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Investicie domacnosti do podnikovych dlhopisov sa
zvysovali

Trh domacich podnikovych dlhopisov vykazoval v poslednych rokoch rastiucu aktivitu.
K ispesnému umiestiiovaniu dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti vyrazne prispieval aj dopyt
zo strany domacnosti. Zaujem retailovych investorov bol zrejme stimulovany prostredim
nizkych turokovych sadzieb a podporeny aj aktivitou distribuatorov tychto cennych papierov. Je
doleZité, aby neprofesionalni investori z radov domacnosti mali na pamati, Ze nadStandardny
vynos domacich podnikovych dlhopisov ide ruka v ruke so zvySenym rizikom spojenym s ich
drzbou. Hlavnymi rizikovymi charakteristikami trhu slovenskych podnikovych dlhopisov je
vysoka koncentracia emitentov, obzvlast po zohl'adneni vzajomnych majetkovych prepojeni,
d'alej neexistencia kreditnych ratingov tychto dlhopisov a v neposlednom rade ich minimalna
likvidita.

Uvod

Dlhopisy predstavujui v mnohych Kkrajinach standardny a objemovo vyznamny nastroj
financovania korporatneho sektora. V slovenskych podmienkach to prilis neplati a dlhopisy
historicky tvorili iba malu ¢ast’ pasiv domacich nefinan¢nych spolo¢nosti. Tuzemské podniky
popri vlastnom imani ¢erpaju zdroje na prevadzku, ¢i rozvoj najma prostrednictvom averov od
bank, pripadne vyuzivaju vnutroskupinové financovanie. Objem penazi ziskany emisiou
dlhopisov dosahoval k 31. 12. 2021 v pomere k finanénym pasivam podnikového sektora iba
3,5 %.

+ V celom komentari sa Statistické informacie o podnikovych dlhopisoch vztahuju na
zaknihované dlhové cenné papiere vedené na majetkovych uctoch klientov v centralnych

Analytické komentare nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju
nazory analytikov Odboru finan¢nej stability (OPM). Sirenie je povolené bez predchadzajiceho
suhlasu, avSak s uvedenim zdroja ,Analytici OPM"“. Ak nie je uvedené inak, casové rady su
sezonne ocistené pouZitim vlastnych sezénnych modelov.
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Ak sa vSak pozrieme na dynamiku vyvoja poslednych rokov, vidime jednoznacny trend
zvySujuceho sa zaujmu o ziskavanie prostriedkov cez umiestiiovanie nastrojov na dlhopisovom
trhu. Kym v polovici minulej dekddy sa sihrnny objem dlhopisov emitovanych domacimi
podnikmi nachadzal tesne nad 2 mld. €, ku koncu roka 2019 stiplo toto c¢islo na droven
5,5mld. €. V priebehu Styroch rokov tak doslo k viac ako zdvojnasobeniu tohto objemu.
V poslednych dvoch rokoch sa dynamicky rast zabrzdil, zrejme z dovodu nastupu koronakrizy.

Graf 1 Objem domacich podnikovych dlhopisov bol pred prichodom koronakrizy na vzostupe k
c¢omu vyrazne prispieval dopyt domacnosti po vynosnejsich investi¢nych prilezitostiach
(mld. EUR)
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Rastovému trendu podnikovych dlhopisov napomahal vyrazny zaujem
domacnosti o tento druh aktiv

Specifickou értou rozsirovania korporatneho dlhopisového trhu na Slovensku je, Ze sa
vo vyraznej miere opiera o dopyt zo strany sektora domacnosti. K vyssie uvedenému
narastu objemu podnikovych dlhopisov za poslednych 6 rokov prispeli domacnosti viac ako
polovi¢nou mierou. Zaroven tak doSlo k zvySeniu zastdpenia tychto nastrojov na celkovych
finanénych aktivach domadcnosti. Hodnota priamo drzanych dlhopisov emitovanych
nefinannymi spolo¢nostami v majetku domacnosti stipla z necelych 0,6 mld. € v ivode roka
2016 na 2,2 mld. € do konca roka 2021. Ich podiel na aktivach finan¢ného charakteru sa

depozitaroch v SR, alebo v drzitel'skej sprave bank a obchodnikov s cennymi papiermi, ale
nezahfnaju listinné cenné papiere, ktoré nakupili investori priamo od emitentov.
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aktualne dostal k drovni 2,5 %, ¢im sa napriklad z hl'adiska objemu vyznamom pribliZil k
usporam v tretom pilieri. V porovnani s d'alSimi typmi finan¢nych aktiv ako bankové vklady,
podiely v kolektivnom investovani, ¢i prostriedky v déchodkovych fondoch, ktorych rast v
poslednych rokoch v priemere nepresiahol 12 %, pri podnikovych dlhopisoch zaujala najma
dynamika rastu presahujica tempo 25 % rocne.

Zvyseny zaujem domacnosti o investovanie do podnikovych dlhopisov zrejme do vel'kej
miery vyplyva z pretrvavajuceho prostredia nizkych urokovych sadzieb. V Case, ked
vkladové produkty v bankach prinasaji nominalne vynosy blizke nule, a tym padom zaporné
realne zhodnotenie je prirodzené, Ze dlhopisy s urocenim nezriedka 5 %, ¢i 6 % predstavuju
lakavu alternativu umiestnenia finan¢nej rezervy.

Graf 2 Zatial' nizky, ale rychlo rastici vyznam podnikovych dlhopisov vo finan¢nych aktivach
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Druhy vyrazny faktor, ktory vedie domacnosti k smerovaniu svojich prostriedkov do
dlhopisov podnikového sektora, suvisi s ¢innostou bank a obchodnikov s cennymi
papiermi, Kktori st hlavnymi distribitormi tychto emisii. Ich pobockova
a sprostredkovatel'ska siet dava aktivnym sp6sobom do pozornosti svojich klientov tuto formu
investicii. Niektoré investi¢né skupiny si zakladaju vlastnych obchodnikov s cennymi papiermi
aj s ciel'om distribucie vlastnych dlhopisov, pripadne dlhopisov spriaznenych firiem. O tom, Ze
retailovy zakaznik je cielovou skupinou uz pri formovani emisii, svedCi skutoc¢nost, Ze pri
mnohych z nich je menovitd hodnota jedného kusu cenného papiera stanovena na nizkej irovni
1000 €, pripadne eSte menej, tak, aby boli pristupné pre Siroka Skalu zaujemcov vratane
drobnych investorov. NBS vydala v aprili 2021 dohl'adovy benchmark s cielom zjednotit
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postup pri predaji podnikovych dlhopisov, a na to nadvazujticu primerant ochranu retailového
klienta.

Specifikd trhu slovenskych podnikovych dlhopisov a rizikd spojené
s investovanim

Na priamej kupe podnikovych dlhopisov domacnostami nie je a priori nic¢ zlé. Je vSak
potrebné mat' na pamiiti, Ze nadstandardny ponukany vynos nie je ani v tomto pripade
zadarmo a s drzbou takychto nastrojov sa spajaju aj urcité rizika. KI'icové je, aby klienti
z radov domacnosti rozumeli povahe tychto finan¢nych produktov a vstupovali do transakcii
s nimi za predpokladu, Ze su si dostatocne vedomi potencialnych rizik a ich finan¢na situacia
im umoZnuje znasat ich pripadnu materializaciu.

Typickou ¢rtou domaceho trhu s podnikovymi dlhopismi je jeho vel'ka koncentracia.
Napriek tomu, Ze tento trh v uplynulom obdobi po stranke kapitalizacie rastol, jej prevaznu cast
vytvara iba maly pocet emisii. Prvych 20 emitentov pokryva takmer 60 % hodnoty vSetkych
dlhopisov vydanych nefinan¢nymi spolo¢nostami a necelé Styri desiatky najvacsich emitentov
aktualne pokryvaju az 80 % trhu. Po ekonomickej stranke stupeni koncentracie eSte zvysuje, Ze
vyznamna Cast najvacsich emisii pripada na subjekty, ktoré si navzajom majetkovo prepojené
a spadaju pod niekol’ko materskych holdingovych spolo¢nosti.

Graf 3 Prevaznu cCast trhovej kapitalizacie trhu domacich podnikovych dlhopisov pripada na
niekol'’ko desiatok subjektov
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Poznamka: Udaje na zvislej osi predstavujii percentualny podiel prvych n-najvaésich emitentov na celkovom
objeme podnikovych dlhopisov k 31. 12. 2021

2 https://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-vseobecne/detail-
tlacovej-spravy/_nbs-zverejnila-dohladovy-benchmark-predaja-podnikovych-dlhopisov/d
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Dal$im znakom domacich podnikovych dlhopisov je, Ze pri nich tplne absentuje
hodnotenie kreditnej kvality prostrednictvom ratingovych agentur. V tomto pripade
moZeme hovorit o prirodzenom doésledku nizkeho objemu jednotlivych emisii. V pomere
k objemu ziskanych prostriedkov by naklady na ziskanie kreditného ratingu predstavovali pre
emitujice spoloCnosti prilis velky naklad. Neexistencia ratingového hodnotenia automaticky
neznamena, Ze prislusny dlhopis je vysoko rizikovy. Pri dlhopisoch bez ratingu sa vSak cela
vaha posudenia rizikovosti investicie prenasa na plecia kupujiceho. Obzvlast v pripade
domacnosti ako investorov sa zda malo pravdepodobné, Ze vedia individualnou analyzou
v dostatoCnej miere posudit kreditnu kvalitu nadobuidanych dlhopisov. S ciel'om jednoduchym
sposobom pomoct investorom rozhodnut sa, ¢i si podnikovy dlhopis kupit alebo nie, vydala
NBS v roku 2020 Informacnu kartu podnikovych dlhopisov.:

Pri posudzovani kreditného rizika stoji eSte za pozornost, Ze vel'’ka cast domacich podnikovych
dlhopisov je emitovand Specidlnymi ucelovo zriadenymi subjektmi tzv. Special Purpose Vehicle
(SPV). Treba povedat, Ze casto existuje urcitd forma garancie ich zavazkov, ktori na seba
prebera ich materska, resp. sesterska spolocnost, ale neplati to celkom plosne. Niektoré SPV st
dokonca koncipované za ucelom financovania jediného, obvykle realitného, projektu
a navratnost prostriedkov veritelom sa vtedy, za predpokladu absencie garancii, stava
funkciou tspeSnosti toho ktorého Specifického investicného zameru.

Kazdy investor do slovenskych podnikovych dlhopisov by mal brat do vahy ich nizku
likviditu. V prvom rade iba pribliZzne polovica dlhopisov, v zmysle ich objemu, je prijata na
obchodovanie na regulovanom trhu, v tomto pripade Burze cennych papierov v Bratislave. Aj
v ramci tychto obchodovatel'nych emisii je intenzita transakcii s nimi mala. NavySe aj v ramci
uskuto¢nenych obchodov nezriedka ako protistrana vystupuje banka, alebo obchodnik
s cennymi papiermi, ktori su sprostredkovatel'mi daného cenného papiera. Slaba likvidita trhu
domacich podnikovych dlhopisov je do vel'kej miery d6sledkom malého objemu vacsiny emisii.
Podl'a stavu ku koncu roka 2021 iba 7 najvacsich emisii prekracovalo objemom 100 mil. €
s maximom neprekracujucim Stvrt’ miliardy eur. Necelé dve desiatky dlhopisov boli vydané
v sumarnej hodnote v pasme od 50 do 100 mil. €. Spomedzi zostavajucich emisii poCetnostou
prevazovali tie s kapitalizaciou pod 20 mil. €. Nedostato¢na likvidita, najma v kombinacii
s pripadnym vSeobecnym zvySenym stresom na finan¢nych trhoch, moéZe znamenat, Ze
spenazitel'nost tychto dlhopisov pred splatnostou méze byt komplikovang, a ak, tak iba za cenu
vyrazného poklesu realizovanej ceny.

3 https://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-vseobecne/detail-
tlacovej-spravy/_podnikove-dlhopisy-informacna-karta-pomoze-investorom-rozhodnut-sa
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Graf 4 Dlhopisové emisie slovenskych podnikov st prevazne malych objemov
Rozdelenie pocetnosti emisii podl'a vel’kostnych kategérii (%)
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