuje vyvoj od roku 1990. Nasledné dochazi
k definici vyhod a nevyhod z pohledu odbornych zdrojii. Odbornymi zdroji jsou odborné
publikace, odbomé ¢lanky, ale také napriklad sekundarni rozhovory s odborniky, ktefi se
zabyvaji problematikou emise dluhopisu ¢i investovanim do dluhopisi.

Prakticka cast prace popisuje pripadovou studii emise podnikovych dluhopisti ve vybrané
organizaci XY, dale vystupy z dotaznikového Setfeni mezi podniky a investory. Na zakladé
syntézy veskerych informaci dochazi ke kritickému zhodnoceni vyhod a nevyhod
korporatnich dluhopist.

Ambici prace je nabidnout jak investorum, tak i podnikim, prehled o tom, jakym zpuisobem
mohou vyuzivat korporatni dluhopisy pro zhodnoceni svého majetku, ale také identifikovat
zakladni problémy a rizika, kterym mohou ¢elit pii vyuziti tohoto investi¢niho nastroje, resp.
zdroje financovani v pfipadé podnikatelského subjektu. Na zaklad€ vystupu z této prace pak

mohou realizovat rozhodnuti o vyuziti ¢i nevyuziti korporatnich dluhopisu.

Kli¢ova slova: dluhopisy, investice, podnik, financovani, investor, cenn¢ papiry,

organizace, emitent, véfitel, korporatni dluhopisy



Corporate Bonds and Their Use in the Czech Republic

Abstract

This bachelor thesis deals with the development and overall evaluation of the use of
corporate bonds in the Czech Republic in the years 1990 to present.

The theoretical part deals with the description of corporate bonds in the Czech Republic,
their legislation, advantages and disadvantages, which takes into account developments
since 1990. Subsequently, the advantages and disadvantages in terms of professional
resources are defined. Professional sources are professional publications, professional
articles, but also, for example, secondary interviews with experts who deal with the issue of
bond issues or investing in bonds.

The practical part of the thesis describes a case study of corporate bond issues in a selected
organization XY and the results of a questionnaire survey among companies and investors.
Based on the synthesis of all information, the advantages and disadvantages of corporate
bonds are critically evaluated.

The ambition of the thesis is to offer both investors and companies an overview of how they
can use corporate bonds to enhance their assets, but also to identify the basic problems and
risks they may face when using this investment instrument, respectively. sources of
financing in the case of a business entity. Based on the results of this work, they can then
decide whether or not to use corporate bonds.

Keywords: bonds, investments, company, financing, investor, securities, organization,

issuer, creditor, corporate bonds
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1. Uvod

Kazda organizace musi v dnesnim podnikatelském prostiedi vyhledavat prilezitosti k ziskani
finan¢nich prostredku, které pouZije pro sviij rozvoj. Pravé emise tzv. korporatnich
dluhopist pfedstavuje vyznamnou pfilezitost pro splnéni této ambice.

Korporatni dluhopisy pak poptavaji investofi, ktefi maji zdjem o zhodnoceni svych
finanénich prostfedki. Dluhopisy jsou v tomto piipad¢ investicnim nastrojem, jenz nabizi
urity vynos. Samotna investice vSak sebou nese i rizna rizika, a proto musi kazdy subjekt
zvazovat vyhody a nevyhody vyuZiti korporatnich dluhopist, resp. z pohledu organizaci jde
o vyhody a nevyhody emise korporatnich dluhopist. Prozkoumani téchto vyhod a nevyhod
muze pomoci pro realizaci spravného rozhodnuti.

Z hlediska investora je nutné zvazit, do jaké miry jsou korporatni dluhopisy zajimavou
investi¢ni prileZitosti. Z pohledu podniku potom identifikovat, jakym zptisobem mohou
pomoci k plnéni strategickych cilu a ziskani vyhodnéjsi pozice na trhu.

Pripadova studie se vénuje organizaci XY, ktera jiz v minulosti nékolikrat vyuzila moznost
emise vlastnich dluhopist. Dochazi zde k vyhodnoceni emise z pohledu efektivnosti a
pfinosu pro organizaci, ale také jsou predstavené dalsi souvislosti emise korporatnich
dluhopisti v této organizaci. Informace o vyuziti podnikovych dluhopisi jsou nasledné
doplnéné o poznatky z dotaznikového Setfeni. Toto bylo realizovano jak mezi investory, tak
organizacemi, které dluhopisy emituji. Zamérem bylo identifikovat vyvhody a nevyhody
korporatnich dluhopisti pfimo z pohledu investorti ¢i podnikii. Obsah prace tedy shrnuje
problematiku dluhopist, korporatnich dluhopisii, financovani podnikatelské ¢innosti, emise

dluhopisti, financovani vlastni emisi dluhopis.
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2. Cil prace a metodika

Cilem prace je kriticky zhodnotit vyhody a nevyhody korporatnich dluhopisu pro podniky a
investory, a to 1 v kontextu jejich historického vyvoje. Vystupem tohoto kritického
zhodnoceni bude obecné doporuceni k vyuziti ¢i nevyuziti korporatnich dluhopist, at’ uz
z pohledu investora, nebo podniku.

Ke zpracovani prace je vyuzito metody deskripce odborné literatury, komparace, analyzy,
syntézy. Metody jsou doplnéné o sbér primamich i sekundamich dat a zpracovani ptipadové
studie.

Deskripce odbomé literatury je vyuzita zejména v teoretické Casti prace, kde dochazi
k rozboru odbornych zdroju (tj. publikace, clanky, webové stranky, prohlaseni odbornik,
rozhovory s odborniky apod.) Uéelem deskripce je vymezit zakladni souvislosti fesené
problematiky z teoretického hlediska, véetn¢ historického vyvoje vyuziti korporatnich
dluhopisa v Ceské republice. K tomuto pak slouzi napfiklad i statistické informace Burzy
cennych papirt Praha.

Metody komparace, analyzy a syntézy jsou vyuzité v praktické ¢asti prace. Komparace je
vyuzita v ramci pripadoveé studie, ktera se vénuje emisi korporatnich dluhopisii v organizaci
XY. Nasledné mezi sebou komparuje jeji efekty a pfinosy, nevyhody.

Analyza se zamérfuje na rozbor souvislosti ve vyuziti korporatnich dluhopisi u podniku
v Ceské republice, ale také ve zkoumaném podniku XY. Zde je vyuzito i dotaznikového
Setfeni jako zakladni metody sbéru primarnich udajiu. Analyza identifikuje vyhody a
nevyhody vyuziti korporatnich dluhopisti v praxi, v ramci trzniho prostiedi Ceské republiky.
Syntéza pak veskeré poznatky shrnuje a vytvari vlastni zavéry a doporuceni za ucelem
kritick¢ho zhodnoceni vyhod a nevyhod korporatnich dluhopisu pro podniky a investory, a
to 1 v kontextu jejich historického vyvoje.

Primami sbér dat byl realizovan prostfednictvim elektronického dotazovani mezi investory
a podniky. Investory do korporatnich dluhopisu se podarilo oslovit prostfednictvim socialni
sit¢ Facebook, kde se nachazi riizné skupiny sdruzujici investory. Na zaklad¢ prostudovani
prispévku v téchto skupinach doslo k cilenému vybéru potencialné vhodnych respondenti —
naptiklad respondent komentoval pfispévek o korporatnich dluhopisech, vyjadroval se
k vyhodnosti dluhopist apod. Kazdy z potencidlnich respondentt byl osloven soukromou
zpravou se zadosti o vyplnéni elektronického dotazniku (tento byl distribuovan jako soubor

.doc). Pokud souhlasil, tak po vyplnéni zaslal dotaznik zpét tazateli. Timto zpusobem se
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podarilo nashromazdit odpovédi od 51 respondentii (investori), a to v terminu do 1. 7. 2021
do 20. 8.2021.

Primarni sbér mezi investory mél stejny termin a podobnou metodiku, kdy se lisil pouze
vybér respondentt. Prostfednictvim webového vyhledavace se po zadani klicovych slov
(emise korporatnich dluhopist, podnikové dluhopisy) podaftilo identifikovat podniky, které
vydavaji dluhopisy. Na jejich webovych strankach pak byl ziskan emailovy kontakt. Na
tento byla odeslana Zadost o vyplnéni dotazniku, ktery byl soucasti prilohy. Privodni slovo
obsahovalo vysvétleni ucelu dotazniku, zpusob vyuziti dat a garanci anonymity. Timto

zpusobem se podarilo ziskat reakci od 35 podnikd, které¢ emituji korporatni dluhopisy.
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3. Teoreticka ¢ast

Teoreticka ¢ast prace popisuje pojem korporatni dluhopisy a jejich uplatnéni v podminkach
Ceské republiky, véetnd historie jejich vyuziti od roku 1990 ¢&i legislativnich souvislosti.
Dale zde dochazi k predstaveni vyhod a nevyhod vyuziti korporatnich dluhopist, at” uz
z pohledu investoru ¢i podniku, které vydavaji korporatni dluhopisy. V této kapitole je
vyuzito sekundamich zdroji dat, empirickych studii, odbormych publikaci ¢i nazoru

odbornikd.
3.1.Korporatni dluhopisy v Ceské republice

Finan¢ni fizeni a rozhodovani patfi mezi klicové faktory, které ovlivituji budouci tspésnost
organizace, ¢imz plni nezastupitelnou roli vramci celkového fizeni a rozhodovani
organizace, stavaji se zakladem pro plnéni strategie a dlouhodobych cili. Velmi ¢asto pak
finan¢ni fizeni a rozhodovani sméfuje k ziskavani financ¢nich prostfedka, kterymi ma byt
&innost organizace financovana. Rada organizaci pak vidi piilezitost pro ziskani finanénich

prostiedki pravé v emisi korporatnich dluhopisu (DluhoSova, 2008, s. 11).

3.1.1 Korporatni dluhopis

Podnikatelské subjekty v ramci svého rozvoje neustale narazi na nedostatek finanénich
zdroju, tedy ve vétsSing pripadu. Je to dano tim, Ze podniky vytvafi a rozviji svoji trzni pozici,
a proto potfebuji neustale pokryvat svoje investi¢ni projekty a disponovat finanénimi
prostiedky — zejména v dlouhodobém ¢asovém horizontu. Nedostatek vlastnich finan¢nich
zdrojii je vyznamnym problémem, ktery muZe rozvoj organizace brzdit. Organizace pak
logicky hledaji externi zdroje financi. Pfi jejich volbé by mélo dojit ke zvaZeni nejen nakladu
kapitalu, ale také napfiklad i dalSich hledisek reflektujicich charakter a situaci organizace
(napriklad obor podnikatelské ¢innosti, majetkova struktura organizace, velikost a stabilita
dosahovan¢ho zisku, kontrola nad ¢innosti organizace. Korporatni dluhopisy predstavuji
pravé jeden z takovych zdroju financovani z externiho prostredi (Havova, Tetfevova, 1999).
Jak zahajeni podnikatelské Cinnosti, tak 1 uspéSny rozvoj podnikani vyzaduje dostatek

financ¢nich prostfedku. Pro zajisténi dynamického rozvoje organizace predstavuji korporatni



dluhopisy zajimavou moznost ziskani pravé takovych dostateénych financnich prostiedka
(Kubiczek, 2020).

., Dluhopis neni nic jiného nez pujcka. Ten, kdo ho kupuje, je véritel. Ten, kdo ho vydava, je
emitent, dluznik. A jako u kazdé piijcky by mél investor (véFitel) zvazit, komu penize piijcuje.
Neni totiz dluhopis jako dluhopis (JakeSova, 2020).

Dalsi definice charakterizuje dluhopisy jako dluhové cenné papiry, které¢ maji splatnost delsi
nez jeden rok. Majitel dluhopisu se stava véfitelem daného subjektu (Soba, Siracek, 2017).
Dluhopisy lze chapat jako dluzni upisy, které se obvykle vetejné obchoduji. Jejich splatnost
se m¢fi v letech. Dluhopisy kvalitnich emitenti se povazuji za malo rizikové cenné papiry.
Za kvalitniho emitenta lze povaZovat napfiklad stat, velké podniky a banky, meésta.
Z hlediska vynosu lze hovofit o dvou slozkach u dluhopistu. Prvni slozkou jsou urokové ¢i
kuponové vynosy, kter¢ zavisi na vysi urokovych mér v dob¢ vydani prislu§ného dluhopisu.
U béznych dluhopisu s pevnym kuponem se béhem jejich Zivota tento vynos vét§inou
nemeéni, ale existuji i dluhopisy s proménnym kuponem, jejichZ hodnota se méni v zavislosti
na vys$i kratkodobych urokovych sazeb ¢i inflace. Druha slozka vynosu dluhopisi je dana
kapitalovymi vynosy, které¢ jsou ovlivnéné kolisanim jejich trznich cen (Kohout, 2013, s.
20).

Kazdy dluhopis ma uritou dobu splatnosti, kterd muze byt kratkodoba, dlouhodoba ¢i
sttednédoba. U kratkodobych dluhopisu se vyskytuje doba splatnosti kratsi nez jeden rok,
obchoduji se na pené¢znim trhu a maji povahu pokladnic¢nich poukazek, komercnich papirt,
depozitnich certifikatu. Stfedné a dlouhodobé dluhopisy maji dobu splatnosti delsi nez jeden
rok a obchoduji se na kapitalovém trhu. Jde o hypoteéni zastavni listy a obligace. Pravé
obligace je dlouhodobym dluhopisem emitovanym korporaci, organy mistni samospravy ¢i
statem (Kislingerova, 2004, s. 179-181). Pro ucely prace nebude rozliSovano mezi pojmem
obligace a dluhopis.

Mezi charakteristické rysy korporatnich dluhopisu patfi napfriklad nasledujici (Havova,
Tetfevova, 1999):

e Zavaznost plateb — troky a jistinu je nutné hradit ve stanoveném terminu.

e Vliv dosazeného hospodarského vysledku na realizované platby — snizovani ¢i
zvySovani zisku organizace, pfipadna ztrata ncovliviiuji placené uroky a platby
umoru dluhu, vyjimkou jsou ziskové dluhopisy.

e Danovy status plateb — uroky placené z korporatnich dluhopisi jsou danoveé

uznatelné vydaje.
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e Vliv na kontrolu organizace — vlastnik organizace neztraci kontrolu nad ¢innosti
organizace.

Nelze opomenout ani vliv korporatnich dluhopisii na ekonomiku. Korporatni dluhopisy

predstavuji klicovou soucast modemiho kapitalového trhu a celkové 1 podporuji i narodni

ckonomiky, protoze umoziuji rast podnikatelskym subjektim, coz se zase pozitivné

projevuje ekonomickym ristem dancho statu (Kubiczek, 2020).

3.1.2 Emise korporatnich dluhopisi

Emisi dluhopist 1ze chapat jako soubor dluhopist vydavanych na zaklad¢ tychz emisnich
podminek a majicich stejné datum emise a stejné datum splatnosti. Dluhopistim stejné emise,
s kterymi jsou spojena stejna prava, se pfid¢luje stejné identifikaéni oznaceni dle
mezinarodniho systému &islovani pro identifikaci cennych papira — ISIN (Ceska republika,
2004).

Mal¢ a stfedni podniky mohou vyuzivat jako velmi vhodnou formu financovani emisi
dluhopist prostfednictvim tzv. soukromé emise. V pripadé soukromé emise se dluhopisy
prodavaji malé skupiné predem uréenych investoru, ktefi zpravidla velmi dobfe znaji
finan¢ni situaci emitenta a dluhopisy pak drzi po celou dobu jejich Zivotnosti ve svém
portfoliu. Dalsi variantou je potom vefejna emise dluhopisi. Vefejna emise dluhopisi se
stava objemové vyznamnym zdrojem financovani pro dal$i rst organizace, a také pro
vefejnou prezentaci stability a davéryhodnosti podnikatelské Cinnosti. Vefejnou emisi
ziskava organizace i nezanedbatelné marketingové efekty (Cizinska, 2018, s. 144-146).

V ramci rozhodovani o povaze emise korporatni dluhopist organizace voli nékolik raznych
charakteristik, které oviem mohou vyznamné ovlivnit usp&$nost dané emise. Usp&snosti
emise korporatnich dluhopist se rozumi schopnost dluhopisu umistit se na kapitalovém trhu,
schopnost emitenta splacet uroky a jistinu, naklady, s kterymi bude ziskani dan¢ho zdroje
financovani spojeno. V prub¢hu rozhodovani musi organizace posuzovat jednotlive varianty
emisnich podminek a zvolit nejvyhodnéjsi, ale také musi zvazit klicové faktory, které ovlivni
podminky a na zakladé¢ jejich posouzeni provést konecné rozhodnuti (Havova, Tetfevova,
1999).
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V ramci variantniho rozhodovani o podminkach emise korporatnich dluhopisi mohou

organizace zvazovat nasledujici faktory a mozné varianty rozhodnuti (Havova, Tetfevova,

1999):

Charakter vynosu dluhopist — pevna urokova sazba, pohybliva urokova sazba apod.
Vyse emisniho kurzu dluhopisu

Me¢na dluhopist — domaci ¢i zahrani¢ni ména.

Zem¢ dluhopist — emise bude v domaci zemi, ¢i v zahranici.

Forma emitovanych dluhopisi — zaknihované, listinng.

Prevoditelnost dluhopist — dluhopisy na jméno, na fad, na dorucitele.
Obchodovatelnost dluhopisu — vefejn¢ obchodovatelné, verejné neobchodovatelné.
Zpusob splaceni dluhopist — jednorazové k danému terminu, splatkami v nékolika
terminech, vyménou za jiny dluhopis, vypovédi emitentem ¢i majitelem.

Dalsi prava souvisejici s emisi dluhopist — rizna jina prava.

Dale musi organizace rozhodovat o podminkach emise korporatnich dluhopist, a to zejména

v nasledujicich oblastech, véetné nasledujicich faktoru (Havova, Tetfevova, 1999):

Objem emise — naklady vydani emise, potfeba kapitalu, hospodarska situace
emitenta, kapacita volného trhu, minimalni objem emise.

Vyse vynosu — vSeobecné podminky na trhu, riziko, dafiové souvislosti, zvolené
charakteristiky korporatniho dluhopisu.

Velikost jmenovité hodnoty — pocéet a charakter investoru, naklady emise.

Doba Zivotnosti dluhopist — doba potieby kapitalu, pfijmy z financované investice,

pozadavky a pfani investoril.

3.1.3 Porizeni korporatnich dluhopisti investorem

Investor by pii vybéru korporatniho dluhopisu nemé¢l zvazovat pouze vy$i nabizen¢ho tiroku,

ale zejména dlouhodobou ziskovost organizace, jeji aktualni zadluzeni, majetkovou

strukturu ¢i vysi vlastniho kapitalu. Idealni je investice do velkych spolecnosti, které jiz na

trhu existuji desitky let, a které uz prosly vsemi ekonomickymi cykly (Jakesova, 2020).

Analytik Ondfej Zaruba (2020) doporucuje investoram pfi vybéru korporatnich dluhopisu
hodnotit nasledujici (Zaruba, 2020):
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Vlastnicka struktura — musi byt zcela transparentni, kdo je majitelem organizace,
resp. skutecnym vlastnikem.

Finan¢ni vykazy emitenta — emitent musi plnit zakonné povinnosti souvisejici se
zvefejiovanim financ¢nich vykazu, pfipadné¢ muze poskytovat informace jesté Castéji.
Finan¢ni analyza — na zaklad¢ finan¢nich vykazi pak 1ze realizovat finan¢ni analyzu
za ucelem ekonomické interpretace hospodateni podniku.

Emisni podminky — pfedstavuji dohodu mezi emitentem a investorem, ve které se
nachazi vS§echny podstatné informace. Vynos, datum splatnosti, prava a povinnosti
apod. Musi byt tedy jasné a srozumiteln¢.

Dluhopisovy prospekt — tento dokument schvaluje Ceska narodni banka, aviak neni
garanci, z¢ je emitent kreditné kvalitni spole¢nost. Nicméné pokud prospekt
neobsahuje nékteré podstatné informace, tak lze emitenta pokladat za
problematického.

Zpusob distribuce — dluhopis jako cenny papir spada do vysoce regulovaného odvétvi
kapitalového trhu, a proto jej muZe prodavat pouze Ceskou narodni bankou
certifikovany investi¢ni zprostfedkovatel, nebo specificti zamé&stnanci emitenta.
V praxi se viak tento pozadavek piili§ nedodrzuje — v Ceské republice.

Vynos — pokud dluhopis nenabizi zajimavy vynos, tak je vhodné zvolit jiny typ
investi¢niho nastroje. Vynosy kvalitnich korporatnich dluhopist se pohybuji od 2 %
do 8 % roc¢né dle doby splatnosti, rizikovosti emitenta, kvality emisnich podminek.
Likvidita — o kvalitni korporatni dluhopisy miuiZe byt zajem i na sekundamim trhu, i
kdyZz v n¢kterych pripadech se nemusi podarit prodej dluhopisu za jeho nominalni

hodnotu.

Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky (2021) upozoriiuje na nejéastéjsi negativni jevy

na trhu korporatnich dluhopisi v Ceské republiky, kdy hovoii o nasledujicich problémech

(Asociace pro kapitalovy trh Ceské republiky, 2021):

Korporatni dluhopisy ¢asto emituji mal¢ a stfedni podniky bez delsi historie.

Prodej korporatnich dluhopisu zajist'uje subjekt mimo investi¢ni poradenstvi.
Nabizené standardizované vynosy nereflektuji realnou rizikovost dluhopisu.
Informace o emitentech dluhopist jsou nedostupné, takze investor nema pichled o

tom, komu skutecné pujcuje penize.
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e Absence ¢i nizka kvalita zavazku emitenta vuci investorum, ¢i popis ucelu vydani
dluhopisu, finan¢niho planu.
e Emitent poskytuje cilené zavad¢jici informace, které navozuji pocit garance vynosu

a alternativy k depozitim.

3.1.4 Legislativni ukotveni korporatnich dluhopist

Emise dluhopist podléhaji v zemich Evropské unie (ale také naptiklad ve Spojenych statech
¢i jinych vyspélych zemich) znacné legislativni regulaci, ktera si klade za cil zajistit, Ze
potencialni investor bude mit k dispozici informace zakonem stanoveného obsahu jesté pred
tim, nez bude realizovat zavazny projev vile sméfujici k nabyti cenného papiru (Cizinska,
2018, s. 144-146).

Dluhopis piedstavuje cenny papir &i zaknihovany cenny papir, jehoz vydavani je v Ceské
republice upraveno legislativnimi pravidly. Investor jeho pofizenim ziskava pravo na
splaceni urcit¢ dluzné castky, ktera odpovida jmenovité hodnoté jeho eminentem, a to
najednou ¢i postupné k uréitému okamziku, a popfipadé ziskava i dal§i prava dle zakona ¢i
emisnich podminek dluhopisu (Cizinska, 2018, s. 144). Ztohoto divodu je nutné
charakterizovat i legislativni ukotveni korporatnich dluhopisu jako cennych papira.
Stézejnim legislativnim predpisem je pak Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ktery
definuje dluhopis jako ,, cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno pravo
na splaceni urcité dluzné cdstky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to
najednou nebo postupné k urcitému okamziku, a popripadé i dalsi prava plynouci ze zdkona
nebo z emisnich podminek dluhopisu (Ceskd republika, 2004).

Tento zakon ¢. 190/2004 Sb. upravuje pravidla vydavani dluhopist bez ohledu na to, kdo je
osobou, ktera dluhopisy vydava (tj. emitent), ale také se vénuje dalSim otazkam, které
s dluhopisy souvisi, vcetné postupu pfi vydavani obdobnych cennych papira a
zaknihovanych cennych papiri, s kterymi je spojeno pravo na splaceni dluzné éastky (Ceska
republika, 2004).

Legislativa upravuje emisni podminky, vydani dluhopisu a vlastni dluhopisy nabyté
emitentem, vynos dluhopisu, vyplaceni vynosu dluhopisu a splaceni dluhopisu, roli agenta

pro zajisténi Ci schiize vlastniki. Dale jsou zde upravené zvlastni kategorie dluhopisu, tj.
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statni dluhopisy a dluhopisy vydavané Ceskou narodni bankou, komunalni dluhopisy.
vyménitelné a prioritni dluhopisy, podfizené dluhopisy, sbémy dluhopis. V dalSich ¢astech
zakona se upravuji podminky statniho dozoru v souvislosti s vydavanim komunalnich
dluhopist, ¢i prestupki ve vztahu ke krytym dluhopisim (Ceska republika, 2004).

K obchodovani na verejném trhu lze pfijmout pouze dluhopisy, které¢ vyhovuji stanovenym
predpokladim. Kone¢né rozhodnuti realizuje vzdy organizator dan¢ho trhu. Emisni
podminky vefejnych emisi schvaluje regulatorni organ kapitalového trhu. V Ceské republice
se jedna o Ceskou narodni banku. Podstatnou podminkou vefejné nabidky cennych papiri
je zverejnéni prospektu (tj. nejpozdéji na zacatku vefejné nabidky), ktery musi schvalit
regulatorni organ (tj. pravé Ceska narodni banka). Prospekt musi obsahovat veskeré udaje,
které jsou vzhledem ke konkrétni povaze emitenta a cennych papira verejné nabizené nebo
ohledn¢ nichz je zadano o piijeti k obchodovani na evropském regulovaném trhu, nezbytné
pro investory k zasvécenému posouzeni nabizeného cenné¢ho papiru a prav s nim spojenych,
majetku a dluhu, finanéni situace, zisku a ztrat, budouciho vyvoje podnikatelské Cinnosti a
finan¢ni situace emitenta a pripadné tieti osoby zarucujici se za splaceni cennych papiru
(Cizinska, 2018, s. 144-146).

Prospekt musi vypracovat emitent korporatnich dluhopisu, kdyz prekro¢i hranici 1 000 000
EUR v ramci emise, pricemz se s€itaji vSechny emise jednoho emitenta v obdobi dvanacti

mgésicu (Frank Bold, 2020).

V Ceské republice Ize obchodovat dluhopisy i na Burze cennych papiri Praha, kde mohou
byt prijaté k obchodovani na Oficialnim trhu nebo na Regulovaném trhu. Oficidlni trh je
uréen pouze pro obchodovani nejvétSich a nejprestiznéjSich emisi dluhopisti vydanych
subjekty z oblasti verejné spravy, korporatniho a finan¢niho sektoru. Minimalni objem jejich
emise ¢ini 200 000 EUR. Regulovany trh je uréen pro obchodovani vyznamnych emisi
dluhopist a jinych dluhovych cennych papiri vydavanych subjekty z verejné spravy,
korporatniho a finan¢niho sektoru. Pfijimaji se zde emise spliiujici méné€ narocné legislativni
podminky regulovaného trhu (Burza cennych papiri Praha, 2021).

V soudasné dobé legislativa Ceské republiky v podstaté neomezuje emisi dluhopisi az do
vySe 1000000 EUR. Emitent muze takové korporatni dluhopisy libovolné inzerovat a
uzavirat smlouvu o tpisu dluhopisu za pomoci prostiedkt komunikace na dalku. Z hlediska
legislativniho vSak pfi tomto mohou byt zejména mensi investofi z fad fyzickych osob

v postaveni spotiebitele, a proto je musi emitent dle paragrafu 1810 a nasledujicich
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obcanského zakoniku poucit o jejich pravech — mimo jiné o pravu do 14 dnt bez uvedeni
divodu odstoupit od smlouvy uzaviené na dalku. V pripad¢€, kdy tak emitent neucini, tak se
lhiita pro odstoupeni od smlouvy prodluzuje o jeden rok. Investor jako spotfebitel, ktery
nebyl fadn€ poucen, tak miize i po roce od upisu dluhopisii bez udani divodu pozadovat

vraceni ¢astky, kterou emitentovi za dluhopisy zaplatil (Frank Bold, 2020).

3.1.5 Historie korporatnich dluhopisi v Ceské republice

Historie korporatnich dluhopisti v Ceské republice velmi uzce souvisi se vznikem a vyvojem
¢eského kapitalového trhu v roce 1993. Lze hovofit o tfech zakladnich milnicich, a to o
kupdnové privatizaci, ktera podnitili vznik kapitalového trhu jako takového. V roce 1998
pak doslo ke vzniku Komise pro cenné papiry, ktera realizovala prelicencovani vSech
subjekta na trhu, ¢imz jejich pocet vyrazné zredukovala. Tuzemsky kapitalovy trh se timto
posunul bliZe ke struktuie a regulaci vyspélych trhii. V roce 2004 pak doslo ke vstupu Ceské
republiky do Evropské unie, a tedy doslo k harmonizaci veskeré legislativy s evropskymi
smérnicemi. Korporatni dluhopisy patfi po celou dobu mezi investi¢ni nastroje, které se na

tomto trhu obchoduji (Duspiva, Kruml, 2014).

Jak doklada tato citace, tak moznost pofizeni korporatnich dluhopisi nebyla v Ceské
republice vzdy obvykla (jako je v souc¢asném rozsahu): ,, Dluhopisy byly po mnoho let pro
mensi investory dostupné pouze v podobé penzijnich a podilovych fondii, pripadné stdtnich
dluhopisii. Legislativa ale jiz nékolik let umoziuje jakékoliv firmé vyddavat takzvané

korporatni dluhopisy (Navrdtil, 2021).

Empiricka studie autord Maci a Valentové Hovorkové (2017) vychazela z predpokladu, ze
v dobg globalni finanéni krize, ktera postihne i bankovni sektor, budou banky méné ochotné
pujcovat financni prostfedky organizacim. Organizace pak budou ve vét§i mife preferovat
dluhopisové financovani, protoze bude dostupnéjsi. Zminéna studie tento predpoklad
nasledn¢ zkoumala na ¢eském trhu korporatnich dluhopist a uvéru v letech 2006 az 2014,

kdy globalni finan¢ni krize vrcholila v obdobi 2008 az 2009. Doslo ke zkoumani
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vzajemného vztahu mezi mnoZstvim dlouhodobych korporatnich dluhopisti a ekonomickym
vyvojem zachycenim hrubym domacim produktem na obyvatele a mezi dlouhodobymi
podnikatelskymi ptj¢kami a rozvojem dlouhodobych korporatnich dluhopist. Studie
pfinesla zjisténi, Ze od globalni financni krize roste dluhopisové financovani podniki
rychleji nez uvérové financovani. Ceska ekonomika se timto vice stava dluhopisovym trhem.
Vyvoj dluhopisového financovani pozitivné koreluje s hrubym domacim produktem na
obyvatele. Rostouci vyuziti dluhopisu pak zvySuje naroky na regulatora trhu, zejména
v oblasti monitoringu. Dale rostouci trh s dluhopisy zvySuje efektivitu, ktera podnikiim
poskytuje dalsi efektivni zdroje k financovani a posiluje konkurenceschopnost ceské

ekonomiky i v dob¢ krize (Maci, Valentova Hovorkova, 2017).
Empirické Setfeni autort Duspivy a Krumla (2014) zaméfilo pozomost i na zhodnoceni
vynosnosti korporatnich dluhopist na kapitalovém trhu Ceské republiky v obdobi od 2003

do 2012. Kli¢ové vystupy z tohoto uvadi nasledujici tabulka (Duspiva, Kruml, 2014).

Tabulka 1 Celkové zhodnoceni korporatnich dluhopisu v obdobi 2003 az 2012
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2003 7.61 409 10086 33,600 3,78 226 1.52 0,10 3.68 .01 2661
2004 482 447 101,85 24870 4,00 2,41 1.59 2,80 120 048 12,02
2005 7,12 4,33 105.25  41.697 3.41 2,00 1.41 1.90 1.51 0,73 21,28
2006 6,25 4,73 106,08 27.867 3,76 2,39 1.36 2.50 1.26 0.81 21,58
2007 13,00 551 108,62 62276  4.60 3,18 1.42 2.80 1.80  0.87 18,85
2008 364 2,15 05,17 21225  5.63 3,79 1.84 630 0,67 1,15 20,40
2009 4,54 6.81 99,80 12,02 6.85 1.96 4,89 1.00 5.85 3.09 45,16
2010 6.14 2,68 92,24 11,110 4.56 1.14 3.42 1.50 3.06 1.64 36,03
2011 435  3.28 9943 6130  3.51 1,06 2,44 1.90 1.61 127 3622
2012 491 525 101,56 16,825 497 0,60 437 3,30 1.67 239 4800
Viazeny -
.7 7,65 4,54 10323 25,763 4,34 1,94 2,40 2,43 1,01 1,09 2509
prumér

Y objem emisi (mld. K¢&) 257,626

Zdroj: Duspiva, Kruml, 2014

Z téchto informaci napfiklad vyplyva, Ze priméma splatnost korporatnich dluhopisu ve

sledovaném obdobi byla 7,65 let a primérmy vynos byl na urovni 4,34 % p. a. pfi prumérné
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mire inflace na urovni 2,43 %. Pti pohledu na objem emisi v mld. K¢ je zfejmé, Ze se tento
ve sledovaném obdobi vyvijel riznorodym tempem, a tedy nelze hovofit napfiklad o
rostoucim ¢i klesajicim trendu. Pfi komparaci s dalSimi investi¢nimi nastroji na ¢eském
kapitalovém trhu je zfejmé, Ze korporatni dluhopisy dosahuji mensi miry zhodnoceni, nez

napiiklad jiné nastroje typu akcii na prazské burze (Duspiva, Kruml, 2014).

Korporatni dluhopisy maji velmi silnou finanéni regulaci distribuce, ale pouze tehdy, kdyz
jsou distribuované licencovanym obchodnikem. Na dluhopisy, které jsou nabizené pfimo
emitentem, ale tato regulace neplati (resp. se nevztahuje). Pfitom, se za poslednich n¢kolik
let tyto korporatni dluhopisy vyrazn¢ rozsifily mezi zcela nezkusené investory a piipadné
ztraty pak dopadaji na tyto drobné investory, kterym byly korporatni dluhopisy prodany

zcela mimo ramec regulace a dohledu kapitalového trhu (Brodani, 2021).

(Ceska narodni banka, 2021).

Tabulka 2 Dlouhodobé dluhopisy emitované nefinan¢nimi podniky v CR

Dlouhodobé dluhopisy emitované nefinanénimi podniky (k 31. 12. v mil. K¢)
Rok Emise Podil z celku

2020 348 788 11,68%
2019 369 615 14,66%
2018 365 285 14,49%
2017 335 576 13,40%
2016 348 357 13,75%
2015 340 758 13,49%
2014 340 369 13,93%
2013 310 465 12,99%
2012 278 916 12,56%
2011 198 697 10,95%
2010 172 556 10,50%
2009 129 716 8,70%
2008 81 898 6,24%
2007 75 470 6,25%
2006 92 525 9,39%

Zdroj: Ceska narodni banka, 2021

(Burza cennych papiru Praha, 2021b).
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Tabulka 3 Zobchodovany objem cennych papiria na Burze cennych papiria Praha

Zobchodovany objem CZK (4. 1. 1993 a7 27.8.2021) mil. K¢

Akcie 7004 030,98
Dluhopisy 61 202,00
Strukturované produkty 4 609,00
Investi¢ni fondy 2 723,00
Celkem 7072 564,98

Zdroj: Burza cennych papirt Praha, 2021b

Analytik Ondfej Zaruba (2020) hovori o tom, Ze nejvétsi objem korporatnich dluhopisu
emituji velké organizace, zejména banky ¢i podnikatelské skupiny, kdy se jejich upisy
pohybuji v objemu vysSich stovek miliond az jednotek miliard korun roéné. V této skupiné
korporatnich dluhopist se neobjevuji vyznamnéjsi problémy s jejich splacenim. Je vsak
pravdou, ze cela fada organizaci, které vydavaji dluhopisy v objemu vysSich desitek az

stovek milionu korun, patfi do kategorie velmi rizikovych emitentt (Zaruba, 2020).

3.2.Vyhody a nevyhody vyuziti korporatnich dluhopisa pro organizace

a investory

3.2.1 Vyhody korporatnich dluhopisii pro investory

Vyhodou pro investora muze byt i skutecnost, Ze je korporatni dluhopis (zejména s fixnim
vynosem) pomérmng jednoduchy investi¢ni nastroj z hlediska pochopeni jeho fungovani. Tato
konstrukce je pak srozumitelnd i pro retailové investory somezenymi znalostmi a
zku$enostmi na kapitalovém trhu (Hobza, 2021).

Vzhledem k §irSi nabidce korporatnich dluhopisti pfinasi investoraim vyhodu i v tom, Ze
mohou svoje portfolio ve vétsi mife diverzifikovat, tj. investovat do vétSiho mnozstvi
korporatnich dluhopisu (Jakesova, 2020).

Pro investora je vyhodou korporatnich dluhopist, Ze zpravidla nabizi korporatni dluhopisy
zajimav¢;jsi uroky, nez nékteré jiné investicni nastroje. Navic nedochazi ke kolisani hodnoty
investice, ¢i k nutnosti hrazeni jednorazovych ¢i pravidelnych poplatki souvisejicich
s danymi typy investovani (Hobza, 2021).
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3.2.2 Nevyhody korporatnich dluhopisi pro investory

V soucasnosti ¢ast korporatnich dluhopisii de facto nepodléha zadné regulaci. To znich
vytvafi vyrazn¢ rizikovou investici. Dluhopis muze vydat prakticky jakakoliv organizace,
tedy nikoliv pouze velké a zavedené podniky, ale také mensSi a stfedni podniky, ¢i zcela noveé
podniky bez historie a majetku (Jakesova, 2020).

V soucasnosti patfi nabizeni korporatnich dluhopisi neprofesionalnim, retailovym
investorim mezi kliCové trendy na Ceském kapitalovém trhu. Legislativni a regulatorni
prostiedi viak vytvaii ztéto formy investice spiSe rizika pro investory. Rada odbornika
ztohoto duvodu upozoriuje, ze v ,,blizké budoucnosti bude ve zvySené mire dochdzet
k materializaci kreditniho rizika, tedy nebezpeci, Ze emitent nesplni vuci investorum svilj
zavazek splatit urok z dluhopisi, nebo téz jistinu Ci jeji vyznamnou cast (Hobza, 2021).
Tento stav pak negativné neovlivituje pouze investory do dotéenych emisi korporatnich
dluhopisti, ale selhani vétSiho poctu ¢i objemu dluhopisovych emisi muaze negativné
dopadnout na image této formy investice a financovani, a také negativné ovlivnit
davéryhodnost celého kapitalového trhu (Hobza, 2021).

Dluhopisy maji riznou kvalitu. Je zfejmé, ze portfolio slozené z 50 % spekulativnich
dluhopisti, bude nést jiné riziko a vynos, nez portfolio slozené z 50 % statnich dluhopisu ¢i
hotovosti (Tama, 2019).

V Ceské republice existuji tzv. dluhopisova trzists, ktera nabizi zajemcim moznost
zprostiedkovani investice do korporatnich dluhopisu. V ramci nabidky na webovych
strankach trzist¢ se uvadi razné korporatni dluhopisy, do kterych muze investor investovat.
Tato trzist€ nepodléhaji zadné regulaci, inzerovat na nich muze kdokoliv, bez provéfeni
rizikovosti dluhopisu, a proto nelze spolé¢hat na to, Ze jsou dluhopisy v tomto pripadé
n¢jakym zplsobem provérené. Zodpoveédnost je opét pouze na strané investora. Zpravidla
provozovatele trzist’ motivuji pouze provize z obratu (objemu prodeje) dluhopisu daného
emitenta a na vysledcich spolec¢nosti jim nezalezi (Navratil, 2021).

Problematicka muze byt zejména investice do tzv. prasivych dluhopist. Prasivé dluhopisy
jsou takové dluhopisy, které emituje organizace, jenz ma nizky rating. Rating dluhopisu
zafazuje konkrétni dluhopis do urcité tfidy rizika. Rating je tvofen dle ruznych faktord,
ukazatell a charakteristik. V praxi se ratingem dluhopisu zabyvaji riizné nezavislé agentury,
ale zpravidla hodnoti ratingem pouze dluhopisy velkych organizaci ¢i stat, protoZe rating

dluhopisu neni povinnym udajem (Kislingerova, 2004, s. 194).
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Dtvodem takového nizkého ratingu nemusi byt primarné¢ Spatna situace emitenta, ale
naprtiklad i kratka historie podniku apod. Prasivé dluhopisy jsou vysoce rizikove, ale zaroveri
nabizeji vySSi vynos, a proto je investofi vyhledavaji, resp. né¢ktefi upfednostiuji
(Kislingerova, 2004, s. 179-181).

Napriklad i1 Jana Brodani (vykonna feditelka Asociace pro kapitalovy trh) dlouhodobé
upozortiuje na riziko tzv. prasivych dluhopisu, coz jsou korporatni dluhopisy organizaci,
které pravdépodobné¢ nedostoji svym zavazkim, a tedy jejich pofizenim pfijde investor o
svou investici. NezkuSeni investofi maji v korporatnich dluhopisech velmi rizikového typu
zainvestovano odhadem n¢kolik desitek miliard korun. Vzhledem ke zminéné nezkusSenosti
pak prili§ netusi, jak velké je riziko, Ze pfijdou o svoje finanéni prostfedky. Emitenty jsou
Casto organizace bez divéryhodné financni historie, solidniho finanéniho planu ¢i zajisténi
(Brodani, 2021).

Rada nevyhod korporatnich dluhopisi pro investory souvisi s nedestnym jednanim emitenta,
zejména ve form¢ Ponziho schématu. Tato rizika maji souvislost, bez naroku na uplnost,
s emitenty a samotnymi cennymi papiry, zpusobem jejich distribuce, ocekavanim, znalostmi
a zkusenostmi investort, kterym se dluhopisy nabizi, ale také s regulatornim prostfedim.
Zejména malé a stfedni organizace v pozici emitenta korporatniho dluhopisu mohou byt bez
dlouhodobé¢ podnikatelské historie, zaloZzené zvlast’ pro ucel emise, nedisponuji kreditnim
hodnocenim, realizuji projekty, které nejsou vhodné pro dluhové financovani, pripadé
pocatecni faze projekta vhodnéjsi pro financovani omezenym okruhem osob ¢i vyhradné
kvalifikovanymi investory, ktefi maji lepsi schopnost posoudit souvisejici rizika. Objevuji
se 1 pripady, kdy emitent nedefinuje dostateéné zamysleny zpusob vyuziti ziskanych
penéznich prostiedku, ¢i dluhopisy nejsou dostatecné zajisténé a neposkytuji zaruku tplného
uspokojeni pohledavek investort na vyplatu vynosu ¢i jistiny (Hobza, 2021).

Jistotu splaceni v piipadé korporatnich dluhopisu nepfinasi ani nizky arok, ktery ne vzdy
znamena, ze jde o investici se srovnatelné nizkym rizikem. Emitent miize zvolit nizkou
urokovou miru se zamérem vyvolani predstavy o investici snizkym rizikem, tj.
konzervativni a bezpeénou investici, 1 kdyz je skutecnost odlisna (Navratil, 2021).

Dale lze jako nevyhodu oznacit: ,, Vyznamnd cdst emisi korpordmich dluhopisii neni
objektivné vhodnd pro retailové investory s vysokou averzi k riziku a omezenymi znalostmi
a zkuSenostmi, pricemz pravé takovym investoriim jsou korpordini dluhopisy také nabizeny

(Hobza, 2021).
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Lze tedy shrnout, Ze v Ceské republice maji korporatni dluhopisy dlouhou historii, zejména
u emisi velkych korporaci. Tento sektor ma dlouhou tradici s pfevazujici pozitivni
zkusenosti. Aktualnim problémem jsou nedostatecna pravidla, ktera umoziiuji zneuzivani

tohoto systému (Brodani, 2021).

3.2.3 Vyhody korporatnich dluhopisii pro podniky

Pro organizace je vyhodou, Ze je emise korporatnich dluhopisi pomémé jednoduchym a
rychlym zpusobem, jak si zajistit finanéni prostfedky na ekonomicky rozvoj organizace
(Jakesova, 2020).

Pro podniky (emitenta dluhopisy) jsou dluhopisy vyznamnym zdrojem pro dlouhodobé
financovani. Investofi jejich nakupem poskytuji podniku financ¢ni zdroje, které muze
vyuzivat pro sviij rozvoj (Cernohorsky, 2020, s. 409).

, Financovani podnikatelskych zaméri prostiednictvim emise dluhopisii je nedilnou,
potiebnou a zcela legitimni soucdsti kapitdlového trhu, prindSejici v optimalnim pripadé
vyhodu jak emitentium, tak investorim, tak trhu samomému (Hobza, 2021).

U financovani podniku prostfednictvim bankovniho ¢i jiného uvéru je problémem, Ze
zpravidla pfidé€leni ptjcky predchazi dikladné posuzovani platebni schopnosti organizace a
jeji trzni pozice. V konecném dusledku miiZe jit o zdlouhavy proces s nejistym vysledkem.
Emise korporatnich dluhopist se pak miize jevit jako rychlejsi, vhodngéjsi a levnéjsi zpusob
pro ziskani potfebnych finanénich prostfedka (Kubiczek, 2020).

Pro emitenta korporatniho dluhopisu je vyhodou, ze ziskava alternativu k bankovnimu
financovani, kdy je tato alternativa flexibiln¢jsi, nesvazuje emitenta v jeho podnikatelské
¢innosti, a také jde o variantu dostupnou bez ohledu na aktualni fazi Zivota podniku ¢i jeho
projektu. V nékterych piipadech se pak mize ukazat bankovni financovani jako nevhodné,
nakladn¢ ¢i nedostupné. Emise korporatnich dluhopisu takové nevyhody nevykazuje
(Hobza, 2021).

Evropska unie se napfiklad dlouhodobé snazi snizovat zavislost malych a stfednich
organizaci na financovani tradicnimi bankovnimi uvéry a vytvaret alternativy
prostiednictvim kapitalového trhu. To pak znamena, Ze podporuje pravé 1 moznosti emise
korporatnich dluhopist, které takovou altemativu pfinaseji. Verfejné instituce tedy mohou
vytvafet prizniv¢jsi prostiedi pro emisi korporatnich dluhopist, coz je vyhodou pro

organizace (Brodani, 2021).
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3.2.4 Nevyhody korporatnich dluhopisii pro podniky

V ramci sbéru sekundarnich informaci nedoSlo k identifikaci nevyhod korporatnich

dluhopisii pro podniky. Nevyhody by se mélo podaiit identifikovat v praktické ¢asti prace.
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4. Prakticka ¢ast

Prakticka cast prace se vénuje pripadové studii vyuziti korporatnich dluhopist v konkrétni
organizaci XY, dale definuje vystupy z primamiho sbéru dat mezi podniky a investory na
téma korporatnich dluhopist, jejich vyhod a nevyhod. V zavéru kapitoly je uvedeno vlastni
kritické zhodnoceni problematiky, které se soustiedi pravé na identifikaci zakladnich vyhod
anevyhod investovani/emitovani korporatnich dluhopisi.

Organizace XY poskytla pro zpracovani prace interni informace, a proto si neprala zvetejnit

svoje jméno. Z tohoto divodu bude oznacena anonymni zkratkou XY
4.1.Pripadova studie emise korporatnich dluhopisa organizace XY

Pripadova studie se vénuje emisi korporatnich dluhopist v organizaci XY. Popisuje cile dané
emise dluhopist, pfistup managementu k emisi, k propagaci dluhopist apod. Organizace
realizuje emisi dluhopist pravidelng, tj. vzdy v ramci dvouletych intervali od roku 2008,
tedy posledni emise z roku 2018 byla jiz pata v poradi.

Organizace XY je na trhu od roku 1995 jako rodinny podnik, ktery se zabyva zpracovanim
a prodejem motskych ryb. V dalSich letech byl sortiment organizace rozsifen o dal$i druhy
potravin jako hovézi maso, jehnéci maso a dalsi dopliikovy sortiment. V ramci ¢innosti je
vysoky duraz kladen na zajisténi kvality sortimentu.

Prodej zbozi probiha ve vlastni prodejné, ale také prostfednictvim intemetového obchodu
s vlastnim rozvozem po celé Ceské republice. Zakaznikem organizace je kazdy, kdo ma
zajem o zdrave, chutné a kvalitni stravovani. Hovézi maso je z vlastniho chovu, ¢asteéné je
dovazeno z Irska. Ryby a plody mofe nejvyssi kvality jsou nakupované piimo u rybari.
Investofi do korporatnich dluhopisii organizace maji moznost investovat na trhu se zdravymi
potravinami, ktery ma vyrazn¢ rustovy potencial. Stale vétsi pocet zakaznikt dava prednost
kvalité potravin pred nizkou cenou. V uplynulych letech vykazovala organizace pravidelny
mezirocni rast objemu trzeb, a to vzdy téméf dvojnasobny, oproti pfedchazejici hodnoté.
Celkem 91 % zakaznikt si po prvnim nakupu objednava produkty opakované. Reference
zakaznikl jsou vyrazné pozitivni. Pandemie koronaviru tento trend nepferusila. Organizaci
se 1 nadale dafilo zlepSovat vlastni vykonnost, inovovat a modernizovat vyrobu, provoz a
distribuci.

Cilem emise dluhopist je zajistit pro organizaci potfebu vétSiho objemu finanénich

prostitedki na nakup suroviny pfimo od rybafu. Vzhledem k povaze zbozi (hluboce
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zamrazen¢ moiské ryby pfimo od rybafi) je nutné nakupovat ve velkych objemech a
kontejnerech. Ty jsou vzdy cca 6 tydnu na cesté do sidla organizace. Po celou tuto dobu jsou
prostiedky k nakupu vazané a nelze je vyuzivat jinak. Emise dluhopisti umoziuje vytvofit
rezervu pro nakup zbozi ve vétSich objemech.

Financni situace organizace je stabilizovana. Pravidelné (od roku 2016) se organizaci dafi
dosahovat pozitivniho vysledku hospodareni za Géetni obdobi, a to v rozmezi od 2 mil. K¢

do 4 mil. K¢.

4.1.1 Zakladni charakteristika emitovanych dluhopisu

Emitentem dluhopisi je organizace XY a dluhopisy se emituji pod nazvem XY 8,4/2020.
Emitent deklaruje, Ze nema ziajem o pozadani o pfijeti dluhopist k obchodovani na
regulovaném trhu nebo mnohostranném obchodnim systému. Vydavané dluhopisy jsou
podnikovymi dluhopisy, nikoliv dluhopisy zvlastniho druhu.

Podoba korporatnich dluhopisi je listinna, ve form¢ na fad, vydavaji se jako individualni ¢i
hromadné dluhopisy v poctu 250 kust ve jmenovité hodnoté 20 000 K¢. Dluhopisy jsou
oznacen¢ poradovymi Cisly od ¢isla 1 do Cisla 250.

Kazdy z dluhopisti ma jmenovitou hodnotu 20 000 K¢ jako dluznou ¢astku. Predpokladana
hodnota celé emise dluhopisa je 5 000 000, ale dluhopisy mohou byt eminentem vydany
v menSim objemu v souladu s ustanovenim paragrafu 7 zakona ¢. 190/2004 Sb., o
dluhopisech, ve znéni pozd¢jsich predpist. Emisni kurz dluhopist je k datu emise roven
nominalni hodnoté dluhopisu, tj. 20 000 K&. Urokovy vynos dluhopisii je stanoven pevnou
urokovou sazbou ve vysi 8,40 % ro¢né. Rating emitenta ve smyslu hodnoceni jeho finanéni
zpusobilosti nebyl realizovan.

Dluhopisy byly nabidnuté k upisovani a prvotnimu nabyti fyzickym a pravnickym osobam
v Ceské republice, a to s vyuzitim vefejné nabidky. Z tohoto divodu organizace nevydala a
neuverejnila prospekt cennych papirt, jak stanovuje zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu. Verejna nabidka byla realizovana dle zakonné vyjimky. Lhita pro upis
dluhopisti byla stanovena na obdobi od 16. 8. 2018 do 31. 12. 2018.

K apisu dluhopisii doslo na zaklad¢ smlouvy o upisu dluhopisu a mistem pro predani
dluhopist bylo sidlo emitenta, kdy lhita pro pfedani byla stanovena maximaln¢ na (¢trnact)
pracovnich dni po uhrad¢ emisniho kurzu. Emisni kurz musel byt splacen ve lhiut¢ 7 dni od

data upisu, a to prostfednictvim bezhotovostniho prfevodu na bankovni Géet emitenta.
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Emisni podminky upravuji i vynos dluhopist, zejména vysi pevné urokové sazby (tj. 8.4 p.
a.), dale je stanovena fixni urokova sazba pro celé emisni obdobi. Uro&eni dluhopisu nastava
ode dne, nasledujicim po dni splaceni emisniho kurzu, nejdfive ovSem ke dni emise
dluhopisu. Vynosy z uroku se vyplaci k poslednimu dni kazdého kalendainiho mésice az do
data splatnosti dluhopisu. Kalkulace pomémé ¢asti urokového vynosu je realizovana na bazi
jednoho roku o 360 dnech a 12 mésict po 30 dnech, kdy se v pripad¢ neuplného mésice
vychazi z poctu skute¢né uplynulych dni z mésice o 30 dnech — na zaklad¢ konvence pro
vypocet urokii BCK - standard 30E/360. Narok na urokovy vynos dluhopisu zanika dnem
splatnosti ¢i dnem predcasné splatnosti.

Dale emisni podminky upravuji problematiku zdanéni vynosu dluhopist, splaceni dluhopist
(tj. datum, princip pred¢asného splaceni dluhopist, zptisob a misto splaceni dluhopisu, ménu
splaceni dluhopisti, pravo emitenta nakupovat dluhopisy). Zaroven v obsahu emisnich
podminek dochazi i k identifikaci osob, které se podili na zabezpeceni vydani dluhopist,
splaceni dluhopisu a na vyplaceni vynosu dluhopisti, s uvedenim zpasobu jejich ucasti na
téchto cCinnostech, tj. v podstaté prohlaseni, ze emitent veskeré Cinnosti souvisejici
s vydanim dluhopist, splacenim dluhopist a s vyplacenim vynosu z dluhopisu zabezpecuje
samostatné.

V dal$im oddilu emisnich podminek se nachazi informace o schiizi vlastnika dluhopist,
vcetné oznameni o konani schiize vlastnikti dluhopist a rozhodném dni pro ucast na schiizi
vlastniku dluhopist. Nasledné je upraven jeste 1 zpusob uverejiiovani a zpfistupnéni dalSich
informaci o dluhopisech.

Zavcérecna ustanoveni deklaruji zavazek emitenta, preklad emisnich podminek, promlceni,

rozhodné pravo a rozhod¢i dolozku.

4.1.2 Vyhodnost nabidek financovani z jinych zdroju versus vlastni emise

dluhopisi

Organizace zaroven zvazovala 1 moznost ziskani bankovniho uvéru, nebo vstupu investora,
ktery by finan¢ni prostredky poskytnul. Cilem této ¢innosti bylo ziskat finanéni prostfedky
ve vys§i 5000 000 K¢, a to na dobu splatnosti 2 let. Bankovni Gvér byl poptavan u ¢tyt
bankovnich instituci. Jednalo se o nabidky:

e Banka A - nabidka uroku 9.5 %.



e Banka B — nabidka uroku 11,05 %.

e Banka C —nabidka uroku 14,00 %.

e Banka D - Zadost zamitnuta.
Z tohoto vyplyva, Ze bankovni instituce nabizi sice moznost ziskani avéru, ale pfi poméme
vysokém troku. Bankovni instituce to zdivodiuji vysokym zadluzenim organizace. Pomér
ciziho kapitalu vuci vlastnimu kapitalu je v organizaci XY na urovni 90 % ku 10 %.
ZadluZenost je tedy vysoka, coz bankovni instituce odrazuje od financovani.
Dale bylo variantou, ze majitel spole¢nost proda ¢ast svého podilu, aby ziskal financni
prostiedky. Investor nabizel majiteli moznost poskytnuti dan¢ castky za ziskani podilu
v organizaci, tj. 15% obchodni podil. To by vedlo k nutnosti déleni se o zisk v dalSich letech,
tedy investor by ziskaval 15 % z vysledku hospodareni za ucetni obdobi (tj. od roku 2016
minimaln¢ ¢astka 2 mil. K¢, tedy minimaln€ by se ro¢né jednalo o 300 000 K¢, kdyby se
darilo trend hospodareni udrzet).
V nasledujici tabulce jsou shrmuté veskeré souvislosti emise dluhopisi z hlediska
nakladovosti, a také jsou uvedené udaje o nakladech, které souvisi s vyuzitim bankovniho
uvéru, nebo prodeje obchodniho podilu. Je zfejmé, Ze varianta vlastni emise dluhopisu se
v tomto pripad¢ jevi jako nejvhodnéjsi, 1 kdyz ma vyssi administrativni naklady.

Tabulka 4 Kalkulace vyhodnosti emise dluhopisi

Administrativni )
niklady Urokov¢ ndklady Dalsi niklady Celkem

Vlastni emise

dluhopisu 15 000 K¢ 449 194 K¢ 0 K¢ 464 194 K¢
Banka A 2 000 K¢ 509 740 K¢ 0 K¢ 511 740 K¢
Banka B 1 000 K¢ 595 727 K¢ 0 K¢ 596 727 K¢
Banka C 1 000 K¢ 761 546 K¢ 0 K¢ 762 546 K¢
Prodej obchodniho

podilu 15 000 K¢ 0 K¢ 600 000 K¢ 615 000 K¢

Zdroj: vlastni vypocet

Dalsi variantou ziskani finan¢nich prostredku je emise akcii, coz vSak v pripadé zkoumané
organizace neni mozn¢, protoze s¢ jednd o spoleCnost sruCenim omezenym. Zaver

pripadové studie tedy prokazuje, zZe je vlastni emise dluhopisti pro organizaci nejvyhodngéjsi.
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4.2.Dotaznikové SetFeni mezi podniky a investory do korporatnich

dluhopisa

Dotaznikov¢ Setfeni je rozdéleno na dvé ¢asti, a to na dotazovani mezi podniky a dotazovani

mezi investory. V obou pfipadech doslo k vyuziti elektronického dotazovani.

4.2.1 Dotaznikové Seti‘eni organizaci vydavajicich dluhopisy

Nejprve dochazi k predstaveni vysledki u organizaci vydavajicich dluhopisy.

1) Co je dle Vas nejvyhodnéjsi z téchto moznosti:

e Vzit si bankovni uvér

e Emitovat korporatni dluhopisy

e Vyuzivat vlastni zdroje kapitalu
Udelem prvni otazky bylo zjistit, co je nejvyhodngjsim zdrojem ciziho kapitalu, dle
organizaci, které¢ jiz emisi korporatnich dluhopisu vyuzivaji. Jak se potvrdilo, tak jejich
zkuSenosti s emisi korporatnich dluhopisii jsou pravdépodobné pozitivni, protoze 80 %
doporucuje emitovat korporatni dluhopisy jako nejvyhodnéjsi moznost. Jen 11,43 % se

priklani k moZznosti vzit si bankovni uvér, ¢i 8,57 % k varianté¢ vyuzivat vlastni zdroje

kapitalu.

Tabulka 5 Vyhodnoceni otazky €. 1 - emitent
Co je dle Vas nejvyhodnéjsi z téchto moznosti: Suma Podil
Vzit si bankovni uver 4 11,43%
Emitovat korporatni dluhopisy 28 80,00%
Vyuzivat vlastni zdroje kapitalu 3 8.57%

Zdroj: vlastni zpracovani

2) Jak celkové hodnotite emisi korporatnich dluhopisi ve VaSem pfipad¢ (pfi
komparaci pfinosu a nakladii)?

e Velmi prinosna



e SpiSe pfinosna

e Neutralni

e SpiSe nepfinosna

e Velmi nepfinosna
Ve druhé otazce respondent hodnotil emisi korporatnich dluhopist z hlediska pfinost a
nakladi. Za velmi pfinosnou emisi povazuje 45,71 % organizaci a za spiSe pfinosnou 42,86
%, a tedy potvrzuji se pozitivni zkuSenosti a pozitivni pfinosy, které generuje emise
korporatnich dluhopist. Neutralné se vyjadfilo 11,43 % dotazovanych. SpiSe nepfinosna ¢i
velmi nepfinosna je emise korporatnich dluhopist dle 0 % organizaci, coz také potvrzuje

vysokou miru spokojenosti s timto nastrojem financovani.

Tabulka 6 Vyhodnoceni otazky €. 2 - emitent

Jak celkové hodnotite emisi korporatnich dluhopisu
ve Vasem piipad¢ (pii komparaci piinosu a nakladi)?
Suma Podil

Velmi pfinosnd 16 45,71%
Spise piinosna 15 42.,86%
Neutralni 4 11,43%
SpiSe nepiinosna 0 0,00%
Velmi neptinosna 0 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

3) Oznacte tfi nejvyznamngjsi vyhody korporatnich dluhopist pro Vas podnik:

e PR moznost

e Ziskani kapitalu na rizikové projekty

e Ziskani kapitalu pii kratké historii, ztratovém hospodareni apod.

e Vys§i pocet vefitela (drzitela dluhopist) snizuje jejich vyjednavaci silu pfi
problémech

¢ Snadn¢jsi nez ziskani bankovniho ¢i jiného uvéru

e Nizka uroven legislativni regulace

e Necomezena vySe emise

e Neomezena doba trvani

e Neovlivnéni vlastnické struktury

e Dluhopisy si mohou poridit zakaznici, zam¢&stnanci

e Legislativni prostfedi a podpora Evropské unie
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e Jind nevyhoda

V ramci tfeti otazky organizace oznacovala konkrétni vyhody korporatnich dluhopist pro

organizaci. Kazdy z respondenti mél moznost ozna¢it maximalné tfi varianty, resp. vyhody.

Nejvétsi podil respondentt hovofi o tom, Ze je emise korporatnich dluhopisu snadngéjsi nez

ziskani bankovniho ¢i jiného uvéru (tj. 62,86 %), dale je vyhodou neovlivnéni vlastnické

struktury (tj. 54,29 %). Tteti nejcastéji zminiovanou vyhodou je moznost ziskani kapitalu na

rizikové projekty (tj. u 48,57 %). Tticetiprocentni hranici jest¢ prekonala mozZnost

vybudovani pozitivniho PR, kterou zvolilo 34,29 % dotazovanych. Kompletni vysledky

predstavuje nasledujici tabulka.

Tabulka 7 Vyhodnoceni otazky €. 3 - emitent

Oznacte tii nejvyznamngjsi vyhody korporatnich dluhopisu pro Vas podnik:

Suma | Podil
PR moznost 12 34.29%
Ziskani kapitalu na rizikové projekty 17 48.57%
Ziskani kapitalu pfi kratké historii, ztrdtovém hospodateni apod.
9 25,71%
Vys$si pocet véfitela (drzitela dluhopisti) snizuje jejich vyjednavaci silu pti problémech 0 0.00%
) (]
Snadnéjsi nez ziskani bankovniho ¢i jin¢ho uvéru
22 62.86%
Nizka trover legislativni regulace 9 25,71%
Neomezena vyse emise 6 17,14%
Neomezena doba trvani 5 14,29%
Neovlivnéni vlastnické struktury 19 54,29%
Dluhopisy si mohou pofidit zakaznici, zamé&stnanci
4 11,43%
Legislativni prostfedi a podpora Evropské unie 2 5,71%
Jind nevyhoda 0 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

4) Oznacte maximalné dvé nejvyznamnéjsi nevyhody korporatnich dluhopisa pro Vas

podnik (respondent mohl oznacit minimalné jednu a maximalné dvé odpovedi):

e Neni jistota ziskani celé castky
e Nutnost zpfistupnéni nékterych citlivéjsich informaci
e Administrativni zatéz

e Nutnost pravidelnych vyplat (vliv na cash flow)
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o Slozitéjsi jednani s investory pii problémech se splacenim

e Jind nevyhoda

Ve ctvrté otazce mél respondent oznacit dvé nejvyznamnéjsi nevyhody korporatnich
dluhopist z jeho pohledu. Nejcastéji doslo ke zmince toho, Ze neexistuje jistota ziskani celé
Castky, coz zvolilo 77,14 % dotazovanych. Dale byla jako nevyhoda zminéna nutnost

zpfistupnéni nékterych citlivéjSich informaci, coz vybralo 37,14 % dotazovanych.

Kompletni vysledky pfedstavuje nasledujici tabulka.

Tabulka 8 Vyhodnoceni otazky ¢. 4 - emitent

Oznatte dvé nejvyznamngjsi

nevyhody korporatnich

dluhopist pro Vas podnik: Suma Podil
Neni jistota ziskani celé Castky 27 77.14%
Nutnost zpfistupnéni nékterych citlivéjSich informaci
13 37.14%

Administrativni zat¢z 6 17,14%
Nutnost pravidelnych vyplat (vliv na cash flow) 9 25.71%
Slozit¢jsi jedndni s investory pii problémech se splacenim

181 ] Ty prip Y 5 14.29%
Jind nevyhoda 0 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani

5) Jak se zm¢nil za poslednich 10 let Vas pohled na emisi korporatnich dluhopist:

e Postupn¢ k lepsimu (jsou pfinosem)

o Stejné

e Postupn¢ k hor§imu (nejsou prinosem)

e Nemohu posoudit

V posledni otazce byl zkouman vyvoj nazoru respondentti na emisi korporatnich dluhopist.
Situace je stale stejna podle nadpolovicni vétSiny respondentt, tj. 51,43 % dotazovanych.
Postupn¢ doslo ke zlepseni dle 34,29 % respondentii. Zbylych 14,29 % dotazovanych

nemuze posoudit. Za pozitivni lze také pokladat, Ze zadny respondent nehovori o zhorSeni

situace.
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Tabulka 9 Vyhodnoceni otazky €. 5 - emitent

Jak se zménil za poslednich 10 let V4§ pohled na

emisi korporatnich dluhopisu: Suma Podil
Postupné k lepSimu (jsou piinosem) 12 34,29%
Stejné 18 51,43%
Postupné k hor§imu (nejsou ptinosem) 0 0,00%
Nemohu posoudit 5 14.29%

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.2 Dotaznikové Setieni mezi investory

Investorem se rozumi respondent, ktery na socialni siti komentoval pfispévky ohledné
investic do korporatnich dluhopist v tom smyslu, Z¢ on sam realizuje investice do tohoto

investi¢niho nastroje. BliZe je zptuisob vybéru respondentt popsan v metodice.

1) Jaky podil pfiblizn¢ tvori korporatni dluhopisy ve Vasem portfoliu z Vascho
celkového investi¢niho portfolia?

o 0,1%az5 % ze 100 % portfolia

e 6%az20 % ze 100 % portfolia

o 21 %az50 % ze 100 % portfolia

e 51 %avice ze 100 % portfolia
V ramci prvni otazky respondent definoval podil korporatnich dluhopisti v ramci svého
portfolia, tedy podil z celku. Nadpolovicni vétSina investora (tj. 50,98 %) v portfoliu vyuziva
korporatni dluhopisy z6 % az 20 %. Mensi podil (0,1 % az 5 %) vyuziva 21,57 %
dotazovanych). Ve vétsi mife (tj. 21 % az 50 %) jsou korporatni dluhopisy zastoupené u
11,76 % respondentii. Pfes 51 % v ramci svého celkového portfolia pak do korporatnich
dluhopist investuje 15,69 %.

Tabulka 10 Vyhodnoceni otiazky €. 1 - investor

Jaky podil pfiblizn¢ tvoii korpordtni dluhopisy ve

Vasem portfoliu? Suma Podil
0,1 % az 5 % ze 100 % portfolia 11 21.57%
6 % az 20 % ze 100 % portfolia 26 50,98%
21 % az 50 % ze 100 % portfolia 6 11,76%
51 % avice ze 100 % portfolia 8 15,69%

Zdroj: vlastni zpracovani
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2) Oznacte dv€ nejvyznamngéjsi vyhody korporatnich dluhopist pro Vas jako investora:

e Jednoduchy investi¢ni nastroj
e Prostor pro vysokou diverzifikaci
e VysSi vynos, nez nékteré dalsi investiéni nastroje

e Bezpecnost investice

e Ziskani dalSich vyhod od podniku (naptiklad slevy na zbozi)

e Je zfejmé, do ¢eho investuji, dluhopis s pfibchem

e Jma

Ve druhé otazce mél respondent moznost oznacit dvé nejvyznamngéjsi vyhody korporatnich

dluhopist z jeho pohledu. Nejvice dotazovanych (tj. 82,35 %) se priklani k tomu, Ze jde o

jednoduchy investicni nastroj. Druhou nejcastéj$i vyhodou je prostor pro vysokou

diverzifikaci u 45,10 % respondenti. Dale 31,37 % dotazovanych pozitivné hodnoti, Ze je

ziejmé, do ¢eho investuji, coz je treti nejéastéjsi vyhoda. Kompletni vysledky predstavuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 11 Vyhodnoceni otiazky €. 2 - investor

Oznacte dvé nejvyznamnéjsi vyhody korporatnich dluhopisu pro

Vas jako investora: Suma Podil
Jednoduchy investi¢ni nastroj 42 82.35%
Prostor pro vysokou diverzifikaci 23 45,10%
Vys$8i vynos, nez nékteré dalsi investi¢ni nastroje

12 23,53%
Bezpecnost investice 4 7,84%
Ziskani dalSich vyhod od podniku (napftiklad slevy na zbozi)

3 5,88%
Je ziejmé, do Ceho investuji, dluhopis s ptibéhem

16 31,37%
Jina 2 3,92%

Zdroj: vlastni zpracovani

3) Oznacte dvé nejvyznamnéj$i nevyhody korporatnich dluhopisu pro

investora:
e Nerozeznam vyhodnou a nevyhodnou nabidku
o Cast dluhopisi nepodléha 7adné regulaci

e Rizna kvalita dluhopisu
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e Dluhopisova trzist€¢ mohou zamlcovat n¢které podstatné udaje

e Necestné jednani emitentu

e Nizky trok neni jistotou splaceni

e Jina
Ve tfeti otazce pak respondent identifikoval dvé nejvyznamnéj$i nevyhody korporatnich
dluhopist jako pro investora. Nejvétsi nevyhodou je z pohledu investora rizna kvalita
dluhopisti, kterou zvolilo 62,75 % dotazovanych. Dale skutecnost, ze cast dluhopisu
nepodléha zadné regulaci, coz zvolilo 45,10 % dotazovanych. Tteti nejcastéji zmiriovana
nevyhoda je pak v tom, Ze dluhopisova trzisté mohou zamlcovat nékteré podstatné udaje (tj.
u 33,33 % dotazovanych).

Tabulka 12 Vyhodnoceni otiazky €. 3 - investor

Oznacte dv€ nejvyznamnéjsi nevyhody korporatnich dluhopist pro

Vs jako investora: Suma Podil
Nerozeznam vyhodnou a nevyhodnou nabidku 6 11,76%
Cast dluhopisi nepodléha zadné regulaci 23 45,10%
Ruzna kvalita dluhopisu 32 62.75%
Dluhopisova trzist¢ mohou zaml¢ovat n€¢které podstatné udaje

17 33,33%
Necestné jednani emitenti 11 21,57%
Nizky urok neni jistotou splaceni 9 17,65%
Jina 4 7.84%

Zdroj: vlastni zpracovani

4) Jak se zm¢énil za poslednich 10 let Vas pohled na investovani do korporatnich
dluhopisu:

e Postupn¢ k lepsimu (jsou pfinosem)

o Stejné

e Postupn¢ k hor§imu (nejsou prinosem)

e Nemohu posoudit
V posledni otazce pak respondent oznacoval, jak se zménil jeho pohled na investovani do
korporatnich dluhopisi za poslednich deset let. Dle 50,98 % dotazovanych postupné
k lepsimu, kdy jsou pfinosem. Stejna je situace dle 33,33 % respondentii. Nespokojeno je

s vyvojem 9,80 % dotazovanych. Zbylych 5,88 % nedokazalo posoudit tuto situaci. Cast



investori tedy neni spokojena s vyvojem v oblasti korporatnich dluhopist, zatimco
naprtiklad u emitentii nebyl nespokojen ani jeden respondent.

Tabulka 13 Vyhodnoceni otazky €. 4 - investor

Jak se zménil za poslednich 10 let V4§ pohled na

investovani do korporatnich dluhopisi: Suma Podil
Postupné k lepSimu (jsou piinosem) 26 50,98%
Stejné 17 33.33%
Postupné k hor§imu (nejsou ptinosem) 5 9,80%
Nemohu posoudit 3 5.88%

Zdroj: vlastni zpracovani

4.3.Kritické zhodnoceni vyhod a nevyhod vyuziti korporatnich

dluhopisia pro podniky a investory

Kapitalovy trh poskytuje organizacim tadu pfileZitosti pro ziskani finanénich prostredk,
které mohou vyuzivat pro svij dalsi prospéch, rozvoj a rust. Ziskani kapitalu vSak neni
jednoduchou zalezitosti, a tedy organizace musi hledat takové formy a zpiisoby, které¢ budou
nejoptimalnéjs§i. V pripadé, kdy se nemohou zurCitych duvodi obracet na banky c¢i
institucionalni investory, tak mohou vyuzit pravé moznost emise korporatnich dluhopisu.
Jak obsah prace prokazal, tak ma tato forma vyhody i nevyhody.

Historicky vyvoj emise podnikovych dluhopisa v Ceské republice prokazuje, Z¢ jde o formu
ziskavani penéznich zdroju, kterou tuzemské organizace vyuzivaji.

Vyhody a nevyhody generuje kazdy z investi¢nich nastroju, a tedy i korporatni dluhopisy.
Pii kazdé investici tedy investor musi zvazovat nejen vyhody a nevyhody daného
investi¢niho nastroje, ale také jejich charakter komparovat s vyhodami a nevyhodami dal§ich
investi¢nich nastroji, do kterych muze disponibilni prostfedky investovat. Nasledujici
prehled ma synteticky charakter a shrnuje nejvyraznéjsi vyhody a nevyhody, které se
podarilo identifikovat u tohoto investi¢niho nastroj, at’ uz prostednictvim sekundarnich ¢i

primarnich dat.

4.3.1 Vyhody korporatnich dluhopisii pro investory

¢ Jednoduchy investi¢ni nastroj — mechanismus investice a vyplaty vynosu neni slozity

arozumi mu i za¢inajici investor.



Prostor pro vysokou diverzifikaci — velkd nabidka dluhopisi umozZiuje
diverzifikovat portfolio do dluhopisti podnikii z riznych odvétvi, statd, trha.
Vyssi vynos, nez nékteré dalsi investiéni nastroje — vynos korporatnich dluhopist je

vy$$i nez naptiklad vynos na spoficim Gctu, nebo vynos statnich dluhopist apod.

4.3.2 Vyhody korporatnich dluhopisii pro podniky

PR moznost — emise pfitahuje zajem médii, muze zlepSovat image podniku, vnimani
z¢ strany verejnosti.

Ziskani kapitalu na rizikové projekty — organizace ziska kapital, ktery by naptiklad
banka neposkytla, protoze nechce investovat do rizikového projektu.

Ziskani kapitalu pfi kratké historii, ztratovém hospodafeni apod. — investorim
nemusi vadit, Zze podnik ma kratkou historii, ¢i je ve ztrat¢, coz obvykle vadi
bankovnim institucim.

Vys$si pocet vétiteld (drzitela dluhopisi) snizuje jejich vyjednavaci silu pii
problémech, nez kdyby byla véritelem napiiklad velka banka (i kdyZz existuji
legislativni nastroje jako agent pro zajisténi, schiize véfitelu apod.)

Snadné;jsi nez ziskani bankovniho ¢i jin¢ho tvéru.

Nizka urover legislativni regulace — stale existuje nizka uroven legislativni regulace,
ktera umoziuje vydavat dluhopisy i1 organizacim, které nejsou v dobré financni
kondici.

Neomezena vySe emise — neni stanovena zadna hranice ¢i limit pro emisi dluhopist,
zavisi na poptavce.

Neomezena doba trvani — neni omezena doba splatnosti, ale samoziejmé i zde zavisi
na poptavce.

Neovlivnéni vlastnické struktury — majitelé podniku se nevzdavaji rozhodovacich
prav, ¢i ¢asti obchodniho podilu.

Dluhopisy si mohou pofidit zakaznici, zaméstnanci — pak jsou loajalnéjsi, prokazuji
tim divéru v organizaci.

Legislativni prostfedi a podpora Evropské unie — Evropska unie se dlouhodob¢ snazi

snizovat zavislost malych a stfednich organizaci na financovani tradi¢énimi
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bankovnimi Gvéry a vytvaret alternativy prostfednictvim kapitalového trhu, tj.

podporuje rozvoj trhu korporatnich dluhopist.

4.3.3 Nevyhody korporatnich dluhopisii pro investory

e Nerozezna vyhodnou a nevyhodnou nabidku — investor muaze investovat do
dluhopist, které vydava neseridézni organizace ¢ili ztrati svoje prostredky.

o Cast trhu korporatnich dluhopisi nepodléha zadné regulaci — pro dluhopisy, které
jsou nabizené pfimo emitentem, regulace ze strany CNB neplati (resp. se
nevztahuje).

e Razna kvalita dluhopisu — nelze jednoznaéné rozpoznat kvalitu dluhopisa.

e Dluhopisova trzist€ mohou zamlcovat nékteré podstatné tdaje — jedna se o
internetova trzisté, ktera zprostfedkovavaji nakup dluhopist. V zajmu =ziskani
provize mohou nabizet dluhopisy i nekvalitnich emitentu.

e Necestné jednani emitent — emitent nemusi mit zajem o splaceni emise, a to jiz od
zacatku emise.

e Nizky urok neni jistotou splaceni — i pfi nizkém uroku nemusi dojit ke splaceni emise,
a tedy neexistuje vztah mezi rizikem a vynosem jako u nékterych jinych investicnich

nastroju.

4.3.4 Nevyhody korporatnich dluhopisii pro podniky

e Neni jistota ziskani celé ¢astky — organizace nemaji jistotu, ze se jim podaii ziskat
celou castku.

e Nutnost zpristupnéni nékterych citlivéjsich informaci — organizace musi zvefejnit i
svoje citlivé udaje a informace, které muze zneuzit napriklad konkurence.

e Administrativni zatéZ — emise sebou nese administrativni zatéz.

e Nutnost pravidelnych vyplat (vliv na cash flow) — toto plati i pro uvéry s delsi dobou
splatnosti, ale nevyhoda se vztahuje obecné ke korporatnim dluhopisim.

o Slozitéjsi jednani s investory pii problémech se splacenim — investora je zpravidla

vy$si pocet, coz muze komplikovat nalezeni shody na feSeni problému.
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5. Zavér

Tato prace se zabyvala vyvojem a celkovym zhodnocenim vyuziti podnikovych
(korporatnich) dluhopisii v ramci Ceské republiky od roku 1990 do sougasnosti. Korporatni
dluhopisy patfi mezi nastroje, kterymi mohou organizace ziskat finanéni prostiedky
z externiho zdroje (tj. mimo organizaci). Pro investory zase pfinaseji moznost, jak zhodnotit
prebytecné financni prostredky.

Z tohoto pohledu jsou korporatni dluhopisy jeden z investi¢nich nastroju, ktery lze zaradit
do investi¢niho portfolia investora, a ktery ma svuj pfinos i pro emitenta. Zpracovani prace
vSak potvrdilo, Ze sebou korporatni dluhopisy nepfinasi pouze vyhody, ale také rizné
nevyhody.

Z tohoto ditvodu bylo cilem prace kriticky zhodnotit vyhody a nevyhody korporatnich
dluhopisti pro podniky a investory, a to 1 v kontextu jejich historické¢ho vyvoje. Vystupem
tohoto kritického zhodnoceni je obecné doporuceni k vyuziti ¢i nevyuziti korporatnich
dluhopist, at’ uz z pohledu investora, nebo podniku.

Vystupy z prace potvrzuji, ze korporatni dluhopisy maji svoje vyhody a nevyhody, ale
podobné maji vyhody i nevyhody vSechny ostatni investi¢ni nastroje, a proto nelze definovat
obecné doporuceni k vyuziti ¢i nevyuziti korporatnich dluhopisi. Vzdy bude zaviset na
individualni situaci investora a jeho pristupu k riziku, ¢i jeho investiéni strategii.
Identifikované nevyhody pro investory nejsou takového charakteru, aby nemohlo dojit
k investici do tohoto investi¢niho nastroje.

Je v§ak nutné volit takové korporatni dluhopisy, které jsou spojené s vyssi pravdépodobnosti
bezproblémového splaceni. Organizace emitujici korporatni dluhopisy zase musi akceptovat
rizika a nevyhody, vyhodnotit je a rozhodnout, jestli dokazi tato rizika eliminovat tak, aby
v budoucnosti nedoslo k existenénim problémum organizace v dusledku neschopnosti
splacet emisi.

V budoucnosti 1ze predpokladat, ze budou korporatni dluhopisy stale oblibenym nastrojem
pro zajisténi podnikového financovani, a také vyhledavanym nastrojem investoru. Tato
prace je pro podniky i investory pfinosna v tom, ze shrnuje vyhody a nevyhody korporatnich
dluhopisti z riznych pohledi a nabizi zakladni otazky, které si maji pfed investici/emisi

relevantni subjekty zodpovédet.
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