21.7.2026

Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Korporatni dluhopisy v CR: rust trhu,
regulatorni limity a koncentrace rizik v
segmentu podlimitnich emisi

Cesky kapitalovy trh zaznamenal v poslednich letech vyrazny néartist objemu vydanych korporatnich
dluhopist. Pro radu podniki predstavuji tyto néastroje legitimni a flexibilni formu financovéni,
zejména v situacich, kdy je bankovni financovani méné dostupné nebo ekonomicky méné vyhodné.
Soucasné vSak dostupné data ukazuji, ze trh korporatnich dluhopisu je z hlediska rizikovosti zna¢né
diferencovany. Zvysena mira selhani se koncentruje predevsim u emisi s nizsi mirou regulatorni
kontroly a u distribuce probihajici mimo regulované subjekty opravnéné poskytovat investicni sluzby.
Tento vyvoj vyvolava otdzky nejen z hlediska stability trhu, ale také z pohledu primérenosti
regulatorniho ramce, ochrany investoru a schopnosti ucastnikl trhu spravné vyhodnotit ekonomicka
rizika spojena s témito nastroji.

Ziskavani kapitdlu prostrednictvim dluhopist nabizi podnikum flexibilitu pri realizaci jejich
podnikatelskych plandl. Kapitélovy trh v Ceské republice zaZil v uplynulé dekddé vyznamny vzestup.
Podle posledniho vydani studie agentury Surveilligence, ktera mapuje trh podnikovych dluhopist v
Ceské republice, bylo v obdobi od roku 2013 do roku 2025 identifikovano celkem 6 997 emisi
podnikovych dluhopist v souhrnné vysi 899 mld. K¢. Z tohoto objemu pripadalo 843 mld. K¢ na
nadlimitni emise a 56 mld. K¢ na emise podlimitni. Rok 2025 byl pritom z hlediska objemu emisi
rekordni, kdyz spole¢nosti emitovaly podnikové dluhopisy v souhrnné vysi 145 mld. K¢, tedy o
26 mld. K¢ vice nez v roce 2024.

Z pohledu regulatorniho rezimu Ize Cesky trh s korporatnimi dluhopisy zjednodusené rozlisit na
emise, u nichz je zpravidla vyZzadovéno uverejnéni prospektu schvaleného Ceskou narodni bankou, a
na emise, které se pohybuji pod prisluSnym objemovym limitem verejné nabidky. Pravé druha
uvedena kategorie, bézné oznacCovana jako podlimitni emise, byva spojena s nizsi administrativni
narocnosti pro emitenta. Tato nizsi regulatorni zatéz vsak soucasné znamena, ze investor nemusi mit
k dispozici srovnatelny rozsah standardizovanych informaci jako u emisi s prospektem. Vysledkem
muze byt vys$$i informacni asymetrie mezi emitentem a investorem. Pro investory tak muze byt
tomto segmentu nepomérné vyssi. To mize pro drobné investory znamenat vyznamné vyssi riziko
ztraty vlozenych prostredkil, zejména ve srovnani s investiénimi produkty distribuovanymi v prisnéji
regulovaném rezimu a za vyssi miry informacni transparentnosti.

Je pritom nutné zduraznit, Ze niz$i mira regulatornich pozadavkl neznamena sama o sobé zavadnost
takové emise. Podlimitni rezim mize byt pro mensi a stfedni podniky legitimnim néstrojem ziskani
kapitdlu. Z hlediska investora vSak vyzaduje podstatné vyssi miru vlastni obezretnosti, nebot absence
prospektu schvaleného dohledovym orgédnem snizuje rozsah dostupnych standardizovanych
informaci. Pravni rezim nabidky proto nelze zaménovat s ekonomickou kvalitou emitenta ani s
pravdépodobnosti radného splaceni dluhopisu.



Ocekavani vs. ekonomicka realita podnikatelského planu
emitenta

Rada emitentti 14ké4 investory na velmi ambiciézni podnikatelské zdméry. V praxi se nicméné
ukazuje, ze nékteré spolec¢nosti postupem ¢asu narazeji na problémy s plnénim svych dluhovych
zévazku. Tyto obtiZze nemusi nutné pramenit z nekalého umyslu emitenta. V radé pripadt mohou byt
dusledkem prili§ optimistickych predpokladi podnikatelského planu, nedostatecné kapitalové
vybavenosti, slabého provozniho cash flow, absence financ¢nich rezerv nebo nepriznivého vyvoje
makroekonomického prostredi. Z ekonomického pohledu je proto klicové posuzovat nejen formalni
parametry emise, ale zejména schopnost emitenta generovat dostatecné penézni toky k obsluze
dluhu.

Podle analyzy iniciativy Druha ekonomické transformace skoncilo v insolvenci 14 % emisi vydanych v
obdobi let 2012 az 2025 v pripadech, kdy byly dluhopisy prodavany naprimo mimo regulované
subjekty opravnéné poskytovat investicni sluzby a soucasné neslo o emisi s prospektem schvalenym
Ceskou nérodni bankou. Naproti tomu u emisi distribuovanych prostfednictvim regulovanych
subjektll, typicky bank nebo obchodniki s cennymi papiry, ¢inil tento podil pouze 2 %. Tento rozdil
naznacuje, ze distribu¢ni kanal a mira regulatorniho zapojeni mohou byt vyznamnymi indikatory
rizikovosti emise, byt samy o sobé nepredstavuji iplné meéritko bonity emitenta.

Studie agentury Surveilligence uvadi, Ze mezi lety 2013 a 2025 bylo zahdjeno insolvencni rizeni s
celkem 259 emitenty. Zatimco z celkového objemu nadlimitnich emisi pripadalo na emise vydané
emitenty, kteri do 31. 12. 2025 skoncili v insolvenci, 5,7 %, u podlimitnich emisi ¢inil tento podil 16,5
%. Analyza také naznacila, ze témér polovina emitentd se dostala do ipadku do tfi let od vydani své
prvni emise.

Cena za riziko

Pojem dluhopis si ¢ast verejnosti stale spojuje predevsim se statnimi dluhopisy, které jsou vnimany
jako relativné bezpecny investi¢ni néastroj. Toto vnimani vSak nelze automaticky prenaset na
korporatni dluhopisy, jejichz rizikovy profil muze byt vyrazné odlisny. Je proto dilezité si uvédomit,
ze statni a korporatni dluhopisy nejsou z hlediska rizika a ekonomické konstrukce plné srovnatelné
investiCni nastroje.

Korporatni dluhopisy, zejména u méné znamych nebo kapitélové slabsich emitenti, ¢asto nabizeji na
prvni pohled atraktivni kupénové sazby. Vyssi vynos vSak neni samostatnou vyhodou investice, nybrz
informacni zékladnu nebo omezené moznosti investora prubézné kontrolovat ekonomicky vyvoj
dluznika. Podle posledniho verejné dostupného Deloitte Bond Indexu se v prvni poloviné roku 2024
primérné kupénové sazby u nadlimitnich emisi pohybovaly na trovni 7,3 %, zatimco u podlimitnich
emisi dosahovaly 8,1 %. Aktualizovana studie Surveilligence za obdobi 2013 az 2025 obdobné
ukazuje, Ze podlimitni emise dlouhodobé nesou vyssi urokové sazby. V roce 2025 cinila jejich
prumérna sazba 9,2 %, zatimco u nadlimitnich emisi 7,3 %. Tento rozdil 1ze interpretovat jako jeden
z projevu vys$si rizikové prémie u méné regulovaného segmentu trhu.

Ochrana investoru a limity regulatorniho dohledu

Riist obliby korporatnich dluhopisii v Ceské republice zejména mezi drobnymi investory s sebou ale
prinasi také zvySené riziko investice do v nékterych pripadech az prili§ ambiciéznich projektl, které
vSak lakaji na velmi atraktivni zhodnoceni mnohdy presahujici 10 % p. a.



K obezfetnosti pti investovani do korporatnich dluhopisti dlouhodobé vyzyva také Ceskéa narodni
banka. Ta opakované upozoriiuje, ze schvaleni prospektu k verejné nabidce dluhopist neznamena
posouzeni ekonomické kvality emitenta ani garanci navratnosti investovanych prostredka. Schvaleni
prospektu predstavuje kontrolu toho, zda dokument spliiuje zdkonem stanovené nalezitosti a zda
obsahuje informace potrebné pro kvalifikované investi¢ni rozhodnuti.

Pravdépodobnost selhdni emitenta nelze odvozovat vyhradné od regulatorniho rezimu konkrétni
emise. Vyznamnou roli hraje zejména uroven zadluzeni emitenta, stabilita a predvidatelnost jeho
penéznich tokl, kvalita a zkuSenost managementu, struktura splatnosti zdvazki, mira zajisténi
dluhopistu, odvétvové riziko a celkovy makroekonomicky vyvoj. V nékterych pripadech mohou
schopnost emitenta dostat svym zavazkum vyznamné ovlivnit také mimoradné externi udalosti,
napriklad prudky rist urokovych sazeb, pokles poptavky, naruSeni dodavatelskych retézct nebo
geopolitické konflikty.

Pro tyto ugely také CNB vydala ,Desatero pro drobné investory do korporatnich dluhopisi“. V této
prirucce shrnuje dalezité aspekty, které by mél brat na zretel kazdy, kdo se chystd do korporatnich
dluhopist investovat. Zminuje zde napriklad zvySenou rizikovost emisi s vysokym urokem a
upozorhuje mimo jiné také na to, Ze tento typ investic neni pojistén, tudiz se v pripadé problému
nelze obratit na Garanc¢ni systém financ¢niho trhu.

Z pravniho hlediska je podstatné, Ze drzitel dluhopisu vystupuje vuci emitentovi v zasadé jako véritel.
V pripadé upadku emitenta se jeho postaveni odviji od konkrétnich emisnich podminek, existence
zajisténi a prubéhu insolvencniho rizeni. Ani vysoky nomindlni vynos, ani formalné radné pripravena
emisni dokumentace proto samy o sobé nezarucuji skutecnou navratnost investice. Pro investora je
rozhodujici nejen pravni titul pohledéavky, ale také ekonomicka schopnost emitenta tuto pohledavku
realné uspokojit.

Korporatni dluhopisy jsou legitimnim nastrojem financovani podnikatelského rozvoje,
nelze je vSak posuzovat pouze podle vySe nabizeného vynosu nebo formalnich parametru
emise. Zejména u emisi s nizsi mirou regulatorni kontroly je klicové hodnotit ekonomickou
bonitu emitenta, realnost podnikatelského planu, schopnost obsluhovat dluh a miru
informacni transparentnosti. Atraktivni kuponova sazba zpravidla odrazi vyssi rizikovou
prémii a ani prospekt schvaleny Ceskou narodni bankou nezarucuje navratnost investice.
Skutecné odpovédné investicni rozhodnuti proto musi spojovat pravni analyzu emisni
dokumentace s ekonomickym posouzenim schopnosti emitenta dostat svym zavazkum.
Pravé propojeni téchto dvou rovin je nezbytné pro realistické hodnoceni rizik spojenych s
investicemi do korporatnich dluhopisu.
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