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ABSTRAKT

CEMA, Lubos Ing.: Uverové riziko podnikatelského subjektu. — Ekonomicka
univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra
podnikovych financii. — Veduca zaverecnej prace: doc. Ing. Valéria Ninacova,
CSc. — Bratislava: FPM EU, 2010, 136 s.

Hlavnym cielom dizertacnej prace je rozpracovanie tedrie uverového rizika
z pohladu dlznika, jeho klasifikacie, faktorov uverového rizika, jeho javovych
foriem a rozpracovanie manazmentu uverového rizika.

Vychodiskom riesenia témy bolo preskimanie tedrie rizika a zaradenie
uverového rizika v ramci vecnej klasifikacie rizik.

Jadro dizertacnej prace je roz¢lenené do troch casti:

Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Zhrnuje poznatky zo zakladov tedrie rizika publikované v odborne;j
ekonomickej literatire, pricom autor prace cerpa poznatky z domacich
a zahrani¢nych publikacii, ako aj z internetu.

Skumanie averového rizika dlznika

Tato cast venuje osobitni pozornost a rozpracovava problematiku tverového
rizika ako jednu zo zloziek rizika. Déraz kladie na tuverové riziko z pohladu
dlznika, faktory, ktoré ho vyvolavaju, jeho javové formy a dosledky ich prejavu
na financné zdravie dlznika. Mozné negativne dosledky prejavu uverového
rizika viedli k rozpracovaniu manazmentu Gverového rizika.

Overenie vysledkov teoretického vyskumu

V aplikacnej casti je tedria iverového rizika dlznika a poziadavka skvalitnenia
procesu jeho uverového rozhodovania aplikovana na pripadove) studii -
projektového financovania vystavby a prevadzky komercénej nehnutelnosti na
baze vyuzitia vlastnych finanénych zdrojov investora a dlhodobého
investicného uveru poskytnutého komercénou bankou.

Mojou snahou bolo ukazat na realnom priklade, aky by mal byt pristup dlznika
k tverovému riziku, v akom smere by mal byt Gverovy manazment podniku
prehlbeny.

Klacové slova:

Uverové riziko, faktory verového rizika, manazment rizika



ABSTRACT

CEMA, Lubos Ing.: Credit risk of organisation. — University of Economics
in Bratislava. Faculty of corporate management; Cathedry of corporate
finance. — The head of dissertation: Doc. Ing. Valéria Ninacova, CSc. —
Bratislava: FPM EU, 2010, 136 p.

The main objective of the dissertation is to elaborate the credit risk theory
from the viewpoint of the borrower with respect to the classification, factors,
appearance and management of the credit risk.

My approach to this topic was based on the elaboration of the risk theory and
the incorporation of the credit risk into the factual risk classification.

The main chapter of the dissertation is divided into three following parts:

Currant status of the analysed topic

Covers the findings from the credit risk theory published in economic
literature and the author draws lessons from domestic and foreign literature
as well as from internet.

Evaluation of the credit risk theory from the viewpoint of the borrower

This part draws specific attention and works out the credit risk as one part of
the risk. It emphasis the credit risk from the borrower’s point of view, factors
of the credit risk, its impact on the borrower’s financial situation. The reasons
for working of of credit risk management were potential negative consequences
of credit risk.

Verification of theoretical research outcomes

The aplication part verifies the credit risk theory and requirements on credit
decision improvement on a case study — project finance of construction and
operation of commercial real estate based on using of investor’s equity as well
as long term investment loan provided by a commercial bank.

The aim was to demonstrate in the case study how the approach of the
borrower to the credit risk should be and in what respect shall the credit
management be extended.

Key words:

Credit risk, credit risk factors, risk management



OBSAH

(@] 2357 [T TR TTROTRT 8
L Y10 J ) Z TR 9
CIEL DIZERTACNET PRACE ... et e et n et en e es s e eee s en e et en e, 11
SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA AV ZAHRANICH .......oovooeeeeeeeeceee, 13
1. RIZIKOV EKONOMICKEJ TEORIL.........ccociooieieeeeeeeeeeeeeesesesesesesesesaseessseessssesssasasasasessssssssssns 13
1.1. RIZIKO AKO EKONOMICKA KATEGORIA ....ccciiuviieiitetisiitteeesisteesssisstssssssessssssssssssessssssssssssssssssssssssssssnns 13
1.2, MANAZMENT RIZIKA t1viiiiieiiiiiuttieteeesseiistssetsssesssissssssssssssasssssssssssssssssssssssssomissssssssssssnisssssseesssssinsrsses 22
1.3. RIZIKO A PODNIKATELSKE ROZHODOVANIE. ......cciituiiiiittieeiittieesiiseesssissesssssseessssesssssssssssssssesssssesssssnnes 29
O G 07N 123 10O 7N 23 174 1 N R 32
1.5, FINANCNE RIZIKO ..uutvvtiiiieeeieiutteetteessssssssessesssssisssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssesssssesseessssisssrenes 37
2. UVEROVE RIZIKO ..ottt ettt ettt et ev et et e s et es et et e e esenseeesesaeees et e es et eteseeeeteneeeeenaes 46
SKUMANIE UVEROVEHO RIZIKA DLZNTKA ......ooooivotooeeeeeeeeeeeeeete et en e en e 58
2.1. UVEROVE RIZIKO A SVETOVA HOSPODARSKA KRIZA .....vveeeeeeeeeeeeeeeeeesesesesesesesesesesesesssasessesessessesssees 58
2.2. UVEROVE RIZIKO Z POHCADU DLZNIKA PRI PRIJAT] PENAZNEHO UVERU w.v.v.vveeeeeeereseseseeeeseeeeeseseseeenes 60
2.3. NASTROIJE A PRISTUPY K ZNIZOVANIU UVEROVEHO RIZIKA .....coeiiiviieiiiiieeiitieeesstie e s siaeesssrbeessssraeeeens 81
OVERENIE VYSLEDKOV TEORETICKEHO VYSKUMU .......covoiiieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeereseeeeesereniens 103
3. PROJEKT ,,ADMINISTRATiVNA BUDOVA EINSTEINOVA“ ... 104
3.1. SITUACIA NA TRHU S ADMINISTRATIVNYMI PRIESTORMIV BRATISLAVE ......ovvveiiviieeeiriiee s 105
3.2, PARAMETRE PROJEKTU .uutiiiiiiiiiitittietteetiiistttesse et sassssseseesssasssbsssssesssssssbassessesssssbsssessssssssssbssesseesssnnes 106
4. ANALYZA UVEROVEHO RIZIKA A APLIKACIA NASTROJOV MANAZOVANIA
UVEROVEHO RIZIKA ...ttt e ettt ettt eese s et et eees s eeesesesseseeees et esesenee et s eeesseeeeenes 112
O Y A4 N 6V 512 6 TR 112
L 0):0) €0 )77 Y N 0 Y2V NS 116
O T ) 2 07Nl VNPT 117
4.4, DOBA TRVANIA UVEROVEHO VZTAHU .....oooiuttiiiiee e eetieit e e e e ettt e e e e s s sattae e e e s s s s sebatbenssessssssbtannsseess 118
T |V, 53 (O AV 0 01 7/ 119
4.6. ZABEZPECENIE UVERU....ccciitiiiiiitutieiittieesistteessitessssisassssastessssssessssisessssastassssssesssssresssssstessssssenssssssens 120
4.7. PREMENA LIKVIDNYCH PROSTRIEDKOV NA MENEJ LIKVIDNU FORMU ......cccoviuviieiiiieeietiieessvenessevneeas 121
4.8. RIZIKO VYSPORIADANIA A SYSTEMOVE RIZIKO .....cocuviieiiiriieeiisieeesisieessssttesssissssssssesssssssssessssesssssssenes 123
5. ZAVER Z ANALYZY UVEROVEHO RIZIKA PROJEKTU ,,ADMINISTRATIVNA BUDOVA
] 08 D0 S B O 000 Y27 NPT 125
TEORETICKY A PRAKTICKY PRINOS DIZERTACNEJ PRACE ........oooviioveeeeeeeeeeeeeeeereens 126
SUM MM A R 130
ZOZNAM POUZITES LITERATURY ....ovoiuioieeeeeeeeeee et teeeee et eeeetee e eneese s es s eeeseseaeeseeesesenees 132
PRILOHY ..ottt ettt et ettt e e et et et e et e e et et s et et e e et et e e et ee e e e e et ee et en e s es e eees s ee et e et ereeees 136



UVOD

Sucasné rychlo sa meniace podnikatelské prostredie predstavuje pre
podnikatelské subjekty vyzvu a moznost dosiahnutia svojich cielov, ale aj
hrozbu nepriaznivého vyvoja vedicu k zaniku podniku. Subjekty st
konfrontované s prudkymi zmenami ako na urovni regiénu danej krajiny, tak
aj na urovni medzinarodnych trhov. K zmenam dochadza u zakaznikov, na trh
vstupuju novi konkurenti. Menia sa podmienky podnikania, zakonodarné
organy upravuju legislativny ramec pre podnikanie, informacné technolégie zo
sebou prinasaju neustale nové a nové moznosti. Tieto zmeny znamenaji pre
podnikatelské subjekty nielen nové prilezitosti, ale predstavuji zaroven
hrozby pre ich aktivity v ramci narodnych a nadnarodnych trhov. Tak, ako sa
skracuje cyklus zmien vonkajsieho prostredia, su aj subjekty nutené rychlo na
tieto zmeny reagovat. Ich reakény cas sa musi neustale skracovat, aby
dokazali so zmenami udrzat tempo, resp. vyuzit ich vo svoj prospech. Navyse,
okrem castych zmien byva konkurencny tlak zvycajne natolko silny, ze
zavahania (najma strategického charakteru) zvycajne nebyvaju trhom
tolerované a kazdy ,preslap” vyuzija konkurenc¢né subjekty.

Narocnost podnikatel'ského prostredia bola eSte vyraznejsie zvysena svetovou
hospodarskou krizou, ktora sa ako povoden preliala z hypotekarneho trhu USA
do celého sveta, prinasa straty, strach z budicnosti a vyvolava emocie.

Na trhu je mnozstvo podnikov, ktorych manazment nam preukazuje, zZe tieto
rizikd je mozné zvladnut. Ich hospodarske vysledky su toho najlepsSim
dokazom, a to aj v dnesnej narocnej dobe, ked sa svetova ekonomika nachadza
vo faze recesie. St schopné pruzne reagovat v oblasti vyskumu, vyroby,
predaja, v oblasti sluzieb zakaznikom. Maji nejaky tajny recept na uspech?
Alebo len vedia spravne odhadnat trh, odkryt potreby zakaznikov a
uspokojovanim potrieb pri akceptovani uréitého mnozstva rizika dosahovat
zisk?

Poziadavka rychlej reakcie na nové informacie kladie zvysené naroky na
podnikovy manazment. Ten musi rozhodovat v coraz kratSom case, pri
akceptovani prijatelnej miery rizika. Prijimané ekonomické rozhodnutia musia
vychadzat nielen z podmienok vnutorného prostredia, ale aj zo situacie na
trhu. Predmetné rozhodovanie byva casto kamenom turazu - vediet spravne
interpretovat informacie a realizovat obchod bez toho, aby bola podstatne
ohrozena existencia podniku prili§ vysokym rizikom, ktoré na seba
podnikatelsky subjekt konkrétnou aktivitou prebera. To znamena, dosiahnutie
maximalneho mozného zisku v danom priestore a case pri urcitom stupni
rizika. Podnikatelské prostredie je velmi volatilné a subjekt zvycajne pri
svojom rozhodovani nema k dispozicii vsetky relevantné informacie. Vo véacsine
pripadov sa subjekty musia rozhodovat s vedomim, Ze nemaju vsetky



informacie, ¢o do rozhodovania prinasa neistotu. A prave tu sa ukaze kvalita
manazmentu - ako prijat spravne rozhodnutie pri akceptovatelne; miere
rizika.

Existencia podniku je podmienena optimalnou financnou struktdrou, a to
predovsetkym z hladiska nakladov. Jej zachovanie je vsak zavislé najmé od
faktorov vonkajsieho prostredia, ktoré na financnua struktdara vplyva rozdielne
pri fungujicom trhu a v podmienkach recesie.

Ziskavanie zdrojov podnikového kapitalu je kazdodennou témou véacsiny
podnikatelskych subjektov, ktoré sa snazia najst efektivne penazné
prostriedky na realizovanie svojich podnikatelskych zamerov. Do tejto
problematiky spada aj financovanie z cudzich zdrojov, ako st napriklad Gvery.
Uverové zdroje boli, st a pravdepodobne aj budd v Eurdépe najbeznejsim
zdrojom na ziskanie penaznych prostriedkov. Proces ich ziskania nie je
jednoduchy, a to najmi nie v dneSnom, hospodarskou Kkrizou poznacenom
svete. Ziskanie uverovych zdrojov ako kazda aktivita so sebou prinasa urcité
riziko.
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CIEL DIZERTACNEJ PRACE

V beznom chéapani sa riziko uveru, resp. Uverové riziko pripisuje a spaja
predovsetkym s veritelom, ktorym je najcastejsie komercéna bankova institicia.
Uverové riziko sa tak chape ako riziko, ktoré znasa veritel, ze dlznik mu
dlhovt sluzbu nesplati za dohodnutych podmienok. Co si vSak zna¢nd cast
dlznikov neuvedomuje, je skutocnost, ze vstupom do uverového vztahu na seba
tiez preberaju uverové riziko, ktoré moze zasadnym sposobom spatne ovplyvnit
ich podnikatel'skt ¢innost.

Dlznik prijima na seba zavéazok vratit prijaty penazny uver a preto musi
zvazit, za akych podmienok sa k tomu zavéazuje. Tato skutocnost je vsak casto
podcenovana a do sticasnej doby sa nezohladnoval jej vyznam. Urcity nazorovy
obrat nastal vypuknutim svetovej financnej krizy v roku 2008, pricinu ktore)
mame, podla nazoru viacerych ekonomickych periodik, hladat na
hypotekarnom trhu v USA, kde bezprecedentné rozhadzovanie tverov spolu s
nizkymi trokovymi sadzbami umoznili ziskat tver mnozstvu dlznikom, ktori si
nedokazali plnit svoje zmluvné zaviazky. Uverové riziko sa tak stalo jednym
z hlavnych faktorov vzniku financ¢nej krizy.

Poznanim bankového trhu a prestudovanim odbornej literatiry nie je tato
problematika dostatocne spracovana. Ekonomicka tedria sa zaobera tverovym
rizikom primarne z pohladu veritela. Uverové riziko, jeho faktory a mozné
dopady na dlznika vsak byva opominané. Na zaklade skusenosti si mnohi
dlznici ani neuvedomuju, aké rizika im mozu hrozit podpisom tverovej zmluvy.
Ich snaha smeruje k maximalizacii vysky iveru a k dosiahnutiu ¢o najnizsich
nakladov za prijaty Gver. Analyza smerujica k vhodnej forme tuveru, mene,
struktire urokovej sadzby a v neposlednom rade k stanoveniu takej vysky
averu, ktora nezatazi dlznika prilis vysokou dlhovou sluzbou, byva
sekundarna a niekedy uplne absentuje.

Naznacené problémy rozhodovania, nedostatocna uroven skusenosti
podnikatelskych subjektov v otazke financovania z averovych zdrojov, spojené
s moznymi negativnymi désledkami prejavov uverového rizika na podnikanie,
su dovodom novej orientacie dizertacnej prace. Jej predmetom bude nielen
zhrnutie doterajsich stupnov poznania teorii podnikatel'ského rizika,
osobitne detailnejSie rozpracovanie teodrie uverového a obchodno-
uverového rizika z pohl'adu oboch ucastnikov averového vztahu.

Vzhladom k sirke problematiky sa dizerta¢na praca zameriava na jednu
Specificku oblast, a tou je verové riziko, ktoré vznika pri poskytnuti
penazného uveru veritelom dlznikovi. Nesustredi sa vsak na veritela, co
byva beznym pohladom na danu problematiku, ale objektom sktimania je
dlznik ako prijimatel tverového rizika, vyplyvajiceho zo ziskania
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penazného tuveru. Pristup k uUverovému riziku z pozicie dlznika je
v ekonomickej tedrii menej casty ako nazeranie na uverové riziko zo strany
veritela, ktorym je najcastejSie bankova institicia. Bankovému uverovému
riziku je podla m6jho nazoru venovany dostatocny priestor a tato problematika
je rozpracovana nielen v ramci ekonomickych tedrii, ale je aj legislativne
zakotvena (napr. Bazilej II, zakon o bankach).

Hlavnym cielom dizertacnej prace je rozpracovanie teorie iverového
rizika z pohladu dlznika, jeho klasifikacie, faktorov uverového
rizika, jeho javovych foriem a rozpracovanie manazmentu uverového
rizika.

Dosiahnutiu hlavného ciela dizertacnej prace zodpovedaju

nasledovné c¢iastkové ciele:

e vytvorit nastroj umoznujuci dlznikovi identifikovat faktory
uverového rizika a urcit ich relevantnost,

e overit na pripadovej Studii vyuZitie novych poznatkov teodrie
uverového rizika z pohl'adu dlznika, a tym aj potrebu prehlbenia
averového rozhodovania podnikatel'ského subjektu,

o vysvetlit dovody potreby vzdelavania v iverovom rozhodovani.

V zaujme dosiahnutia ciela a rozpracovania predmetu dizertacnej prace
v teoretickej a aplikacnej casti buda vyuzité vedecké metdédy prace - indukcia,
dedukcia, modelovanie penaznych tokov a finan¢n4 analyza.

Jadro dizertacnej prace je roz¢lenené do troch casti:

Stucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Zhrnuje poznatky zo =zakladov teodrie rizika publikované v odborne;j
ekonomickej literatire, pricom autor prace cerpa poznatky z domacich
a zahrani¢nych publikacii, ako aj z internetu.

Skumanie averového rizika dlznika

Tato cast venuje osobitni pozornost a rozpracovava problematiku uverového
rizika ako jednu zo zloziek rizika. Doraz kladie na tuverové riziko z pohladu
dlznika, na faktory, ktoré ho vyvolavajui, na jeho javové formy a dosledky ich
prejavu na finanéné zdravie dlznika. Mozné negativne doésledky prejavu
uverového rizika viedli k rozpracovaniu manazmentu averového rizika.

Overenie vysledkov teoretického vyskumu

V aplikacnej casti je tedria iverového rizika dlznika a poziadavka skvalitnenia
procesu jeho uverového rozhodovania aplikovana na pripadove) studii -
projektového financovania vystavby a prevadzky komercénej nehnutelnosti na
baze vyuzitia vlastnych finanénych zdrojov investora a dlhodobého
investicného averu poskytnutého komerénou bankou.
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SUCASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA A
V ZAHRANICI

1. Riziko v ekonomickej teorii

1.1. Riziko ako ekonomicka kategoria

Kazdodenné rozhodovanie podniku je spojené s rozhodovanim o javoch, ktorych
vychodiska, priebeh a vysledky st do znacnej miery neisté. Mnohé informacie
o skiimanych javoch nie st v momente rozhodovania k dispozicii, nie je mozné
spolahlivo urcit pravdepodobnost ich prejavu. Takito povahu maja operativne
rozhodnutia, aj rozhodnutia strategického charakteru ovplyviujtce
smerovanie podniku na niekolko rokov dopredu. Tento pohlad orientovany na
vnutorné prostredie je potrebné doplnit o pohlad externy, nakolko neisté su aj
mozné dopady zmien v narodnom a svetovom prostredi na c¢innost a dalsiu
existenciu podniku. Rozhodovanie je pod vplyvom tazko predvidatelnych
faktorov, ako si napr. konjunkturalne a strukturalne zmeny v narodnom
hospodarstve, politické udalosti, statne zasahy do ekonomického prostredia,
prirodné katastrofy, spravanie konkurenénych podnikov. Neista je pritom tak
pravdepodobnost vyskytu pre rozhodovanie podstatnych udalosti, ako aj ich
druh a sila prejavu pri jednotlivych alternativnych rieseniach sltziacich ako
mnozina moznych rozhodnuti.

,Informacie, s ktorymi sa bezne stretavame a ktoré vyuzivame v analyzach
rizik, nemaju vsetky rovnaky vyznam a tiez nemaji rovnaku spolahlivost.
Daju sa vsak napriek tomu odstupnovat.” ! Zakladnym stupnom je istota, kedy
su zname vsetky skutocnosti vratane vysledku, ktory sa nemoéze odchylit od
predpokladu. Ak vsak niektoré informacie chybaji alebo sa neda jednoznacne
urcit vysledok, hovorime o neistote ako o poznanej neznamej alebo
o neurcitosti (tzv. dokonala neistota).

Neistota bude vzdy sucastou nasho zivota. Vzdy budu existovat neistoty, ktoré
sme nevzali do GUvahy, ktoré sme nedokazali predvidat. Kvalita a mnozstvo
informacii st obmedzené jednak schopnostou cloveka spracovat urcité
mnozstvo udajov, tak aj ekonomickou efektivnostou a dispozitivnym ¢asom na
zhromazdovanie relevantnych dat. Podnikatelské subjekty st nasledkom toho
casto krat odkazané na svoj instinkt a intuiciu, ak sa checa prijimat
rozhodnutia v podmienkach neistoty. V opacnom pripade ich pocit neistoty
moze manazment podniku paralyzovat a viest ku kolotocu hladania vsetkych
informacii potrebnych k prijatiu rozhodnutia.

1 Cunderlik, D. — Rybérova, D. 2009. Rizikd tvorby a hodnotenia podnikatelskych projektov.
Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM, 2009. str.11.
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Miera neistoty je do znacnej miery ovplyvnena uhlom pohladu skiimajiceho
subjektu. Neistota mo6ze byt definovana ako chybajtice informacie o dizke
trvania, o case nastania alebo o hodnote buducich udalosti2. Predstavuje urcita
variabilitu, ktora neumoznuje presné urcenie budicich vysledkov. Jej
prejavom su odchylky od pozadovaného vysledku pozitivhym aj negativnym
smerom. Neistota méze mat objektivny a subjektivny charakter.

Objektivny charakter neistoty vyplyva zo stochastického charakteru niektorych
procesov. Jedna sa o procesy, u ktorych ani pri plnej informovanosti nie sme
schopni urcit presny priebeh a vysledky. Tento charakter neistoty vyplyva zo
samej podstaty procesov.

Subjektivny charakter neistoty je dany neuplnou informovanostou subjektu o
procesoch a objektoch realneho sveta. Tento typ neistoty vychadza =zo
subjektivnej neznalosti procesov, na zaklade ktorej sa skiimané procesy javia
subjektu ako stochastické. Subjektivny charakter je dany aj tym, ze
sjednotlivec aj skupina maja vztahy k nebezpecenstvam a rizikam podla
okamzite] situacie, popripade podla svojho vztahu k projektu vystavenému
nebezpecenstvu“3. Na zaklade toho sa moze ten isty proces javit jednotlivcom
rozne.

Poznanie charakteru neistoty moze eliminovat problémy este pred tym, ako
vznikli. Toto poznanie méze mat pre podnik prakticky vyznam. Objektivny
charakter neistoty vzhladom na svoju podstatu nie je mozné odstranit, avsak
minimalizaciu neistoty subjektivneho charakteru mézeme dosiahnut vhodnou
struktirou systému toku informacii. Identifikacia typu neistoty tak moze
znamenat rozdiel medzi dosiahnutim a nedosiahnutim stanovenych cielov.

Podnikatelsky subjekt by mal budovat taky informaény systém, ktorého
vystupom by boli informéacie umoznujice minimalizovat subjektivny charakter
neistoty. Prave relevantné a véasné informacie su tym spravnym zakladom pri
redukovani neistoty v procese rozhodovania.

Riziko ako ekonomicka kategéria ma svoje pevné miesto v ekonomickej tedrii.
Negativne dosledky prejavu rizika v podnikatelskej praxi st dévodom pre
trvalé prehlbovanie poznatkov z tedrie rizika. Podla mojho nazoru celosvetova
kriza len znovu potvrdila aktualnost tejto témy.

,Snaha o velké vitazstva predstavovala uz od pociatku Iudstva hnaci motor
akejkolvek c¢innosti“. ,Niekedy stacila vizia ¢o 1 len malého uspokojenia
objektivnych a subjektivnych potrieb na to, aby sa clovek prinuatil do
odvazneho kroku. Na pozadi vsetkych tychto snazeni stalo riziko ako
nebezpecenstvo nesplnenia stanovej vizie.“ pre cloveka je typické, ze nie vzdy
dokaze predvidat nasledky svojho konania. Mnohé z negativnych dosahov na

2 Baguley, P. 1999. Optimales Projektmanagement. Niedernhausen/Ts.: Falken Verlag, 1999.
str.29.

3 Cunderlik, D. — Rybarovéa, D. 2009. Rizikd tvorby a hodnotenia podnikatelskych projektov.
Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM, 2009. str.9.
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nase prostredie su ,vysledkom nedostatocného uvedomenia si rizikovosti
vykonavanych ¢innosti®. 4

Pojem riziko patri v ekonomickych tedriach, 1 v hospodarskej praxi medzi
najfrekventovanejsie pojmy, avsak nazory na jeho definovanie sa rozne. Casto
sa zamiena s pojmom neistota, pricom o javoch, ktorych priebeh a vysledky
nam nie st celkom zname, hovorime intuitivne ako o rizikovych.

Riziko ako pojem a jeho chapanie je odvodené od neistoty. Avsak ani
v sUcasnosti nejestvuje jednoznacny vyklad tohto pojmu. Aj v literature sa
stretavame s rozdielnym chapanim a pouzivanim slova ,riziko“. Jednotnost
vsak najdeme v tom, ze vzdy pritomnym prvkom rizika je neistota.

V ekonomickej tedrii existuje Siroka skala chapania pojmu ,riziko“. Na jednej
strane nazorového spektra mozeme najst definicie, ktoré riziko stotoznuju
s neistotou, to znamena, ze chapu riziko ako variabilitu a s tym spojent
neschopnost  spolahlivej predikcie  priebehu  urcéitého procesu a
dosiahnutelnych vysledkov. Ini autori definuju riziko ako moznu odchylku od
optimalnej hodnoty. Vidia riziko ako zlyhanie takych na ciel
orientovanych opatreni, u¢inkom ktorych ZzZelany vysledok nebol
dosiahnuty’. Optimalna hodnota pozadovaného vysledku prave slazi
na oddelenie rizika od prilezitosti. Umoznuje hovorit o tom, aky vysledok
je pre nas este rizikom alebo uz prilezitostou. Problémom takéhoto chapania
vsak zostava stanovenie optimalnej hodnoty, ktoré je znacne ovplyvnené
subjektivnym pohladom. V pripade, Ze sa optimalna hodnota stanovi prilis
vysoko, akykolvek vysledok sa povazuje za zlyhanie a nevyhnutne sa dostavuje
sklamanie. Inymi slovami povedané, ,¢im vyssia Groven poziadaviek, tym
vacsie riziko sklamania“. Naopak, pri prilis nizkom stanoveni optimalnej
hranice je sice vyssia pravdepodobnost jej dosiahnutia, moze sa vsak znizit
motivacia lepsie vyuzivat potencial podnikatelského subjektu. Tato definicia je
znacne rozsirena a pouzivana najméa v pripadoch, ked je mozné jednoznacne
stanovit hranicu medzi Uspech a neuspech, a kde sa daju vysledky merat
(napr. stanovenie optimalnej hodnoty vysledku hospodarenia podniku, urcenie
pozadovaného podielu na trhu).

,Riziko teda nie je stav ani proces, ale je to vztah systému schopného sposobit
zavaznui zmenu v plane, ¢i jeho narusenie a referencného systému, ktorého
funkecia, ciele a procesy su ohrozené.” ¢ Jedna sa o jav vyplyvajici zo vztahu,
pricom narusenie takéhoto vztahu ma dopad na referencny systém, ktory do
vztahu vstapil.

4 Markovic, P. 2003. Financné riziko vo financnom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatelstvo EKONOM, 2003. str. 6.

5 Wachtershduser, M. 1971. Kreditrisiko und Kreditentscheidung im Bankbetrieb. Wiebaden:
Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler GmbH, 1971. str.55.

6 Cunderlik, D. — Rybarovéa, D. 2009. Rizikd tvorby a hodnotenia podnikatelskych projektov.
Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM, 2009. str.24.
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Riziko predstavuje v podnikovo-hospodarskom chapani moznost materialnej
alebo nematerialnej straty spojend s uréitym vykonom.? Takéto vyjadrenie
zahrna vsetky pripady od najmensej moznej skody az po stratu existencie
podnikatelského subjektu. Niektori autori rozumejd pod rizikom
kalkulovatelné a poistitelné nebezpecenstva, ato z dovodu ich relativne
castého vyskytu.

Rozsirené chapanie pojmu vychadza z rizika, ktoré sa definuje ako urcity stav
informovanosti rozhodovatela o ucinkoch jednotlivych parametrov vztahu,
pricom sa prihliada na kritéria hodnotenia. Tato informovanost moze byt
uplna (hovorime o rozhodovani za istoty), neuplna (hovorime o rozhodovani za
neistoty), alebo odhadnutelna na zaklade pravdepodobnosti (hovorime o
rozhodovani za rizika). Na zaklade tejto definicie je rozdiel medzi rizikom a
neistotou vtom, ze pri rozhodovani za rizika pozna subjekt konkrétne
rozdelenie pravdepodobnosti doésledkov jednotlivych rozhodnuti, na druhe;j
strane je pri rozhodovani za neistoty toto rozdelenie pravdepodobnosti
nezname.

Meratelnost rizika8 sa zaklada bud:

» na ,a priori“ pravdepodobnosti (homogénna klasifikacia iplne zhodnych
pripadov),alebo

» na sStatistickej pravdepodobnosti (empirické zhodnotenie castosti
vyskytu kombinacii moznych alternativ).

Avsak v realnom ekonomickom zivote nie je odhad ako ,a priori“
pravdepodobnosti, tak aj statistickej pravdepodobnosti vzdy mozny. A prijimat
rozhodnutia je casto krat nutné aj v takychto situaciach. V pripadoch, ked
subjekt nema k dispozicii objektivne (,a priori® a Statistické)
pravdepodobnosti, spravidla sa snazi (resp. je nuteny) pracovat so
subjektivnhym stanovenim pravdepodobnosti na baze empirie. Vypocet
pravdepodobnosti je realny pri opakujtcich sa javoch. Naopak tazsie sa urcuje
pravdepodobnost rizika, s ktorym nie su skusenosti a neexistuje k nemu
dostatocne vela statistickych tidajov.

Riziko v ekonomickom rozhodovani je vseobecne rozsirenym a pouzivanym
pojmom aj bez konkrétnej definicie, pricom na definiciu jeho obsahu som
v ekonomickej literatire nasiel rozne nazory?.

» Riziko je stupen neistoty pri prijimani akychkolvek ekonomickych
rozhodnuti.
» Riziko je stupen neistoty dany mierou variability sledovaného javu.

7 Bruhwiler, B. - Stahlmann, B.H. - Gottschling, L.D. 1999. Innovative Risikofinanzierung.
Wiesbaden: Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler GmbH, 1999. str. 31.

8 Wachtershduser, M. 1971. Kreditrisiko und Kreditentscheidung im Bankbetrieb. Wiebaden:
Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler GmbH, 1971. str.57.

9 Cunderlik, D. 2000. Podnikatelské riziko. Bratislava: Vydavatel'stvo EKON()M, 2000.
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» Riziko je stupen neistoty, ktory sa da vyjadrit frekvencnymi (resp.
distribu¢nymi) funkciamai.

» Riziko je relativna odchylka medzi skutocnou a ocakavanou stratou.

» ,Riziko je taka neistota, pri ktorej sme schopni pomocou rozliénych,
predovsetkym matematicko-statistickych metod kvantifikovat
pravdepodobnost odklonu skutocnych podmienok od
predpokladanych®.10

Riziko pre ucely tejto dizertaCnej prace predstavuje neistotu vo
vztahu k dosiahnutiu o¢akavaného vysledku z uzavretého tuverového
vztahu, pricom dosiahnutie daného vysledku je mozné stanovit
s urcitou mierou pravdepodobnosti. Zaroven sa stotoznujem s nazorom
Petra Markovicall, ze vysledok sa moéze odchylovat od planovaného
(ocakavaného) vysledku, a to tak v negativnom, ako aj pozitivhom zmysle.
Plati pritom, Ze poznané riziko je z pohl'adu podnikatel'ského subjektu
prijatelnejSim rizikom, ako je riziko nepoznané. Vyplyva to =zo
skutocnosti, Ze na nieco, ¢o nepozname a nevieme, zZe by mohlo nastat,
nemoézeme ani patricne vopred zareagovat. Preto je podla méjho nazoru velmi
dolezité poznat aj analyzovat dovody odchylenia od planovaného vysledku
v pozitivhom zmysle, aby sme porozumeli tymto dovodom a vedeli zlepsit nase
planovanie.

Predvidanie a mozné eliminovanie doésledkov prejavu rizika v manazmente
podniku vyrazne ovplyvnujua aj ¢rty rizika.

Riziko je spojené s kazdou ekonomickou aktivitou a tyka sa vsetkych subjektov
na trhu, aj ked nie kazdy subjekt musi v rovnakej miere celit vsetkym formam
rizika. Podnikatelské subjekty si vystavené mnohym rizikam, z ktorych
niektoré maja vseobecny charakter a tykaja sa vsetkych subjektov v danom
podnikatelskom prostredi a niektoré st typické pre danud podnikatelska
aktivitu, resp. oblast. Na akejkolvek aktivite sa podnikatelsky subjekt podiela
a akukolvek aktivitu vykonava, vzdy vstupuje do rizika a tato aktivitu
ovplyvnuje cely rad rizik. Podnikatelsky subjekt je vzdy vystaveny riziku, to
znamena, ze riziko nie je mozné uplne eliminovat.

Pri analyze rizikového profilu ekonomickych rozhodnuti z hladiska rizika je
nevyhnutné rozliSovat medzi rizikom jednotlivej transakcie a sumdrnym
rizikom podnikanial?:

» Sumarne riziko (alebo tiez systémové riziko) vo vSeobecnosti postihuje
vsetky ekonomické subjekty v danom podnikatelskom prostredi. Nie je
vsak suctom ciastkovych rizik jednotlivych transakcii podnikatel'skych

10 Markovi¢, P. 2003. Financné riziko vo financénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatelstvo EKONOM, 2003. str. 8.

11 Markovi¢, P. 2003. Financné riziko vo financénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatelstvo EKONOM, 2003. str. 10.

12 Dorociakova, B. - Kapasova, S. 2001. Riadenie rizika tiverového procesu. Bratislava: Narodna
banka Slovenska, Institut bankového vzdelavania, 2001. str. 9.

17



subjektov. Niektoré rizika sa totiz navzajom eliminuja (napr. riziko
depreciacie menového kurzu ma iny dopad na stranu aktiv a na stranu
pasiv podniku), iné sa navzajom zosilnuju.

» Riziko transakcie je pre danu aktivitu jedinecné a dotyka sa oboch na
danej aktivite zucastnenych stran. Ak dlznik prijme od banky penazny
aver a nespravne stanovi vysku uveru, vyssia dlhova sluzba moze
ohrozit jeho platobnt schopnost.

Pre podnikatelsky subjekt je dolezité, ze Cciastkové rizika je mozné
diverzifikaciou  eliminovat, kym  systémové riziko je v zasade
nediverzifikovatelné. Z tohto dovodu je dobré vediet tieto rizika od seba
rozlisit.

Pre uskutoc¢nenie podnikatelskych rozhodnuti je typické posobenie mnozstva
faktorov, ktoré menia dimenzie daného rozhodovacieho problému a su
navzajom prepojené s roznymi stupnami vzajomnej korelacie. Dimenzie sa
navyse v priebehu c¢asu menia, ¢o vyzaduje aj zmeny v predpokladoch
rozhodovania. Multidimenzionalnost je vSak aj jednou z vlastnosti rizika. Tato
vlastnost podstatne stazuje analyzu rizika, osobitne finan¢ného rizika, nakolko
je potrebné kalkulovat posobenie viacerych faktorov a zohladnit tok casu.
Zvysuje tak naroky na manazment rizika.

Dalsou charakteristickou értou rizika je 1interdisciplinarnost. dJednotlivé
vedecké discipliny maju na riziko rozdielny pohlad. Ak by som polozil otazku
,Co je to riziko” strojnému inzinierovi, finanénému analytikovi a poistovaciemu
matematikovi, s vysokym stupnom pravdepodobnosti by som dostal rozdielne
odpovede. Preto je dolezité objasnit, ako je mozné chapat riziko pri zohladneni
interdisciplinarnostils:

1. Riziko ako udalost - negativna, neocakavana a nezelana udalost, ktora
vedie k skodam a ktord je mozné urcit z pohladu potencialu skody a

pravdepodobnosti vyskytu (graf ¢.1).

Riziko = skodouvy potencial x pravdepodobnost nastania

Skodovy potencial: Pravdepodobnost nastania:
I: nepodstatny A: nepravdepodobna

II: citelny B: zriedkava

III: kriticky C: mozna

IV: katastrofalny D: casta

13 Bruhwiler, B. - Stahlmann, B.H. - Gottschling, L.D. 1999. Innovative Risikofinanzierung.
Wiesbaden: Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler GmbH, 1999. str. 31.
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2. Riziko ako odchylka - rozdelenie pravdepodobnosti vyskytu jednotlivych
udalosti je urcené strednou hodnotou (napr. median) a rozptylom mnoziny
vysledkov okolo strednej hodnoty. To, ako Siroko su rozlozené vysledky
okolo strednej hodnoty, sa nazyva standardna odchylka a pouziva sa ako
ukazovatel miery rizika (graf ¢.2).
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Pohlad na riziko ako odchylku od strednej hodnoty som vyuzil aj v mojom
skiimani uverového rizika, pricom stredni hodnotu predstavuja vsetky
referencné hodnoty faktorov iverového rizika, t.z. tie hodnoty, ktoré dlznik
ocakava, ze v budtcnosti nastanu.
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3. Riziko ako stochasticky proces - pouzitie v poistne] matematike, kde
z pohladu poistovne je istou velicinou prijaté poistenie, pricom vyplatené
poistné naroky su pre poistovnu rizikovou veli¢inou (graf ¢.3).
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Vyznamny predpoklad realizacie investi¢nej prilezitosti spoc¢iva v tom, ¢i dané
riziko projektu je pre nas akceptovatelné. K tomu treba:

» zistit druhy, vysku a pri¢iny jednotlivych rizik (analyza rizik),

» podniknut patriéné kroky na znizenie rizik zistenych analyzou,

» rozhodnut, ¢i sme ochotny riziko danej prilezitosti s ohladom na
naklady, mozné straty a pravdepodobnost vyskytu akceptovat.

Ak hovorim o rizikdch v suvislosti s hospodarskou praxou, nemoéozem
nespomenut pojem podnikatelské riziko, ktoré je urcitou formou neistoty a
rizika a dotyka sa ekonomického prostredia. Podnikatelské riziko chapem ako
mieru uspesnosti dosiahnutia stanovenych podnikatelskych cielov za danych
trhovych podmienok. Je konkrétnejsim a sSpecifickejsim variantom pojmu
rizika a vztahuje sa na samotnu podstatu podnikania.

Podnikatelské riziko mozno vymedzit pozitivne a negativne, pricom obidve
casti sa navzajom dopiflajl'l. Negativna stranka tohto typu rizika je odvodena
od miery nesplnenia pozadovanych podnikatelskych cielov, predstavuje nizsie
plnenie cielov, resp. stratu podnikatelského subjektu. Podnikatelské riziko
vymedzené negativne predstavuje zlyhanie podnikatelského subjektu, a to
v akomkolvek rozsahu. Tento nepriaznivy fakt je vsak doplneny druhou
stranou mince, a tou je podnikatelské riziko vnimané ako moznost dosiahnutia
podnikatel'skych cielov. Tie mozu predstavovat napr. rast hodnoty majetku pre
majitelov podniku.
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Aj ked podnikatelské riziko nie je tym pozadovanym cielom, kazdy
podnikatelsky subjekt si uvedomuje, ze prijatim urcitého podnikatelského
rizika ma moznost naplnit myslienku svojho podnikania. ,Umenie riadit
podnik predpoklada vyuzitie trhovych prilezitosti, ich pretavenie do
konkrétnych podnikovych vykonov a tspesni implementaciu a integraciu do
existujucej struktary podnikovych aktivit.“4 Toto pozitivne chapanie
podnikatelského rizika byva prave tym lakadlom, ktoré pohana mnohych
podnikatelov pri ich ceste za svojou viziou a za dosiahnutim svojich cielov.

Riziko teda nie je len hrozbou, ale aj hybnou silou v procese rozhodovania
podnikatel'ského subjektu.15

Podnikatelské riziko sa dotyka akejkolvek aktivity, ktori podnikatelsky
subjekt vykonava. Kazdy subjekt vstupuje do rizika, ¢i si to uvedomuje alebo
nie. Jeho aktivity s vzdy ovplyvnené celou radou rozlicnych rizik, ktoré
byvaji roéznou podobou podnikatelského rizika. Ak by sme pri akomkolvek
rozhodovani identifikovali ,,vsetky“ rizika, mohlo by sa na prvy pohlad zdat, ze
prijat rozhodnutie pri danych rizikach aj vzhladom na vynosnost nie je mozné,
respektive nie je mozné vybrat ¢o 1 len trochu prijatelny variant riesenia.
Takyto pohlad je vsak podla mojho nazoru zavadzajici. Je potrebné si
uvedomit, ze akykolvek obchod, projekt, ¢i len riesenie vnutropodnikovych
otazok nesie so sebou urciti mieru podnikatelského rizika. Podnikatel je
neustale konfrontovany s otazkou, aku mieru rizika je pri danom ocakavanom
zisku pripraveny akceptovat. Z toho vyplyva, ze kazdy podnikatel je nuteny
akceptovat urciti mieru podnikatel'ského rizika, ak chce posobit v trhovom
prostredi. Podnikatelské riziko ho sprevadza pocas celého posobenia na trhu.

Kazdy podnikatelsky subjekt je vo vzajomnej interakcii s vonkajsim
prostredim, ktoré ho ovplyvnuje. Naopak kazdy podnikatelsky subjekt aj sam
na toto prostredie vedome alebo nevedome vplyva. Pod vonkajsim prostredim
chapem ako stat, podnikatelské subjekty, domacnosti, tak aj sihrn réznych
podmienok a obmedzeni vychadzajicich z makroekonomickych podmienok,
ktoré zodpovedaju vysledku pésobenia roznych vplyvov. Obmedzenia tvoria
rozne zakony, legislativnhe normy, ktoré priamo alebo nepriamo vplyvaji na
podnikatel'ska ¢innost subjektov v danom prostredi a tym aj na riziko, ktoré
mozu podstupovat. Vnutorné prostredie podnikatelského subjektu je urcené
samotnym transformacnym procesom. Jedna sa pritom o Siroké spektrum od
obchodnych, cez prevadzkové az po riadiace aktivity. Manazment rizika v
ramci vnatorného prostredia podnikatel'ského subjektu je zabezpecované ako
explicitne vyjadrenymi normami a predpismi, tak aj podnikovou kultdarou.
Potrebam manazovania rizika by mala zodpovedat aj organiza¢na struktara.

Uspesnost kazdého podnikatelského subjektu zdvisi od stupiia dspe$nosti pri
realizovani jeho podnikatelskych aktivit. Kazdy subjekt by mal pritom zvazit a

14 Markovi¢, P. 2003. Financné riziko vo financénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatelstvo EKONOM, 2003. str.13.
15 Markovi¢, P. 2003. Financné riziko vo financénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 2003. str. 13.
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zohladnit , aké rizika sa s jeho aktivitami spojené. Podnikatel moze mat rozny
postoj k prijimaniu rizika. Na ochotu niest podnikatelské riziko posobia rozne
faktory, ako napr. osobnostné predpoklady manazmentu, financna sila
podniku, velkost podniku, aktualna situacia na trhu. Znamena to, ze realizacia
urcitého podnikatelského zameru moéze predstavovat pre mald firmu
neprijatelnt droven rizika, pricom pre velkd firmu moéze byt tento zamer
ziskovo aj rizikovo velmi zaujimavy. Analyza Urovne rizika podnikatelskych
aktivit je pre firmy velmi dolezita, nakolko nespravne odhadnutie rizika, ktoré
subjekt dokaze zvladnut, moéze ohrozit jeho snahu dosiahnut svoje ciele.
Subjekty musia vidiet vynosnost a riziko podnikatel'skych aktivit ako spojené
nadoby.

Vysoky stupen rizika obsahuji najméd nové nevyskisané podnikatelské
aktivity, ktorymi je mozné ziskat jedineény novy produkt. V takychto
pripadoch, pri ktorych nie je mozné overit si vystupy na uz odskudsanych napr.
vyrobnych postupoch, je ziskavanie informacii na znizenie rizika velmi
obtiazne. A pritom nové a nevyskusané postupy alebo produkty byvaja casto
nevyhnutné na ziskanie alebo udrzania vediceho postavenia na trhu.

Nutnost manazovania podnikatel'skych rizik je vyvolana potrebou
branit sa pred nepriaznivymi vplyvmi, ktoré rizika predstavuja.
Sucasna turbolentnost ekonomického prostredia a jeho dynamika zapric¢inuje
narast rizik ré6zneho druhu pri ich moznom vzajomnom synergickom posobeni.
O to viac vystupuje do popredia otazka manazmentu rizik, a to nie len
z pohladu podnikatelskych subjektov, ale aj z pohladu statu. Cielom kazdej
vlady je =zabezpeCenie wurcite] stability narodnej ekonomiky. Doésledky
neuspechu niektorych podnikatelskych subjektov vsak mo6zu byt dalekosiahle
a problémy jedného subjektu velmi casto spésobia problémy aj inym
subjektom, v extrémnom pripade aj nestabilitu podnikatelského prostredia
(spomeniem velké nadnarodné koncerny, ktoré moézu byt vlajkovymi lodami
narodnych ekonomik a ktoré majua velky vplyv napr. na rast hrubého
domaceho produktu. Prikladom moze byt VW Bratislava, US Steel Kosice).
Toto je jednym z hlavnych dévodov, preco sa problematika identifikacie,
kvantifikacie a metéd manazmentu rizik stava jednou z hlavnych oblasti
strategického manazmentu podnikatelskych subjektov.

1.2. ManazZmentrizika

V minulosti sa na Slovensku oblasti manazmentu rizika nevenovala taka
pozornost ako v dnesnom rozvijajicom sa trhovom prostredi. Bolo to dané
najméa vylicenim komercéného charakteru trhového prostredia centralne
planovanym  hospodarstvom. S rozvojom trhového hospodarstva a
sktiisenostami s trhovym prostredim sa vsak otazka rizika a jeho manazovania
zacinala coraz vyssie posuvat po pomyselnej pyramide vyznamnosti
podnikatel'skych subjektov.
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Kazdy podnik by si mal byt vedomy rizika, ktoré pri snahe dosiahnut urcity
vynos podstupuje a mal by sa ho snazit riadit v ¢o najvysse] moznej miere. Ak
subjekt riziko neriadi (Co vsak moéze aj znamenat, Ze nepozna riziko daného
obchodu a vychadza z predpokladu bezrizikovosti svojho podnikania), mo6ze to
mat za nasledok, ze uskutocni aj obchody s vyssou mierou rizika pri danej
urovni vynosu, ako je ochotny akceptovat. Takéto aktivity sa mézu negativne
odrazit na vysledkoch jeho hospodarenia a spésobit napr. stratu likvidity,
dobrého mena a v koneénom dosledku aj likvidaciu podnikatel'ského subjektu.
Ak podnikatelsky subjekt riziko nepozna resp. riziko zle odhadne, tak to
znamena, ze ho nedokaze ani spravne riadit, nevie stanovit mozné straty
s podstupovanym rizikom, c¢o narusuje proces planovania stratégii na
dosiahnutie dlhodobych zamerov.

Podkladom na manazovanie a znizovanie rizika su informacie o danom type
rizika, o pravdepodobnosti jeho vyskytu, o moznych désledkoch pdsobenia
rizika, existencii vhodnych nastrojov na znizenie dopadov rizikal6. Prave
spojenie medzi pravdepodobnostou vyskytu rizika a jeho dosledkami
tvori zaklad pre rozhodnutie, ¢i sa pri vynalozeni danych nakladov
(napr. na zakupenie vhodnych finané¢nych derivatov) mame pokusit dané
riziko znizit alebo nie. Pri ziskavani informacii vsak treba brat ohlad na
efektivnost tohto procesu, aby cena ziskania informacii nebola vyssie ako
pripadny zisk z redukcie rizika. Rovnako dolezitym faktorom si naklady na
ziskanie vhodného nastroja na redukciu dopadu rizika. Ak takéto naklady sa
vyssie ako mozna strata z nezaisteného rizika, je vhodné takéto riziko bez
zbytocného odkladu akceptovat, resp. od takejto transakcie odstupit.

Ako som uz povedal, riziko predstavuje neistotu vo vztahu k ocakavanému
vysledku. Pri jeho analyze je vsak dolezité rozlisovat medzi rizikom transakcie
a celkovym rizikom. Celkové riziko nemusi predstavovat sucet rizik
jednotlivych transakcii, nakolko ciastkové rizika sa mozu ciastocne navzajom
eliminovat, resp. moéze dojst ku vzniku synergického efektu medzi nimi.
Celkové riziko sa moéze vypocitat ako sucet ciastkovych rizik vazenych
pravdepodobnostou ich vyskytu a stupnom zavislosti medzi jednotlivymi
ciastkovymi rizikami. Stupen zavislosti je prave faktorom, ktory urcuje mieru
synergie, resp. eliminacie jednotlivych ciastkovych rizik pri ich spoloénom
posobeni. Hovorime o pozitivne] a negativnej korelacii ciastkovych rizik. Prave
moznost vzajomnej eliminacie ciastkovych rizik sa vyuziva pri manazovani
rizika (napr. hedging investi¢cného portfélia pomocou negativne korelovanych
cennych papierov).

Z hladiska miery ovplyvnitelnosti mozno celkovii uroven rizika rozlozit na
nasledovné komponenty17:

16 Baguley, P. 1999. Optimales Projektmanagement. Niedernhausen/Ts.: Falken Verlag, 1999.
str. 32.

17 Markovi¢, P. 2003. Financné riziko vo financénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 2003. str. 80-81.
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» Hedgované riziko - na tato cast je mozné aplikovat nastroje na
zmiernenie negativnych dosahov (napr. poistenie, financné derivaty),

» Kontrolované riziko - vyplyva z podnikatelskej c¢innosti subjektu,
pricom vyuzitie nastrojov na jeho zmiernenie je vylucené bud ich
absenciou alebo vysokymi nakladmi. Malo by vsak podliehat neustalemu
monitoringu zo strany manazmentu podniku,

» Zvyskové riziko - cast rizika vychadzajice najméa z externého
prostredia, na riadenie ktorého neexistuji vhodné nastroje. Podnik ho
musi podstupit.

Z pohladu dosledkov z hladiska nebezpecnosti mozeme riziko rozlisovat
nasledovne:

» Absolutne — nepriaznivé pre kazdého
» Relativne — jeho nastanie mo6ze byt za urcitych okolnosti a pre urcité
subjekty priaznivé.

Cielom tradiéného pohladu na manazment rizika bolo zistit, ¢i sa jedna o
riziko poistitelné alebo nepoistitelné, tzv. podnikatelské. Tradicny manazment
rizika sa zameriaval predovsetkym na riadenie poistenia, t.z. na vyuzivanie
produktov poistného trhu. Boli definované nasledovné kritéria pre poistenie
rizika, ktoré jeho krytie v jednotlivych pripadoch v zasade umoznovali,
stazovali alebo vylucovalils:

1. nahodnost - posudenie neurcitosti vzniku, casového okamihu, vysky

skod a nezavislosti od volového konania prijimatela poistenia;

jednoznacnost - vysku poistného plnenia musi byt mozné jasne stanovit;

3. odhad - v ramci homogénnej mnoziny je potrebné stanovit frekvenciu
vyskytu urcitej udalosti;

4. nezavislost - tyka sa nezavislosti rizik navzajom, ich vzajomne]j
korelacie;

5. vyska - chapana ako maximalne mozna skoda.

»o

Zmizovat riziko vsak znamena predvidat budice podmienky vonkajsieho a
vnutorného prostredia so stanovenim maximalne mozného stupna
pravdepodobnosti nastatia takychto podmienok pri vynalozeni minimalne
moznych nakladoch. Prave poziadavka na minimalne naklady a taktiez fakt,
Ze nie je mozné poistit vsetky rizika a ze ponuka produktov na poistnom trhu
je limitovana, objavila sa potreba novych pristupov k teérii riadenia rizika.

Absolutne vylucenie rizika nie je mozné, pretoze vzdy existuji objektivne
podmienky vzniku rizika. Zakladnou tézu vsak zostava moznost a v poslednom
case aj nutnost aktivneho ovplyvinovania rizika, ¢i uz vo forme jeho
redukcie ex ante alebo vo forme zmiernovania jeho dopadov ex post. Teda
otazkou nie je len, ¢i manazovat riziko, ale aj aké nastroje pouzit pri riadeni

18 Bruhwiler, B. - Stahlmann, B.H. - Gottschling, L.D. 1999. Innovative Risikofinanzierung.
Wiesbaden: Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler GmbH, 1999. str. 27.
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daného rizika pri dosiahnuti maximalne moznej efektivnosti vynalozenia
disponibilnych prostriedkov?d.

,2Hladanie optimalneho stupna bezpecnosti vyzaduje subjektivny pristup a
formulovanie naklonnosti manazérov k riziku.“?20 V teoretickej rovine mozno
uvazovat nad optimalnym stupnom zabezpecenia (graf ¢.4), ktory vychadza
z nelinearneho vyvoja nakladov spojenych na zabezpecenie a pripadnych strat.

Celkové
naklady

Optimalny
stupen
zabezpecenia

v

Stupen zabezpecenia

N1 - straty pri vzniku rizikovej udalosti
N2 - naklady spojené so zabezpecenim

Graf ¢.4

Manazment rizika by nemal byt stochastickou ¢innostou, ale mala by sledovat
urc¢itd metodolégiu. Jednym z moznych pristupov je proces analyzy rizika
v nasledovnych styroch krokoch?2!:

1. identifikacia rizika, definicia rizikovych scenarov - analyza
potencidalnych rizik podnikatelského subjektu (klasifikacia rizik),
1dentifikacia faktorov rizika, analyza ,worst case“ scenarov
s posudenim vplyvu na podnikatel'ské ciele;

2. analyza pric¢in a nasledkov - analyza scenarov ,pri¢ina - nasledok®,
vysledkom ktorych by mali byt odpordcania na riadenie uverového
rizika, posudenie uc¢innosti jednotlivych nastrojov riadenia rizika;

3. kvantifikacia rizika podla frekvencie vyskytu a podla
potencialnych §Skod - vyuzitie dvojdimenzionalnej tabulky

19 Baguley, P. 1999. Optimales Projektmanagement. Niedernhausen/Ts.: Falken Verlag, 1999.
str. 31-32.

20 Markovic, P. 2003. Financné riziko vo financénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatelstvo EKONOM, 2003. str. 96-97.

21 Brithwiler, B. - Stahlmann, B.H. - Gottschling, L.D. 1999. Innovative Risikofinanzierung.
Wiesbaden: Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler GmbH, 1999. str. 35.
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,pravdepodobnost nastania - mozna strata“ na selekciu tych rizik,
ktorych riadenie si vyzaduje prioritu (graf ¢.5);

Reakcia v urcitych
situaciach
Nevyzaduje
reakciu

Pravdepodobnost nastatia

Graf ¢.5

e A
Vyska
mozne)
straty

\ 4

4. posudenie rizik podla ich vplyvu na finan¢né vysledky
podniku - kvantifikacia nasledkov posobenia jednotlivych rizik na
financ¢né vysledky podnikatelského subjektu.

Tento postup analyzy rizika umoznuje podnikatelskému subjektu svoje rizika
identifikovat, kvantifikovat a odhadnit tak svoj celkovy rizikovy profil.

Identifikacia Analyza pri¢in Kvantifikacia Vplyv na
rizika, a nasledkov rizika: finanéné
definovanie jednotlivych frekvencia a vysledky
rizikovych rizik skody podniku

scenarov

Obr. ¢.1

V suvislosti s tymto postupom je potrebné mat na mysli zivotny cyklus rizika,
t.z. rizikovu poziciu je potrebné vyhodnocovat z pohladu ¢asu zostavajiceho do
zaniknutia rizikovej situacie. Ak s postupom casu klesa pravdepodobnost
nastania rizikovej situacie, resp. znizuje sa vyska moznej straty, tak je mozné
zvazit mieru ochrany.

Ak subjekt pozna svoj rizikovy profil, moze pristupit k druhej casti, a tou je

samotné manazovanie rizika. Nadvézuje na predchadzajice 4 kroky s tym, ze
uz pozna odpoved na zakladné otazky — aké rizikd mu hrozia, aka je
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pravdepodobnost ich vyskytu, ¢o hlavné faktory a aky dopad mozu mat na
samotny podnikatelsky subjekt:

5. Navrh a aplikacia nastrojov manazmentu rizika — vyber vhodnych
nastrojov na eliminaciu resp. znizenie dopadov faktorov rizika a ich
nasadenie.

6. Monitorovanie rizik — priebezna kontrola trovne rizik s pripadnymi
upravami nastrojov podla vyvoja aktualne) situacie. V pripade, zZe
subjekt identifikuje nové rizika a niektoré naopak prestanui byt pre
subjekt hrozbou, podla toho zvazi aplikovanie novych a ukoncenie
vyuzivania neaktualnych nastrojov.

Navrh a aplikacia
nastrojov Monitorovanie rizik | > [~ 77~ !
manazmentu rizika

Vysledkom znizovania stochastickosti pri analyze rizika a vzniku metodologie
bol rozvoj c¢innosti zameranych na analyzu a manazment podnikatelského
rizika, pre ktoré sa ujal nazov ,riskmanagement®. Jedna sa o disciplinu, ktora
sa zaobera hodnotenim, kontrolou, riadenim vplyvu rizik?2. Riskmanagement
je zamerany analyticky na rozbor diel¢ich faktorov jednotlivych rizik, na
metody a sposoby ochrany podnikatelskych subjektov pred dopadmi rizik a na
optimalizaciu nakladov na opatrenia, ktoré maji obmedzit dopady rizik na
podnikatelské subjekty.

Medzi zakladné otazky, ktorymi sa riskmanazment zaobera, patria:

Aké nepriaznivé udalosti mozu nastat ?

Aka je pravdepodobnost vyskytu nepriaznivych udalosti ?
Aké su priciny rizik ?

Aké dosledky moze mat dané riziko ?

Ako sa mozu rizika riadit ?

Aké nastroje na riadenie nam ponuka trh ?

VVVVYVYY

Cielom riskmanagementu je identifikovat realne ohrozenie. Jeho zvycajné
zameranie je na buducnost, avsak niekedy je potrebné pozriet sa aj do
minulosti a zistit pric¢iny, preco k danému ohrozeniu v réznych pripadoch
doslo, ¢o sa podcenilo alebo chybne odhadlo. Poznatky a skusenosti z minulosti
nam pomozu identifikovat riziko v sicasnosti a stanovit jeho pravdepodobnost.

22 Stoklasa, J. 1991. Podnikdni a riziko. Praha: Institut moderniho pramyslu, 1991. str. 1, str.
105.

27



K tomu vsak je potrebna odborna skisenost alebo skusenost nadobudnuta
vekom. V tejto suvislosti je potrebné pripomentut subjektivne vnimanie javov,
t.z. ze ten isty jav moéozu vnimat jednotlivel rozne. Za Ucelom minimalizaciu
subjektivneho vnimania rizika a dosiahnutia nestrannosti expertov je potrebné
aplikovat vhodné postupy na jeho objektivizaciu (napr. expertné skupiny,
vyuzitie externych sluzieb).

Na rozhodovanie a chovanie Iudi, a teda aj na expertov a risk manazérov ma
vyznamny vplyv vnimanie rizika. Rovnaké riziko vzhladom na subjektivnost
mozu experti vnimat réozne — mozu ho vnimat v celom rozsahu hrozby, z urcite;j
casti alebo vobec.

Citlivost voci riziku ovplyvnuju najma:

skusenosti,

vek,

dobrovolnost expozicie,

znalost situacie a moznych scenarov,
casovy horizont trvania rizika,

doba od posledného dopadu rizika,
bezprostrednost rizika.

VVVVYVYVVYY

Zaroven sa ludia lisia svojou toleranciou k riziku, a to z dovodu osobnych
predispozicii, zdravotného stavu, psychického rozpolozenia a pod. RozliSujeme
tri zakladne stupne tolerancie k riziku:23

1. averzia k riziku — osoba ma zaujem potlacit riziko tak, aby straty boli
minimalne, a to aj za cenu vyssich nakladov;

2. reverzia k riziku — osoba stakouto charakteristikou ma zaujem
prijimat riziko, lebo chce vyuzit ponikané sance;

3. indiferencia k riziku — osobu nezaujima rozptyl rizika, ale len jeho
stredna hodnota.

Riskmanagement ako disciplina zaoberajica sa analyzou rizika vyuziva rozne
metody, ako riziko zistit a kvantifikovat. Vystupom aplikacie metéd ma byt
nielen ohodnotenie rizika ako napr. maximalnej moznej straty (pasivny pristup
riskmanagementu), ale riskmanagement by sa mal stat aktivnhym podpornym
prvkom manazmentu a jeho cielom by malo byt poskytnit manazmentu
podniku odpordcania na riadenie jednotlivych druhov rizik.

Aktivny pristup riskmanazmentu by mal viest k naplneniu podnikovych cielov
s vyuzitim dostupnych nastrojov na riadenie rizika.

Mozné pristupy k rieseniu rizikovych situacii:

23 Cunderlik, D. — Rybarova, D. 2009. Rizikd tvorby a hodnotenia podnikatelskjch projektov.
Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM, 2009. str.21.
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» zabranenie vzniku rizikovej situacie - pravdepodobnost vzniku a
mozné straty sa redukuju na nulu,

» zmiernovanie rizika - snaha o znizenie pravdepodobnosti vzniku a
moznych strat daného rizika,

» diverzifikacia rizika - rozdrobenie rizika na ciastkové, pricom sa
znizuje vyska moznej straty pri rovnakej kumulativnej miere rizika.

1.3. Riziko a podnikatel'ské rozhodovanie

Podstatou kazdého rozhodovania je uplatnenie volby, to znamena vyber
z viacerych moznych variantov. Tato volba sa moze uplatnit intuitivne alebo
vedome. Rozhodovanie je jednou zo zakladnych manazérskych funkcii a dotyka
sa kazdodenného zivota podnikatelského subjektu24.

Nutnost rozhodovania vyplyva zo samotnej podstaty ¢innosti podniku a jeho
transformacéného procesu. Sucastou kazdodennej cinnosti podniku su
rozhodnutia o dodavateloch, vstupoch, predajnych cenach, sposoboch
financovania, nabore alebo prepusteni zamestnancov a pod. Jednotlivé
rozhodnutia viac alebo menej vplyvajid na podnikové procesy a rozlicnou
mierou prispievaju k dosahovaniu podnikovych cielov. Rozhodovanie kladie
vzhladom na svoju rozmanitost, narocnost a vzajomnu prepojenost urcité
naroky na schopnosti pracovnikov, ktori tieto rozhodnutia realizuju.

Zakladom kazdého rozhodovania o probléme je ciel, ktorého dosiahnutie
danym rozhodovanim sledujeme. Vyber konkrétnych cielov a urcenie ich
priority, to znamena vytvorenie vhodnej pyramidove) struktary cielov, patri
k najnaroc¢nejsim rozhodnutiam v podnikani, ktoré moézu zasadne ovplyvnit
vyvo] podniku. Stanovenie cielov je sucastou strategického manazmentu
podniku. Jednym z najdolezitejsich kritérii ich vyberu je miera uspesnosti
dosiahnutia uvazovaného ciela, teda s akou pravdepodobnostou moézeme
kalkulovat dosiahnutie urcitych vysledkov.

Ak sme si1 stanovili ciel, respektive skupinu cielov zoradenu podla hierarchie
do pyramidy, je potrebné rozpracovat alternativy na dosiahnutie stanovenych
cielov. K tomu vsak potrebujeme poznat podmienky, za akych sa buda postupy
na dosiahnutie cielov realizovat. Potrebujeme poznat, v akom stave okolia sa
procesy budud uskutocnovat. K urcéeniu stavov okolia a na vypracovanie
alternativnych sposobov riesenia su potrebné informacie. V podnikatelskom
prostredi takmer neexistuju situacie, kedy mame k dispozicii vSetky potrebné
informacie.

24 Jassinger, A. - Pinka, D. 1989. Rozhodovanie v riadeni priemyselného podniku. Bratislava:
Vydavatel'stvo Praca, 1989.
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Z hladiska podnikatelského nebezpecia, miery informovanosti a z hladiska
neurcitosti moézeme hovorit o troch situaciach, respektive postupoch
v rozhodovacom procese?2:

1. Rozhodovanie za istoty - neuvazuje sa o moznych alternativach. Je
mozné s istotou urcit stavy okolia. V praxi sa tento typ rozhodovania
nevyskytuje, nakolko uplné informacie o stavoch okolia redukuju
rozhodovanie o stavoch okolia na jediny - isty stav.

2. Rozhodovanie za rizika - pri tomto type rozhodovania dokazeme ziskat
informacie o pravdepodobnom vyskyte stavu okolia a tito pravdepodobnost
dokazeme kvantifikovat.

3. Rozhodovanie za neistoty - podnikatelsky subjekt nedokaze ziskat
informacie o pravdepodobnosti vyskytu urcitych stavov okolia. Tato situacie
je pre podnik najzlozitejsia a najnebezpecénejsia.

DRUHY ROZHODOVANIA Mozné alternativy Vyskyt jednotlivych stavov

PODLA INFORMOVANOSTI stavov okolia okolia
Rozhodovanie za istoty Vieme urcit Vieme urcit s istotou
Rozhodovanie za rizika Vieme urcit Pozname rozlozenie

pravdepodobnosti vyskytu
jednotlivych alternativ
Rozhodovanie za neistoty | Vieme urcit Nepozname rozlozenie
pravdepodobnosti vyskytu
jednotlivych alternativ

Obr. ¢.3

Vychodiskom a zakladnym predpokladom rozhodovacieho procesu je, zZe
rozhodovaci subjekt ma schopnost urobit urcité rozhodnutie s moznostou
kontrolovat ho a v pripade nepriaznivého vyvoja existuji moznosti korekcie
daného rozhodnutia (zavisi to prirodzene od konkrétnej situacie). Rozhodovaci
proces by mal byt viac-menej nezavisli a vysledok rozhodovania by mal zavisiet
od vole rozhodovatela.

Podnikatelské subjekty (aj ked nie len oni) sa vsak stretavaju aj s udalostami,
ktoré nie su vysledkom vélového rozhodnutia rozhodovacieho subjektu, resp.
nie s nim kontrolované. Tieto st pod vplyvom sil, ktoré nespadaja do ramca
posobenia rozhodovatela. Nekontrolovatelné rozhodnutia mézu mat na podnik
pozitivny vplyv, ked podsobia v smere dosiahnutia podnikovych cielov, alebo
negativny vplyv, ked moznost dosiahnutia podnikovych cielov obmedzuju resp.
uplne vylucuju. Su vsak sucastou podnikatelského prostredia a je potrebné ich
v ramci analyzy rizik zohladnovat.

V rozhodovacom procese je vsak nutné si uvedomit, ze ,riziko ma tendenciu
vyvolavania vzniku kauzalnych javov, t.j. javov zalozenych na vztahu pric¢ina
(impulz) a dosledok (Gzitok).“ 26

25 Wachtershauser, M. 1971. Kreditrisiko und Kreditentscheidung im Bankbetrieb. Wiesbaden:
Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler GmbH, 1971.

%6 Markovi¢, P. 2003. Financéné riziko vo financénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 2003. str. 13.
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Pricinou byva nejaka pohnutka resp. ciel podnikatelského subjektu, napr.
ziskanie dominantného postavenie na trhu. Doésledkom moze byt obranna
reakcia ostatnych ucastnikov trhu a v zmenach podmienok na trhu.

Makroprostredie Uspokojenie

potreby

A 4

Pri¢ina (impulz)

Dosledok

Vznik straty

Mikroprostredie

alebo skody

Rozhodovacia
procedira v ramci
manazmentu rizika

Kauzalne vztahy v manazmente rizika (obr. ¢.4 ) 27

Pri stanovovani cielov musi rozhodovatel vychadzat zo vsetkych faktorov,
ktoré by mohli zabranit dosiahnutiu pozadovaného ciela. Ak urcity aspekt
vplyvu pozname, oznacujeme tento stav ako istotu. Ak aspekt vplyvu alebo
jeho dopad nemozeme identifikovat, hovorime o neistote. Pri neistote, ako uz
bolo uvedené vyssie, nepozname pravdepodobnost vyskytu. V pripade, ze
budeme poznat (na =zaklade pozorovani, sStatistickych tabuliek) urcité
rozdelenie pravdepodobnosti vyskytu daného aspektu, moézeme hovorit o
rozhodovani za rizika.

,Na zaklade uvedeného mozno nacrtnut skladbu postupnych (nasledujtcich)
krokov, ktoré si vyzaduje rozhodovaci proces. Ide najma o tieto kroky:

1.
2.
3.

No

definovanie ciela,

urcenie kontrolovatelnych aktivit,

vymedzenie nekontrolovatelnych aktivit a wurcenie stavu (prirody,
podmienok a okolia),

definovanie c¢iastoéne kontrolovatelnych premennych a ich vztahu ku
kontrolovatelnym veli¢inam,

urcenie vysledku vsetkych moznych rozhodnuti (stratégie alebo hodnoty
pre vsetky kontrolovatelné aktivity) so zretelom na ciel = najdenie
najlepsieho rozhodnutia,

uskutocnenie rozhodnutia,

sledovanie a analyza vysledkov,

opakovanie rozhodovacieho procesu po urcitom case.“28

27 Markovi¢, P. 2003. Financné riziko vo financénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatelstvo EKONOM, 2003. str. 14. )
28 Cunderlik, D. 2000. Podnikatelské riziko. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM, 2000.
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Doélezité je uvedomit si, ze riziko sa tyka celého rozhodovacieho procesu, je
snim uzko spaté. V podnikatelskom prostredi prakticky nepozname stav
istoty, rozhodovanie za istoty je zriedkavé. Vac¢sinu rozhodovani preto mozno
oznacit ako rozhodovanie v podmienkach rizika, resp. v podmienkach neistoty.
Riziko a rozhodovanie v zasade nemozno od seba oddelit. Z dovodu, ze
rozhodovanie tvori nerozdielnu stcast manazovania podniku a niektori autori
ho dokonca povysuji na samotné manazovanie (tento nazor vsak nezdielam),
treba manazment rizik taktiez povazovat za jednu zo zakladnych casti
riadiaceho aparatu podniku. Jeho absencia v procese manazmentu predstavuje
pre podnikatelsky subjekt nevyhodu oproti svojim konkurentom.

1.4. Klasifikacia rizika

Pre podnikatelsky subjekt je dolezité vediet, ze je potrebné vybudovat urcity
systém manazovania rizika, aby bolo mozné poznat pri¢iny vzniku rizika,
druhy rizika a kvantifikovat aj mozné straty. ,V struktire potencialnych rizik
v podstate neexistuje ziadna forma, ktora by nemala negativny vplyv na
financie podniku. V tejto stuvislosti mozno riziko clenit na

» riziko s okamzitym vplyvom na financie,

» riziko s neskorsim vplyvom na financie®.29

V teoreticke] literatire existuje mnozstvo pristupov ku Kklasifikacii rizika
podnikatelského subjektu. Niektoré definujui jednotlivé kategérie uzsie, iné
sirsie. Niektori autori volia pohlad na podnik z externého prostredia, ini
z interného prostredia.

Bez ohladu na zvoleny pristup povazujem zadelenie rizik do skupin za velmi
zmysluplné, nakolko umozni identifikovat dalsie rizika, ktoré by sme si inac
nevsimli. Umozni nam to lepsie sa rozhliadnut.

Na zaklade vecného hladiska (nazeranie na podnikatel'sky subjekt z interného
hladiska) je mozné vymedzit nasledovné zakladné druhy rizikaso, ktoré sa
dotykaju podnikatelskych subjektov. Toto clenenie treba chapat len ako jeden
z moznych pristupov ku klasifikacii rizika podnikatel'ského subjektu, ktoré je
vyjadrenim nazoru autora na vecné clenenie rizik. Rozdelenie rizika do skupin,
pri ktorych kritériom clenenia je predovsetkym zdroj, z ktorého dané riziko
pochadza, povazujem v tomto pripade za najucelnejsie.

29 Markovi¢, P. 2003. Financéné riziko vo financénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 2003. str. 11.
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VECNE CLENENIE RIZIKA: | CLENENIE FINANCNEHO RIZIKA

e Technické o riziko dostupnosti financénych zdrojov
e Vyrobné o riziko viazania financ¢nych

e Obchodné prostriedkov (likvidnost aktiv)

e Ekonomické riziko finanénej struktary

e Politické a pravne riziko likvidity

e Personalne urokové riziko

e Strategické riziko dodavatelov a odberatelov

e Financ¢né riziko vyplyvajuce z faktoru casu

riziko administrativnych opatreni
riziko inflacie
kurzové riziko
averové riziko

\ 4
O O O O O O O O O

1.4.1. Technické riziko

Tento druh rizika je ovplyvneny najmaé rychlym vedecko-technickym rozvojom.
Technické riziko je spojené s pripravovanymi zmenami (t.z., Zze sa dotyka
predovsetkym budicnosti), s tvorivym inzinierskym riesenim. Spociva napr.
v inovaciach vyrobkov, technoldgii vyroby, organizacie vyroby, vSeobecne ho
mozno chapat ako nahle zmeny vrieseni vedecko-technickych otazok.
Technické riziko je spojené s troma hlavnymi okruhmi problémov:

» moznost cerpat inZinierske a technologické zdroje z minulosti -
vyuzivanie skusenych pracovnikov, stavanie na casom overenom
technologickom zazemi,

» zvlddnutie technického riesenia problému - vysoké technické riziko
existuje najma pri prenikani do oblasti vopred neoverenych technolégii,
pri neznalosti konkrétneho technického a technologického riesenia,

» narocnost a komplexnost organizacnych postupov a realizdcie
technickych procesov - moze sposobit sklzy v harmonogramoch
s naslednym ohrozenim celého projektu, ak postupy neboli vopred
prakticky preverené.

1.4.2. Vyrobné riziko
Vyrobné riziko uzko suvisi s technickymi rizikami a objavuje sa ako moznost

strat v konkrétnom vyrobnom procese podniku (t.z., Ze na rozdiel od
technického rizika sa vztahuje na existujtce vyrobné procesy).
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Faktory ovplyvnujice jeho velkost mozeme rozclenit na interné faktory
(organizacné zabezpecenie vyrobného procesu, spolahlivost zariadeni, faktory
vplyvajice na kvalitu vyrobkov, zastaranost, resp. funkcénost strojového parku
a pod.) a na externé faktory (sposobuji obmedzenie alebo zastavenie vyroby -
kvalita materialu, presnost dodavok z hladiska ¢asu, pésobenie prirodnych sil,
environmentalne podmienky okolia a pod.). Dotyka sa sacasného
transformacného procesu podniku.

Jednym z fenoménov 20. storocia sa urcite stala vypoctova technika, ktora je
dnes neoddelitelnou sucastou takmer vsetkych hospodarskych oblasti,
transformacény proces podniku nevynimajic. V sucasnosti tvoria pocitace
nervové centra podnikov a od ich spravneho fungovania casto zavisi samotna
existencia hospodarskych jednotiek. Sucasny podnik musi byt schopny
spracovavat mnozstvo informacii, aby mohol fungovat v dynamickom a rychlo
sa meniacom globalnom prostredi. Neinformovanost predstavuje vysoké riziko
a znamena hrozbu pre samotnu existenciu podniku.

Preto je vhodné v ramci vyrobnych rizik (nakolko vypoctovi techniku chapeme
v sucasnosti ako neoddelitelnii sucast transformacného podniku) vyclenit
samostatnua podoblast - riziko informacnych systémov, ktoré sa objavilo prave
s procesom informatizacie spolocnosti a ktoré mozu vyrazne ovplyvnit
fungovanie podnikov.

Riziko informac¢nych systémov sa tyka ziskavania, spracovania, uchovavania
dat, pricom moze dojst k strate, resp. pozmeneniu povodnych informacii (v
dosledku neschopnosti, podvodu, zlého imyslu a pod.). K riziku informac¢ného
systému patri aj otazke senzitivnosti informacéného systému na vonkajsie
vplyvy, schopnost celit porucham, moznost jeho modifikacie jeho struktury,
jednoduchost obsluhy a v neposlednom rade ochranné prvky a jeho
zabezpecenie.

Faktory spoésobujice narusenie informacného systému, ktoré moze viest k
financnej strate alebo oneskorenému prisune informacii potrebnych na
rozhodovanie, m6zu zasadne ovplyvnit hospodarske vysledky podnikatel'ského
subjektu. Moze sa jednat o nasledovné faktory:

chyba hardwaru,

chyba softwaru,

chyba obsluhy - riziko I'udského faktora,

nevhodna struktura informacného systému - znizena kvalita vstupnych
udajov, nedostatocné spracovanie informadcii, nedostatocné filtrovanie
vystupnych informaAcii,

» infiltracia informacéného systému - priemyselna Spionaz, sabotovanie
chodu informac¢ného systému, pocitacové virusy.

VVVY
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1.4.3. Obchodné riziko

Obchodné riziko vyjadruje neistotu spojentt s umiestnenim produktov na
domacich a zahrani¢nych trhoch. Toto riziko vyplyva z vykyvov na strane
dopytu, ktoru predstavujui zakaznici podniku, a tykaji sa ako mnozstva
predanych vyrobkov, tak aj predajnych cien. Obchodné riziko priamo
ovplyvnuje konkrétne dosiahnuté trzby a tym aj celkové hospodarske vysledky
podniku.

Faktory obchodného rizika:

» Marketingové faktory - kvalita a presnost prieskumu trhu, analyza
konkurencie, prieskum spravania sa spotrebitelov, spravne odhadnutie
velkosti trhu a jeho rastu a pod.

» Cenové faktory - ceny nasich vstupov (material, energia), ceny
konkurenc¢nych vyrobkov, predajné ceny substitucnych produktov,
cenovy vyvoj a pod.

» Pozicné faktory - perspektivy dalsieho zlepSovania vyrobku, vyrobné a
technické moznosti, technologicka atraktivnost a pod.

Obchodné riziko a jeho riadenie patri (¢o sa tyka vplyvu na celkové vysledky
podniku) medzi taziskové oblasti manazmentu. Tykaji sa hlavne konkurencie,
vyvoja cien na trhu, spravania zakaznikov, velkosti a rastu absorpcne;j
kapacity trhu. Vzhladom na rasticu prepojenost narodnych trhov je
nevyhnutné posudzovat tieto rizikd v nadnarodnom meradle. Prenasanie
negativnych dopadov medzinarodného trhu na narodnt ekonomiku zavisi
hlavne od stupna zapojenia tej ktorej narodnej ekonomiky do procesov
medzinarodného obchodu. Silnejtica globalizacia svetove] ekonomiky prinasa
coraz viac potrebu myslenia v medzinarodnych dimenziach.

V medzinarodnom kontexte je obchodné riziko este rozsiahlejsie ako pri
posudzovani lokalneho trhu. Je to najmd aj pod vplyvom nasledovnych
faktorov:

vzdialenost medzi zmluvnymi stranami,

jazykova bariéra,

rozdielnost mentalit jednotlivych narodov,

rozdielnost pravnych systémov,

rozdielne obchodné zvyklosti,

vacsia velkost trhu vyzaduje spravidla dlhsi ¢as na jeho zmapovanie,
rozdielni zakaznici na narodnych trhoch (rézne priority, preferencie,
zvyky a pod.).

VVVYVYYY

1.4.4. Ekonomické riziko
Ekonomické riziko sa tyka vsetkych faktorov, ktoré mozu ovplyvnit ziskovost

podniku a ktoré mozno kvantifikovat v penaznych jednotkach. Jedna sa o vyvoj
cien vstupov do transformacného procesu podniku (material, energetické
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naklady, dopravné naklady, administrativne poplatky), vyvoj predajnych cien
(a teda cien vystupov transformacného procesu), vplyv inflacie, kurzové rizika.
Vseobecne mozno za ekonomické riziko povazovat vsetky ciastkové rizika
vyjadrené v penaznych jednotkach.

Cinitele ekonomického rizika ovplyvinujice podnikatelské rozhodovanie
mozeme rozdelit do troch kategorii:

1. pozitivne cinitele - pozitivhe ovplyvnuji snazenie podniku pri
dosahovani podnikatelskych cielov a prispievaja k tvorbe zdrojov
podniku;

2. negativne cinitele - zhorsuju podmienky podnikania, stazuji alebo
brania dosiahnutiu podnikatelskych cielov, znizuji disponibilné zdroje
podniku;

3. indiferentné cCinitele - na vlastny transformacny proces podniku nemaja
vplyv, resp. ich vplyv nie je jednoznacny, ale moze sa na ne prihliadat.

1.4.5. Politické a pravne riziko

Politické a pravne riziko sa vztahuje na rozhodnutia statnych organov, ktoré
maju priamy alebo nepriamy vplyv na ¢innost podniku. Jedna sa o riziko, ktoré
podnik zvycajne nedokaze priamo ovplyvnit. Mozeme ich rozdelit do dvoch
zakladnych kategorii:

» riziko legitimneho charakteru - zmeny tykajice hospodarskej politiky
statu, statneho rozpoctu, legislativne] sustavy, environmentalnych
predpisov atd’;

» riziko nelegitimneho charakteru - strajky, vojnové konflikty, nepokoje,
prevraty.

Politické a pravne riziko poOsobi vo vicsSine pripadov plosne na vsetky
hospodarske subjekty, na hospodarske subjekty z urcitej oblasti (ochrana
zivotného prostredia sa tyka najmi podnikov tazkého strojarstva), alebo
cielene na konkrétny podnikatelsky subjekt (napr. podnikové strajky, dzemny
plan obmedzujuci rozvoj urcitej priemyselnej vyroby v danej lokalite). Politické
a pravne rizika su tazko predvidatelné, avsak mavaja silny dopad na ¢innost
podnikatelskych subjektov. Byva predovsetkym vysledkom zmien politickych
systémov, ale aj politickych cyklov (zmena orientacie vladnuceho vedenia statu
v dosledku volieb) vedicim k zasahom do legislativneho systému. Dopad
spravidla podnik nedokaze ovplyvnit, resp. len vo velmi obmedzene] miere
(napr. ekonomicka loby pri navrhovani zakonov).

1.4.6. Personalne riziko
Personalne riziko vyplyva zludského faktora vo védzbe na podnikovy
transformacény proces. Toto riziko predstavuje moznost tmyselného, resp.

neumyselného zlyhania pracovnikov, nemoznost alebo mneochotu riesit
konfliktné situacie a pod.
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7 oblasti personalneho rizika mozno vyclenit ako samostatnejsiu podoblast
manazérske riziko. Predstavuje riziko, ktoré je spojené s kvalitou manazmentu
podniku (schopnost tuspesne riadit podnikatelsky subjekt, jednotnost
manazmentu, prisposobivost k zmenam, schopnost spravne interpretovat
signaly trhu a pod.), rozhodovacimi pravomocami, akcionarskou struktirou a
jej rozdrobenostou. Manazérske riziko méze vyplynuat z nevhodnej organizacne;j
struktury, byva determinované procesmi, metdédami a pouzitymi nastrojmi
manazmentu. Manazérske riziko sa blizsie definuje ako:

riziko nespravnej struktary obchodov;

riziko jednotlivych obchodov;

riziko subjektivneho charakteru (vyplyvaju z osobnosti manazérov);
riziko vyplyvajice zo zvolenia nespravnych metéd a pouzitia
nespravnych nastrojov na riadenie rizik.

VVVY

1.4.7. Strategické riziko

Strategické riziko sa dotyka pozicie podnikatelského subjektu a jeho produktov
na trhu, najma vo vztahu k silnym a slabym strankam, prilezitostiam a
hrozbam podniku v strednodobom a dlhodobom horizonte. Patri sem riziko,
ktoré suvisi s dalsim smerovanim podniku a koncentruje vplyv ostatnych rizik
na podnikatelsky subjekt. Je zrkadlom prejavu ostatnych ciastkovych rizik,
ktorych posobenie sa prave odrazi v postaveni podniku a jeho produktov na
trhu, v schopnosti podniku a jeho produktov konkurovat inym subjektom,
v schopnosti udrzat si, resp. zlepsit poziciu na trhu na tkor konkurencénych
podnikatelskych subjektov a pod. Podcenenie, resp. nereflektovanie na
strategické riziko znamena casto krat ohrozenie existencie podnikatelského
subjektu v budicnosti.

1.4.8. Finanéné riziko

Finanénému riziku je venovana subkapitola 1.5.

1.5. Finanéné riziko

Vo vseobecnosti je financéné riziko definované ako potencidlna financéna strata
podniku, t.J. nie este existujica strata alebo strata nerealizovana, ale ako
mozna strata v budtcnosti vyplyvajica z pouzitia konkrétnych zdrojov
financovania. Uz existujuca strata sa tiez oznacuje ako ocakdvand strata a
potencialna strata ako neocakdvana strata. Financné riziko sa sustreduje na
vysledky podnikového tusilia, ktorym je dosiahnutie zisku alebo zmiernenie
straty.

,2Financné riziko vo svoje] podstate posobi na podnik réznymi sposobmi,
rovnako ako aj dosahované efekty mozu vykazovat odlisna silu a
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vyznamnost.“31 V tejto suvislosti je vyznamnym hladiskom prave cas, t.z. vyvoj
finanéného rizika v priebehu urcitého casového obdobia. Takyto vyvoj
zachytava zivotny cyklus finanéného rizika, ktory ,definuje fazy vyvoja rizika
v bilancii podnikatelského subjektu a sucasne odraza dosahy na podnikové
vysledky“.32 Riskmanazment podniku by mal poznat casovy priebeh
financného rizika a pri aplikacii nastrojov na jeho znizovanie aj zohladnovat,
v ktorej faze za finan¢né riziko nachadza.

Dizka jednotlivych faz nie je jasne stanovena, zavisi od mnohych subjektivnych
a objektivnych faktorov. Napriklad rizikovy postoj podniku urcuje nielen dlzku
jednotlivych faz, ale aj charakter prijatych opatreni.

1x 2.faza 3.faza

o Posobenie znizovanie
Riziko rizika vplyvu
rizika

4 faza
zanik
rizika

v

Zivotny cyklus rizika (graf ¢.6 )33

1. Vznik rizika - je zvycajne vyvolany urcéitym externym podnetom,
ktorym moéze byt ziskanie urcitého aktiva citlivého na trhovy vyvoj
(napr. obligacia). Spolu s investiciou podnik ,kupi“ aj financéné riziko,
¢im si otvori rizikovu poziciu.

2. Posobenie rizika - vtejto faze sa financné riziko poésobenim trhu
zacina naplno prejavovat. Mnohé podniky si az v tejto faze zacinaju
uvedomovat riziko spojené s danou transakciou. Nebezpecenstvom tejto
fazy je, ze podnik pod tlakom udalosti moze konat neuvazene a ohrozit
vynos svojej investicie.

3. Znizovanie vplyvu rizika - podnik po uvedomeni si finanéného rizika
sa usiluje minimalizovat jeho negativne dosledky, a to vyuzitim
vhodnych nastrojov manazmentu rizika. Takéto aktivity maju zvycajne

31 Markovi¢, P. 2003. Financné riziko vo financnom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatelstvo EKONOM, 2003. str. 31.
32 Markovi¢, P. 2003. Financné riziko vo finanénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatelstvo EKONOM, 2003. str. 31.
3 Markovi¢, P. 2003. Financéné riziko vo financénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 2003. str. 31.
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aj ekonomicky dosah, nakolko podniku vznikajd naklady na
zabezpecenie. 100% vylicenie rizika zvycajne nie je mozné a je na
rozhodnuti podnikatelského subjektu, ¢1 je sohladom na vynos
investicie ochotny akceptovat zostavajuce nezaistené riziko.

4. Zanik rizika - t.z. uzatvorenie rizikovej pozicie formou odpredaja
nastroja alebo jeho expiraciou. Nasledne moéze podnik porovnanim
vynosov a nakladov investicie vyc¢islit svoj zisk, resp. stratu.

Nebezpecnou crtou finanéného rizika je to, ze sa moze urcity cas spravat
latentne a prejavit sa az po vyvolani urcitého impulzu. Zostava na
manazmente podniku, ¢i dokaze adekvatne zareagovat aplikaciou vhodného
nastroja s cielom znizit riziko a hroziacu stratu.

V tejto suvislosti je nutné uvedomit si komplexnost kauzalnych vztahov pri
hedgingu finan¢ného rizika, na zaklade coho samotna aplikacia ochranného
nastroja nemusi jednoznacne viest k rieseniu samotného problému. Prvotné
finan¢né ,riziko zmiernené adekvatnym nastrojom vedie k vzniku nového
rizika (spojeného so samotnym zabezpecovacim nastrojom®.34

Kazdy podnik si vsak musi uvedomit, ze podnik orientovany na zisk musi
s urcitym rizikom vratane financ¢ného kalkulovat a podstupovat ho. Dlhodobé
dosahovanie bezrizikového zisku je prakticky nemozné. Dolezity je vsak
aktivny pristup k riziku a snaha o jeho manazovanie. Na to, aby vSak podnik
dokazal finan¢né riziko vhodne riadit, musi poznat jeho formy, dosledky a
vhodné nastroje, ktoré ich dokazu eliminovat, resp. znizit na prijatelnu
uaroven.

Existuju rozne pristupy ku klasifikacii a cleneniu finanénych rizik. V tejto
praci som sa zameral na uzsie vecné vymedzenie kategorie financnych rizik.

Pri volbe zdroja financovania musi podnikatelsky subjekt brat do tvahy najméa
nasledovné financéné rizika:

1.5.1. Riziko dostupnosti finanénych zdrojov

Zahrna riziko, Ze pozadovany a najvhodnejsi zdroj financovania nebude
k dispozicii v case, kedy je potrebny pre realizaciu daného podnikatelského
zameru. V dosledku toho je podnikatelsky subjekt nuteny, ak chce urcita
investi¢nu prilezitost zrealizovat, hladat nahradné riesenie, ktoré vsak nemusi
byt pre dany typ investicie optimalne. Tym sa moéze investicia predrazit alebo
moze byt vystavena dodatocnym rizikam, ktoré by pri pévodnom financovani
neexistovali, resp. vystupovali by v limitovanej miere.

Pricinou takéhoto rizika moze byt jednak zmena v nazore banky financovanie
daného podnikatelského zameru alebo napr. interné problémy banky veduce

3 Markovi¢, P. 2003. Financéné riziko vo financénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 2003. str. 34.
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k jej nitene) sprave resp. ku konkurzu, ktoré priamo nesuvisia s vlastnym
podnikanim podniku. Priklad - podnik rata so sltibenymi dverovymi zdrojmi
na financovanie urcitého projektu, ale tesne pred cerpanim je na financujicu
banku vyhlaseny konkurz, ¢im dojde k ¢asovému posunu projektu z dovodu
nedostatku penaznych prostriedkov.

1.5.2. Riziko viazania penaznych prostriedkov (likvidnost aktiv)

Jedna sa o riziko, ktoré sa dotyka najma dlhodobych a objemovo naroc¢nych
investiciach napr. do strojno-technologického vybavenia, do nehnutelnosti.
Kapital viazany vo forme dlhodobych aktiv je premeneny na najmenej likvidnu
formu majetku resp. formu majetku, ktorého navratnost je v dlhodobom
horizonte (napr. vyrobna hala). Je spojené s tym, ako rychlo je mozné premenit
dané aktiva na penazné prostriedky.

Treba vsak dodat, ze likvidita vo forme volnych financ¢nych zdrojov, ktora slazi
na riesenie nepredvidatelnych problém, je v nepriamej imere s rentabilitou,
naklady uslych prilezitosti najdrahsie. Volné penazné prostriedky nam sice
znizuju riziko likvidity a posobia ako urcita poistka, avsak na druhej strane
prinasaju minimalny zisk. Rozhodnutia tykajice sa alokacie kapitalu do
dlhodobych aktiv patri zvycajne do kompetencie vrcholového manazmentu
podniku, nakolko takéto rozhodnutia zvycajne ovplyvnia smerovanie podniku
na niekol'ko rokov dopredu. Manazment musi zvazit, aké bude zlozenie aktiv a

do akej miery sa pri planovanom zamere problematika likvidnosti aktiv
zohladni.

1.5.3. Riziko financ¢nej Struktary

Predstavuje riziko vyplyvajice zo stanoveného podielu financujiceho
vlastného a cudzieho kapitalu na prislusnom investicnom zamere. Oba zdroje
financovania podniku maju svoje pozitiva a negativa, z coho prameni aj riziko
ich vhodného ,,namixovania®.

Cudzi kapital byva spravidla rizikovejsi ako vlastny kapital, a to najma
v obdobi hospodarskej recesie a krizy. V dosledku vyssich Grokovych sadzieb
v obdobi recesie znizuje vlastni rentabilitu, vyssou mierou zatazuje cash flow
podniku, v désledku vyssej citlivosti na externé vplyvy prenasa tieto do vnutra
podnikatelskych subjektov a byva najcastejsou pri¢inou krachu podniku (tzv.
leverage riziko). Avsak na druhej strane v obdobi konjunktiry moze v dosledku
nizsej ceny za financné zdroje a pdsobenia danového stitu vyrazne znizit
priemerné naklady podniku na kapital (tzv. finanény leverage) a tym do
znacne) miery ovplyvnit ziskovost podniku. Vyhody vlastného kapitalu sa
prejavia predovsetkym v obdobi recesie, avsak nevie poskytnut podniku
vyhodu danového stitu a tym byva pre podnik drahsi.
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1.5.4. Riziko likvidity

Riziko likvidity znamena hrozbu platobnej neschopnosti podnikatel'ského
subjektu a z toho vyplyvajice] neschopnosti zaplatit splatné zavazky. Tento
typ rizika vyplyva z nestladu medzi kratkodobymi zaviazkami a likvidnym
obeznym majetkom. Mo6zeme rozlisit tri druhy platobnej neschopnosti:

1. Strategicka kriza - to znamena, ze podnikatelsky subjekt nie je od
zaclatku vhodne zalozeny, nedisponuje vhodnymi finané¢nymi zdrojmi na
krytie svojho majetku, respektive vhodna financna struktara nie je
podporovana dostatocnou vynosnostou podniku, ¢o vedie k dalsiemu
zadlzovaniu, ktoré podnik v dosledku slabej vynosnosti nie je schopny
nacas splacat. Tato krizu mozeme oznacit aj ako prvotna platobnu
neschopnost, to znamena, ze tento podnikatelsky subjekt je zdrojom
platobnej neschopnosti inych podnikov.

2. Vynosovd kriza - tyka sa podniku, ktory ma dostatoénu vynosnost, avsak
jeho zakaznici (napr. v dosledku strategickej krizy) nie st schopni na cas
splacat svoje zavazky, ¢im na neho prenasaju svoje problémy. Takyto
podnik prestava byt schopny splacat svoje =zavazky z dosledku
neuhradenych pohladavok, v ktorych ma ,zmrazené* penazné
prostriedky a dostava sa do tzv. druhotnej platobnej neschopnosti. U
tychto podnikov dochadza k znacnej disproporcii medzi vynosmi a
prijmami.

3. Likvidna kriza - tato kriza vychadza z penaznych trhov. Moéze sa jednat
o vysoké ceny uverovych zdrojov, nedostatok volnych kratkodobych
financnych zdrojov na trhu. Pre podnik to znamena, Ze napriek svojej
dobrej bonite neméze ziskat kratkodobé penazné zdroje na prechodné
pokrytie nedostatku penaznych prostriedkov, ktory moze byt spésobeny
napriklad pohladavkami po lehote splatnosti alebo poskytnutim
obchodného tveru svojim odberatelom.

Riziko likvidity mo6ze nadobudnit narodny rozmer, kedy v désledku retazového
efektu platobna neschopnost zasiahne vacésinu podnikov v narodnom
hospodarstve.

1.5.5. Riziko zmeny turokovych sadzieb, resp. irokové riziko

,Urokové riziko predstavuje straty v dosledku zmien cien nastrojov citlivych
na urokové miery. Ide predovsetkym o riziko zo zmeny urokovych mier, zmien
tvaru urokovej krivky, zmeny volatility arokovych mier.“35

O trokovej sadzbe pri fungujicom trhovom hospodarstve rozhoduje mnozstvo
faktorov ako dopyt a ponuka finanénych zdrojov na penaznych a kapitalovych
trhoch, hospodarska a politicka situacia, platna legislativa a pod. V obdobi
konjunktury, kedy zvycajne financné trhy disponuja vyssou likviditou, byvaja

% Markovi¢, P. 2003. Financéné riziko vo financénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 2003. str. 25.
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urokové sadzby nizsie a z toho dovodu existuje na trhu priaznivejsia klima pre
investicie. V obdobi recesie byva situacie zvycajne obratena.

Tento druh rizika vychadza predovsetkym z Gverovych vztahov (Gvery,
obligacie) a do znacnej miery zavisi od konkrétnych dojednani v averovych
zmluvach ohladne obdobia fixacie urokovych sadzieb. V pripade dohodnutia
variabilnej turokovej sadzby moéze dojst k ohrozeniu najmé dlhodobych
projektov, ak zvysenie urokovych nakladov v dosledku rastu arokovych sadzieb
nie je podnik schopny ciastocéne/Uplne preniest na svojich zakaznikov, resp.
ked projekty nenaakumulovali v predchadzajicom obdobi dostatocéné rezervy
na krytie dodatocnych urokovych nakladov. Riziko sa sice zvycajne definuje
ako odchylka od urcitej stredove] hodnoty oboma smermi, avsak na situaciu
dlznika ma negativny vplyv len rast uUrokovych sadzieb. Pre potreby
manazovania urokového rizika je potrebné poznat -citlivost jednotlivych
zavazkovych poloziek na zmenu uUrokovej sadzby a kvantifikovat dopad na
finan¢né vysledky.

V uréitych pripadoch moze byt spojené s kurzovym rizikom, ak napr. subjekt
s umyslom redukcie rizika zmeny urokovych sadzieb prijme tver v mene,
ktorej variabilné sadzby su sice menej volatilné, avsak jeho financovanie nie je
menovo kongruentné.

Riziko zmeny turokovych sadzieb je mozné rozclenit na:

> Specifické tirokové riziko - do znaénej miery zavisi od celkovej finanénej
situacie konkrétneho podniku. V pripade zhorsenia bonity podniku sa
tato skutocnost odrazi vo vyssich urokovych sadzbach za Gvery, obligacie
a pod., ktoré budua veritelia pozadovat ako dodatocny vynos za vyssie
riziko spojené s ich pohladavkou. éiastoény vplyv na drokova sadzbu
ma aj vyvo) napr. bankovych marzi pre financovanie podnikov resp.
projektov s porovnatelnym rizikom. Pri moznosti vyberu sa veritelia
zvycajne rozhodnua pre z ich pohladu ziskovejsi projekt pri nezmenenej
urovni rizika,

» Vseobecné tirokové riziko - riziko spojené so zmenou trhovych trokovych
sadzieb. Toto riziko posobi plosne a zavisi od situacie na financénych
trhoch (pbésobia tu faktory ako zasahy centralnej banky, pokles / rast
ratingu danej krajiny a pod.).

1.5.6. Financ¢né riziko dodavatelov a odberatelov

Hovorime o nom vtedy, ak ma niektory dodavatel resp. odberatel dostatocne
velky podiel na celkovom objeme dodavok / predaja daného podnikatel'ského
subjektu. V tom pripade moéze vyuzit svoj vplyv (ak si je tejto pozicie vedomy)
na vynutenie si vyhodnejSich podmienok (dlhsi dodavatelsky uver, vyssie
skonto a pod.). Na tento druh rizika znacne vplyva fakt, ¢i mame moznost a
ako rychlo mo6zeme substituovat prislusného dodavatela / odberatela, resp. ci
dokazeme tieto naklady preniest dalej na nasich odberatelov / dodavatelov. To
znamena, ¢1 sa vieme vyhnut ich tlaku bez straty obchodu, resp. ¢i dokazeme

42



uskutocnit obchod za podmienok, ktoré st pre nas prijatelné. V opacnom
pripade to zvycajne pre podnik znamena vyssie naklady a pokles rentability.

1.5.7. Riziko vyplyvajace z faktoru ¢asu

Tento druh rizika suvisi s ¢asovym horizontom realizovaného zdmeru. Cim je
octakavana zivotnost alebo navratnost zamyslaného podnikatel'ského zameru
dlhsia, tym vacsia nepresnost a neistota je pri jeho planovani. Zaroven rastie
riziko spojené s rozhodovanim, nakolko musime prijimat rozhodnutia
s ohladom na dlhsi ¢asovy horizont. Toto riziko je priamo zavislé od toho, aka
je doba navratnosti projektu, aké je mnozstvo zdrojov viazanych v projekte,
aké mnozstvo rezerv bolo naakumulovanych projektom v pociatoénom obdobi
fungovania projektu, volatilita trhovych podmienok a pod. Generalne mozno
povedat, ze s casom rastie aj riziko.

1.5.8. Riziko administrativnych opatreni

Tento druh rizika je tzko prepojeny s politickym rizikom a rizikom danej
krajiny. Hovori o tom, s akou pravdepodobnostou moézeme pocitat, ze nase
pohladavky voc¢i odberatelom =z urcitej krajiny budd naozaj uhradené
s ohladom na politicki situaciu v krajine. Je nezavislé od vole nasho
odberatela. Suvisi s konfliktnym vyvojom a nestabilnym rezimom, ¢o znizuje
bonitu nasich pohladavok. Na zaklade toho vznikaji nevymahatelné
pohladavky a fiktivne majetkové hodnoty, to znamena hodnoty, ktoré su sice
evidované v Uctovnictve prislusného podniku, avsak sich premenou na
penazné prostriedky podnik nemoze realne pocitat.

Toto riziko nevychadza zo zlej finan¢nej situacie odberatela, ale z politickych
rozhodnuti, ktoré zabrania odberatelovi aj napriek jeho snahe vyrovnat svoje
zavazky voci veritelovi v inej krajine. Jedna sa napriklad o menové a platobné
moratérium, kedy su zablokované bud platby v uréitej mene alebo su
obmedzené vsetky z krajiny odchadzajuce platby.

Jeho sucastou su vsak aj opatrenia, ktoré sice napr. neblokuja disponovanie
s penaznymi prostriedkami, ale dodatocne znizia ziskovost realizovaného
podnikatelského zameru. Jedna sa napr. o zavedenie povinnych minimalnych
rezerv na cudziu menu, ktoré moézu neocakavane zvysit naklady Uverovych
zdrojov od bank v prislusnej cudzej mene. Patri sem taktiez riziko zmien
v danovej, dotacnej alebo colnej politike (napr. zavedenie dani na ochranu
zivotného prostredia). Ak podnik nedokaze preniest tieto dodatocné naklady
ciastocne alebo Uplne na svojich odberatelov, zvysuje sa tlak na jeho ziskovost.
Premietnutie rastu nakladov do cien znizuje cenova konkurencieschopnost
produktov podniku, ¢o sa prejavi v nizsich trzbach, ak sa dané zvysenie
nakladov netyka vsetkych subjektov na danom trhu. Vo vacsine pripadov ich
tazko vopred anticipovat a vzhladom na ich obvykle plosné posobenie je
reakcia na znizenie ich vplyvu vaésinou velmi obtiazna.
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1.5.9. Riziko inflacie

Pod rizikom inflacie chapem rast celkovej cenovej hladiny v krajine, ktora
moze byt sposobena napr. rastom nakladov na material a energiu, rastom
urokovych sadzieb a tym aj trokovych nakladov. Vplyvom inflacie dochadza k
rastu nakladov podniku. Jej vplyv sa da minimalizovat napr. inflacnymi
dolozkami, kedy sa podnikatelsky subjekt snazi preniest dopad inflacie na
svojich odberatelov.

Podnikatelské subjekty zvycajne s inflaciou rataju a zahrnaji ju do svojich
podnikatel'skych planov. Avsak ak fluktuacia vysky inflacie je prilis velka a jej
prognézovanie obtiazne, znemoznuje to efektivne a presné planovanie v dlhsom
casovom horizonte tym, ze stazuje moznost predvidat vyvoj cien produktov a
sluzieb. V dosledku nepredvidaného rastu inflacie sa znizuje akumulacia
zdrojov na obnovu napr. technologickych zariadeni odpismi, zvysuje sa danové
zatazenie. Na druhej strane moéze byt inflacia vyhodna pre dlznika napr. vtedy,
ked mu umozni splacat jeho Uverové zavizky znehodnotenymi peniazmi (v
uverovej zmluve je dohodnutéa fixna urokova sadzba).

Specifickou pricinou inflacie v danej krajine byvaji nahle a velké zmeny
v cenach strategickych komodit na medzinarodnych trhoch, ktoré posobia
plosne v medzinarodnom meradle. Prikladom s ropné soky v sedemdesiatych
rokoch, ktoré prudko zvysili cenu ropy. Toto zvySenie sa premietlo aj do cien
inych produktov a sluzieb (doslo k rastu cenovej hladiny) a zasiahlo priamo ¢i
nepriamo vacsinu krajin. Tieto Soky sa daju niekedy odhadnut pri planovani
v kratSom casovom useku, ale s predlzujicim sa horizontom planovania je ich
predikovanie obtiazne.

V dosledku ich plosného dopadu sposobuji v medzinarodnom trhovom
prostredi velké a casto krat nepredvidatelné vykyvy v cenach komodit. Ich
,hadnarodné“ posobenie sa zvysuje s coraz vyraznejSou interdependenciou
narodnych ekonomik v désledku globalizacie svetovej ekonomiky. Pre
podnikatelské subjekty predstavuja rast nakladov, pricom v dosledku ich
horsej predikacie mozu podstatne ovplyvnit ich planovanie.

1.5.10. Kurzové riziko

Tento druh rizika patri medzi rizika vyvolané ekonomickym prostredim,
sposobuju  ho vykyvy v menovom kurze (apreciacia, depreciacia meny)
v dosledku posobenia dopytu a ponuky na devizovych trhoch a podnikatelsky
subjekt sa s nim stretava vtedy, ak je dana transakcia realizovana v inej ako
narodnej mene (napr. nakup tovaru v inej krajine a z toho vyplyvajice zavazky
v cudzej mene).

Vnutorne ho mozno rozclenit na transakéné (riziko transakecii, ktoré su
denominované v ine) mene), translacné (vznika pri prepoctoch individualnych
finan¢énych vykazov dcérskych spolo¢nosti situovanych v réznych krajinach pri
konsolidacii vykazov materskej spolocnosti) a ekonomické (dlhodobé posobenie
menovych kurzov na hotovostné toky podnikatelského subjektu).
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Kurzové riziko patri medzi najsledovanejsie druhy rizik pri hladani vhodnej
struktary financovania. O kurzovom riziku hovorime vtedy, ak sa nejedna o
menovo kongruentné financovanie, to znamena, ze financ¢né zdroje su v inej
mene, ako st aktiva, na financovanie ktorych su tieto zdroje urcené. Toto
riziko sa tyka aj projektov, kde prijmy z projektu su v inej mene, ako su
projektové vydavky. Kurzové riziko vsak moze sposobit ako kurzové straty, tak
aj kurzové zisky. Zavisi to od vyvoja menovych kurzov jednotlivych mien.
Tento typ rizika vsak patri do skupiny rizik, ktoré je mozné vhodnymi
finanénymi nastrojmi minimalizovat, resp. iplne odstranit.

V ekonomickej literatire sa niekedy mozeme stretnit aj s pojmom menové
riziko. Jeho nasledky st rovnaké ako v pripade kurzového rizika, avsak ina je
pricina jeho vzniku. Kym kurzové riziko vznika ako doésledok pohybu
devizovych kurzov vplyvom dopytu a ponuky na devizovych trhoch, menové
riziko je zapri¢inené administrativnym opatrenim, to znamena rozhodnutim
statnych organov o revalvacii resp. devalvacii prislusnej meny.

1.5.11. Uverové riziko

Problematike uverového rizika, ktoré je hlavnou témou tejto prace, sa venuje
kapitola 2.
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2. Uverové riziko

Uverové riziko je staré ako uverovanie samo. Je najstarsou formou rizika na
finanénych trhoch. Ak zadefinujeme uver ako ,ocakavanie vratenia sumy
penazi v urc¢itom casovom horizonte®, tak tverové rizika je pripadom, kedy ze
sa takéto ocakavanie nenaplni. Vznika vzdy, ked subjekt prijme
akykolvek produkt bez toho, ze by za tento produkt hned zaplatil.
Trva od niekolkych sekund po niekolko desiatok rokovs3s. Uver je prostriedkom
,vymeny s obmedzenou prijatelnostou vzhladom na cas, jeho cenu a Gverové
riziko, ktoré na seba preberaju ticastnici uverového vztahu®.37

,2Bezporuchovy proces financného hospodarenia podnikov a rast ich
podnikatelskej aktivity nie je mozny bez vyuzivania rozlicnych foriem
uverov.“38 Avsak uUverové rizika sa tak netyka len uverovych vztahov, ale
akychkolvek finan¢nych zavazkov. Napriklad telefonne spolocnosti akceptuja
uverové riziko vsetkych svojich zakaznikov. Vzhladom na svo) nazov a
charakter sa vsSak najcCastejSie spaja prave s uverovymi vztahmi, avsak
,hesuvisi len s prijimanim a poskytovanim bankovych Gverov, prejavuje sa aj
v klasickych obchodno-zavazkovych vztahoch a pri uskuto¢novani platobného
styku. Dosledky tverového rizika sa vsak viazu na cash flow podniku®.39
Klasické bankové Gvery sa oznacuju ako penazné, zatial co Gvery vyplyvajice
z obchodno-Giverového vztahu nest oznacenie nepenazné.40

Zakladnou crtou penaznych tuverov je skutocnost, ze na zaciatku uverového
vztahu dava veritel pravo dlznikovi cerpat penazné prostriedky formou uveru
a zaroven dlznikovi vznika povinnost tieto prostriedky v stanovenom case a za
vopred dohodnutych podmienok vratit. Uverové riziko vznika ako
veritelovi (z titulu nesplatenia uveru), tak aj dlznikovi (z titulu
podmienok splatenia averu).

36 Caouette, J.B. - Altman, E.I. - Narayanan, P. 1998. Managing credit risk. New York: John
Wiley&Sons, 1998. str. 10. )

37 Ninacova, V. 2004. Dlhové financovanie podnikov. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM,
2004. str. 9.

38 Ninacova, V. 2004. Dlhové financovanie podnikov. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM,
2004. str. 12.

39 Markovi¢, P. 2003. Financné riziko vo finanénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatelstvo EKONOM, 2003. str. 22

40 Ninacova, V. 2004. Dlhové financovanie podnikov. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM,
2004. str. 12.
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Obr ¢.6

Medzi zakladné druhy penaznych Gverov v casovom ¢leneni patria:
e Kratkodobé Gvery:
o komercné cenné papiere

o kontokorentny uver
o revolvingovy uver
o lombardny uver

o zmenkovy uver
¢ Dlhodobé uvery
o emisny aver
o hypotekarny uver
o 1nvesti¢ny Uver
o projektovy uver

Druht zakladnt skupinu Gverov tvoria nepenazné uvery, ktoré vznikaji na
baze obchodno-penaznych vztahov a prostrednictvom ktorych si podnik
zabezpecuje vstupy a realizuje predaj vystupov. Dodavatel doda tovar svojmu
odberatelovi, na zaklade ¢oho mu vznika pohladavka voc¢i odberatelovi. Ak
vSak k thrade za dodany tovar dochadza s ¢asovym oneskorenim, dostava sa
dodavatel do pozicie veritela a z odberatela sa stava dlznik. Dochadza ku
vzniku uverového vztahu. Zakladnym rozdielom oproti penaznému uveru je
vsak to, ze k penaznému plneniu dochadza len pri splateni nepenazného tveru
dlznikom. Uverové riziko viak vznikd len dodavatelovi v pozicii veritela (riziko
nesplatenia uveru odberatelom / dlznikom).

Zakladné druhy nepenaznych uverov tvoria:
e obchodny uver,
e dodavatelsky uver,
e zakaznicky uver.

Uverové riziko je dosledkom zmluvnych finanénych transakcii medzi
poskytovatelom zdrojov a ich prijimatelom. Prvé zmienky o iveroch siahaju do
obdobia Babylonie okolo roku 1800 pred Kristom, ked prvé zmienky o regulécii
tverov obsahuje Hammurabiho zdkon. Uvery vzdy sprevadzalo tverové riziko
ako pravdepodobnost neuhradenia tuUverovych zaviazkov dlznikom. Pred
sedemsto rokmi boli primarnymi tuverovymi institiciami pre spolocnosti vo
Florencii banky. Jadro ich znalosti a skusenosti tvorilo manazovanie
uverového rizika. Hlavnou cinnostou bankarov bolo zhodnotenie uveru,
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analyza moznosti klienta vzhladom na vysku tuveru. Ich pristup sa vo svojej
podstate prilis nelisil od ¢innosti dnesnych bankovych institicii4l.

Rozmach uverov sa spaja najméa so vznikom kapitalovych spolo¢nosti, ktoré
dokazali zhromazdit dostatok vlastného kapitalu, aby spolu s Gverovymi
zdrojmi dokazali realizovat aj financéne naroc¢né investicné aktivity. Z pohladu
regionov vsak existuje zasadny rozdiel medzi eurdépskym a americkym
financnym trhom.

V Eurépe historicky boli a sd banky tradicnym poskytovatelom cudzich
zdrojov. Ich vplyv sa postupom casu zvacsoval. Eurépske banky hrali prim na
kapitalovych trhoch. V USA bol financény trh rozdeleny medzi dlhopisovy trh a
banky. Srastom trhu, v doésledku procesu sekuritizacie a s rozvojom
finanénych derivatov vsak ostatni poskytovatelia zdrojov dokazali prebrat
podiel bank. Dlhopisové a akciové formy financovania vytlacali klasické formy
financovania prostrednictvom tverov.

,Pri vyuzivani uveru ako zdroja financovania podnikovych potrieb je
nevyhnutné respektovat zakladné faktory tvorby optimalnej] financnej
struktury: - cenu kapitalu, Groven a vykyvy v penaznych tokoch, majetkovu
strukturu podniku, vplyv dani z prijmov, naklady financnej tiesne, poziadavka
financ¢nej volnosti, (postoj veritelov (finan¢nu stabilitu), vhodnost nacasovania
vyuzitia uverov, rozdielne zaujmy vlastnikov a manazérov, mieru inflacie a
urokova politiku.“42 vsetky tieto faktory Uveru samozrejme maju vplyv na
riziko vyplyvajice z Gverového vztahu.

V ekonomickej tedrii existuje mnozstvo definicii pojmu tuverové riziko. Na
zaklade studia vykladu tohto pojmu chapem tverové riziko ako riziko straty
veritela v dosledku zlyhania dlznika takym sposobom, Ze dlznik nie je
schopny splacat svoj zaviazok a tym sposobi veritelovi stratu. Jedna sa
o riziko straty, ktorému je veritel vystaveny v pripade zhorsenia bonity
dlznika, nasledného neplnenia si zavizkov zo strany dlznika a v pripade
zhorsenia podmienok podnikatelského prostredia. D4 sa na neho nazerat zo
strany veritela, ale aj z pohladu dlznika. Vznik averového rizika je vsak
spojeny so vznikom akéhokolvek finan¢ného zaviazku, tento pojem
nemozno obmedzovat len na bankové uvery. Ziskanie cudzich zdrojov je
spojené s rizikom vyplyvajicim ztoho, zZe tieto cudzie zdroje je potrebné
v urcitom okamihu v budicnosti vratit.43

41 Caouette, J.B. - Altman, E.I. - Narayanan, P. 1998. Managing credit risk. New York: John
Wiley&Sons, 1998. str. 1.

42 Ninacova, V. 2004. Dlhové financovanie podnikov. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM,
2004. str. 7.

43 V literature sa niekedy z tiverového rizika vyclenuje suverénne riziko, t.z. riziko zlyhania
Statu ako dlznika. V tejto prdci vsak suverénne riziko tvori siucast utiverového rizika a na Stdt
taktiez nahliadam ako na diznika, resp. veritela, aj ked s uréitymi osobitostami.
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Takato definicia straty veritela v dosledku Gverového rizika vsak nie je Uplna,
nakolko vychadza len zo strany aktiv veritela. Je potrebné ju rozsirit o
dodatocné naklady, ktoré vznikaji vplyvom toho, zZe veritelovi v dosledku
vypadku uhrady pohladavok chybajia penazné prostriedky na thradu jeho
zavazkov, v ktorych veritel vystupuje ako dlznik. To moéze u veritela vyvolat
sekundarnu platobnt neschopnost a nutnost nakupit dodatocné financné
zdroje, ¢o sa odrazi prostrednictvom dodato¢nych nakladov v jeho vysledovke.
Z tohto pohladu je prostrednictvom zisku a dodatocnych zavéazkov dotknuta aj
pasivna strana bilancie veritela. Dochadza teda k situacii, ked sa zla finan¢na
situacia dlznika odrazi na zhorseni bonity veritela.

Na zaklade preskiimania réznych nazorov na chapanie uverového rizika som
zvolil nasledovnu definiciu:

Uverové riziko je riziko straty veritela v désledku zlyhania dlZnika
tym, ze dlznik nie je schopny splatit svoju dlhova sluzbu voci
veritelovi, ¢im sposobi veritelovi stratu z nesplnenia svojho zavazku a
stratu z veritelovej potreby ziskat dodato¢né financ¢né zdroje.

Plnenie
(hmotné,
penazné...) , .
v Investicia -
R Sy financéného
Veritel Dlznik plnenie
A i
[} |
. 7 . !
: Vznik zavazku !
S e A Jd
Obr ¢.7

Uverové riziko a jeho vznik

Pod pojmom veritel chapem subjekt, ktory poskytuje urc¢ité plnenie (vyrobok,
sluzba, penazné prostriedky) a ocakava za takéto plnenie dohodnuta
protihodnotu vo forme penaznych prostriedkov (napr. v pripade predaja
tovaru) alebo jeho vratenie (napr. v pripade averu). V oboch pripadoch vznika
veritelovi voci strane, ktora takéto plnenie ziskala, pohladavka. Dlznikom je
strana, ktora takéto plnenie ziskala a vznikol jej voci veritelovi penazny
zavazok.

Pod plnenim chapem akékolvek aktiva, ktoré veritel poskytne dlznikovi v case
T a vcase T + X ocakava dohodnutd protihodnotu vyjadrent v penaznych
prostriedkoch. Mobze sa jednat o financné plnenie formou poskytnutia
bankového tuveru, eskontu zmenky, odkupenim obligacii poskytnutim
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dodavatelského tveru a pod. alebo o nefinancné plnenie, ako napr. predaj
strojného zariadenia. Dolezity je z pohladu veritela vznik penaznej
pohladavky a z pohladu dlznika vznik penazného zavizku, ktory ma dlznik
v dohodnutom case uhradit.

Samotné uverové riziko nemozno obmedzit len na nezaplatenie dohodnute)
pohladavky a z toho vyplyvajucej straty. Takéto definovanie je nedostatocné a
nepostihuje celi jeho komplexnost. Uverové riziko sa d4 vymedzit ako
kombinacia posobenia a prelinania troch nasledujtcich ciastkovych rizik44:

1. Riziko bonity druhej strany, resp. priame uverové riziko -
znamena pravdepodobnost neplnenia si zavizkov zo strany dlznika.
Riziko bonity zavisi ako od vnutornych faktorov dlznika (ochota plnit
svoje zavazky, akumulacia zdrojov v pozadovanom objeme a v danom
case), tak aj od vonkajsich faktorov (zmena legislativy, rozhodnutie
akcionarov, cenové soky a pod.). Predstavuje riziko, ¢i bude nutné
pohladavku vymahat alebo nie. Mozno ho definovat ako riziko
protistrany, to znamena, ze vznika vtedy, ak uspesnost danej transakcie
zavisi od uskuto¢nenia plnenia protistrany.

2. Riziko angaZovanosti - jedna sa o posudenie vysky pohladavok voci
jednému dlznikovi, resp. ekonomicky prepojenej skupine dlznikov,
krajine, ekonomickému sektoru, nastroju a pod. U¢elom manaZovania
tohto rizika je zamedzit nadmernt angazovanost napr. voCi jednému
dlznikovi a tym cez struktdru pohladavok diverzifikovat riziko veritela.
Angazovanost je mozné sledovat nielen z pohladu dlznika, ale aj
z pohladu odvetvia, statu, regionov a pod. Riziko angazovanosti sa
prisne sleduje najmad u bank, limity pre Uverovd angazovanost voci
dlznikovi, resp. ekonomicky prepojenej skupine su vymedzené
legislativne cez opatrenia centralnej banky. U ostatnych
podnikatelskych subjektov legislativa takéto obmedzenia nestanovuje,
avsak malo by byt v zauyme kazdého subjektu urcit vlastny pristup
k manazovaniu tejto zlozky uverového rizika. Ma svoje kvalitativne
hladisko (napr. déveryhodnost partnera) a kvantitativne hladisko
(vyska samotnej angazovanosti).

3. Riziko spojené s vymahanim - predstavuje celkovi vysku nakladov,
ktoré je treba vynalozit na uspokojenie veritelovej pohladavky voci
dlznikovi. Zahrna naklady spojené s realizaciou zabezpeceni (napr.
zalozné pravo na nehnutelnost, aj ked otazka zabezpecenia sa tyka
najma uverovych vztahov a nie vztahov vyplyvajucich napr. z dodavky
tovarov a sluzieb) a hodnotu straty, ktora vznika z rozdielu medzi
vynosom z realizacie zabezpeceni a medzi hodnotou pohladavky.

44 Dorociakova, B. - Kapasov4, S. 2001. Riadenie rizika tiverového procesu. Bratislava: Narodna
banka Slovenska, Institut bankového vzdelavania, 2001. str. 23.
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Uverové riziko sa moze vyskytnut v dvoch svojich formach45:

I. Riziko straty - predstavuje pripady, ak si dlznik neplni svoje zavazky a
pre veritela nie je zabezpecena navratnost vlozenych prostriedkov.
Vyska straty veritela je vtedy dana celkovym objemom zdrojov
potrebnych na krytie investovanych penaznych prostriedkov.

II.Riziko viazania prostriedkov - vznika v pripade, ked dlznik nie je
schopny v dohodnutom okamziku splnit svoje zavazky, pricom veritel
sich splnenim kalkuloval. Pre veritela to casto znamena vznik
dodato¢nych nakladov, nakolko vypadok hotovostného toku od dlznika
musi nahradit inym sposobom ziskania prostriedkov. Riziko je priamo
tumerné dizke ¢asového obdobia medzi dohodnutym a skutoénym
splnenim zavazkov dlznika. Tato forma sa vyskytuje v pripadoch, ked
plnenie od dlznika malo slazit na thradu zavéazkov veritela vo vztahoch,
kde vystupuje ako dlznik.

Riziko bonity Riziko Riziko spojené
druhej strany angazovanosti s vymahanim

1l 1l 1l

UVEROVE RIZIKO

Riziko straty Riziko viazania prostriedkov

Obr. ¢.8

Miera uverového rizika veritela by sa mala monitorovat pravidelnym
hodnotenim pohladavok cez aktualnu bonitu dlznika. Pri tomto monitorovani
su velmi cenné najmé skusenosti s danym klientom z minulosti, ¢co vsak byva
komplikované pri posudzovani transakcii s novymi klientmi. Dolezitost
monitoringu nevyplyva len z moznej straty v dosledku vypadku uréitej
pohladavky, ale aj z toho, ze tverové riziko ako riziko vysporiadania zaviazkov
moze priamo alebo nepriamo ovplyvnovat aj vznik inych rizik, ako napriklad
rizika likvidity, ¢o moze v konecnom dosledku ohrozit ako rentabilitu
veritelského podnikatelského subjektu, tak aj jeho meno a reputaciu (napr.
prostrednictvom zoznamu neplaticov). Naprava ex post byva s pravidla
komplikovanejsia a nakladnejsia, ako riesenie problému v predstihu, kym sa
este nestihol naplno rozvinut.

45 Dorociakova, B. - Kapasova, S. 2001. Riadenie rizika tiverového procesu. Bratislava: Narodna
banka Slovenska, Institit bankového vzdelavania, 2001. str. 24.
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Uverové riziko mébze vyvolat riziko likvidity najmi tym, ze oneskorené
splacanie pohladavok moéze sposobit veritelovi problémy pri planovanom
casovom zosuladeni splatnosti aktiv a pasiv. V désledku zmeny aktiva z
kratkodobého na dlhodobé je potrebné zabezpecit aj zmenu prislusného pasiva
z kratkodobého na dlhodobé. Takato premena vsak byva spojena s nakladmi
na restrukturalizaciu, napr. dodatotné bankové poplatky, vyssia uUrokova
miera dlhodobych tuverov, vyssie naklady na vlastny kapital od akcionarov a
pod. Nehovoriac o tom, ze nemusi byt v kazdom obdobi uskutocnitelna. Napr.
v obdobi recesie byvaju bankové subjekty konzervativnejsie, co moze ovplyvnit
ich ochotu realizovat restrukturalizac¢ny plan.

Ak hovorime o manazovani uverového rizika, je potrebné, aby sa touto
problematikou zaoberal v prvom rade veritel, nakolko on je tym subjektom,
ktory dava dlznikovi k dispozicii svoje volné zdroje (v prenesenom vyzname sa
to tyka aj nefinanc¢ného plnenia, kedy sa dodavatel zrieka okamzitého
penazného plnenia za dodany tovar a formou dodavatelského uveru tieto
penazné prostriedky dava k dispozicii na urcity cas odberatelovi). Tato téza
vychadza z principu opatrnosti. Veritel by mal odhadntt schopnost dlznika
znasat dané Uverové riziko a nespoliehat sa napr. na zabezpecenie svojich
zavazkov (zalozné pravo na akcie, na nehnutelnost a pod.). Pristup k analyze
uverového rizika ex ante umozni veritelovi predchadzat problémom a
vyvarovat sa moznym stratam, ktoré by utrpel v dosledku spoliehania sa na
realizaciu zabezpecovacich instrumentov (napr. pouzitie urcitych zabezpeceni
moze byt v danom Case stazené alebo Uplne vylucené dosledkom legislativnych
zmien alebo situdcie na trhu). Analyza dlznika je velmi naroc¢ny a zdlhavy
proces, ktory byva sucastou know how podnikatelskych subjektov. V pripade
obchodnych vztahov je vsak otazka podrobnej analyzy odberatelov ako
budicich dlznikov vzhladom na nedostatok informacii velmi komplikovana.

,Uverové riziko podniku vyplyvajice z prijimanych uverovych a obchodno-
uverovych rozhodnuti podniku umoznuje jeho dalsiu diferenciaciu a rozlisenie
jeho prejavov. Ich dosledkom je penazny alebo nepenazny uver ako externy
zdroj financovania potrieb podniku. Prejavuje sa ako dosledok prijatych:

» uverovych rozhodnuti podniku vo vztahu k veritel'skej banke,
» obchodno-uverovych rozhodnuti v podniku veritela a v podniku
dlznika.“46

V pociatoénych vyvojovych stupnoch trhovej ekonomiky nepatrila otazka
manazovania uverového rizika medzi dominantné. Po transformacii
ekonomického systému na trhovy bol zo zaciatku velmi rozsireny nazor, na
zaklade ktorého primarne v ulohe poberatela rizika vystupovali bankové
subjekty4’. Do popredia zaujmu sa tato oblast zacala dostavat zhorsenim
discipliny splacania bankovych uverov, obchodnych zavazkov a uvedomenim si

46 Ninacova, V. 2004. Dlhové financovanie podnikov. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM,
2004. str. 62.

47 Caouette, J.B. - Altman, E.I. - Narayanan, P. 1998. Managing credit risk. New York: John
Wiley&Sons, 1998.
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skutocnosti, ze penazné prostriedky takto investované nielen zZe nepriniesli
pozadovany vynos, ale zostali umrtvené v nedobytnych pohladavkach. Okrem
toho bolo treba nasledne vytvorit zdroje na krytie strat z averovych aktivit.
Ako dalsie priciny mozno spomentut nasledovné4s:

» narast financného rizika v ekonomike v dosledku rastu podielu cudzich
zdrojov na financovanie podnikatelskych aktivit;

» rast dopytu po cudzich zdrojoch zo strany subjektov z nizsou finanénou
silou;

» turbolentnost prostredia, nahle a casto nakladné zmeny ekonomického
prostredia (napr. legislativne) a mala moznost predvidania vzniku a
dopadov tychto zmien;

» nekontrolovany rast podnikatelskych subjektov, precenenie ich moznosti
s naslednym vznikom insolventnosti tychto podnikov (rast poctu
podnikov v prvotnej a druhotnej platobnej neschopnosti);

» zvysovanie rizika v dosledku globalizacie trhov, rast poctu
medzinarodnych transakeii;

» rast konkurencie, nutnost akceptovat vyssie riziko za ucelom presadenia
sa pri silnejucej konkurencii.

7 dovodu vyssie uvedenych pri¢in sa vplyv riskmanagementu neustale zvysuje
a problematika manazmentu rizik sa stala neoddelitelnou stcastou finanéného
manazmentu podnikatelskych subjektov, predovsetkym bank.

Vyznamnym prvkom, ktory v bankovom sektore prispel k rastu vyznamu
analyzy a riadenia Uverového rizika, bol rozvoj sekundarneho trhu s Gvermi4®.
Banky postupne dosiahli stupen vyvoja, kedy uz nechceli drzat vo svojich
portféliach tuverové pohladavky (tyka sa to strednodobych a dlhodobych
averov) az do ich splatnosti. S rastom zaujmu o odpredavanie a kupu
bankovych uverov rastie velkost a likvidita sekundarneho trhu s tvermi, ¢o
vsak zaroven zvysuje zaujem o analyzu a manazovanie uverového rizika.

S analyzou uverového rizika uzko suvisi otazka stupna informovanosti, kvality
informacii, z coho vyplyva kvalitativha neistotu a neistota spravania sa
dlznika a veritela v ramci Uverového vztahu. Z tohto pohladu moézeme
rozlisovats0:

1. Neistota ex ante
Vyjadruje, ze veritel je horsie informovany o moznom vysledku
financovaného projektu ako dlznik, t.z. ze dlznik urcité informéacie zataji
a vykresli projekt veritelovi lepsie, ako je ocakavany priebeh.

48 Dorociakova, B. - Kapasova, S. 2001. Riadenie rizika tiverového procesu. Bratislava: Narodna
banka Slovenska, Institit bankového vzdelavania, 2001. str. 10

49 Caouette, J.B. - Altman, E.I. - Narayanan, P. 1998. Managing credit risk. New York: John
Wiley&Sons, 1998. str. 4

50 Zdroj: Sprievodny material k prednéaske ,Finanzmanagement®, letny semester 2003, katedra
Finanéného hospodarstva a bankovnictva, Univerzita Bayreuth
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2. Neistota ex interim
Vyskytuje sa vtedy, ak ma dlznik priestor na konanie, takéto konanie je
pred veritelom skryté a spravanie dlznika ma negativny dopad na
realizaciu projektu.

3. Neistota ex post
Ak veritel nemoze skontrolovat vysledky projektu a faktory vplyvu na
tieto vysledky a musi kalkulovat s tym, ze mu dlznik neposkytol vsetky
informacie, resp. ze tieto informacie boli zamerne skreslené.

Pri hodnoteni dlznikov pouzivaju veritelia, najma vsak banky, kombinaciu
externého a interného pristup k hodnoteniu tverového rizika:

» Externy pristup - vyuzivanie sluzieb ratingovych agentur, t.z. agentar
specializujucich sa na ohodnotenie bonity podnikatel'skych subjektov,
statov. Tieto wudeluji dlznikom dlhodobé a kratkodobé ratingy
s vyhladom na zmenu v najblizSom obdobi. K najznamejs$im ratingovym
agenturam patri napr. Moody’s, Standard and Poor’s, FitchIBCA.

» Interny pristup - predstavuje proces hodnotenia dlznika pri vyuziti
internych analytickych moznosti veritela. Kazdy veritel ma svoj
individualny pristup k hodnoteniu bonity dlznika, pricom tieto pristupy
patria k znalostnému potencialu veritela.

V hospodarskej praxi a v ekonomickej literatire sa casto mozeme stretnut
stym, ze pojem ,averové riziko“ je automaticky sp4ajany s bankovymi
institdciami a so splacanim bankovych uverov®l. Tak isto legislativa vnima
uverové riziko ako riziko spojené s veritelom = bankou. Tento pohlad vsak
podla mojho nazoru vymedzuje iverové riziko prilis izko a jednostranne.

Dalsim zazenym pohladom na otazku tverového rizika byva to, koho vlastne
uverové riziko postihuje a kto sa musi manazmentom uUverového rizika
zaoberat. V praxi sa Casto stretAvame s nazorom, ze Uverové riziko sa tyka
predovsetkym veritela a je na nom, aké stanovisko k iiverovému obchodu na
zaklade svojho postoja k riziku zaujme. Tento nazor zastavaju nielen mnohi
veritelia, ale bohuzial aj mnohi dlznici.

Som vsak toho nazoru, ze uverové riziko je potrebné chapat v sirSom kontexte
ako:
1. riziko akéhokolvek veritela, ktory poskytol svoje zdroje dlznikovi a
ocakava v buducnosti ich navratenie (oznacované tiez ako aktivne
uverové riziko), a zaroven ako

51 Ako jeden z prikladov pre toto tvrdenie uvadzam citat z publikacie PriceWaterhouse: Uvod
do rizeni Gvérového rizika“. Vydavatelstvo Management Press, Praha 1994, str. 11: ,,Ijvérové
riziko predstavuje jedno ze zakladnich bankovnich rizik a rizikovou oblast, v niz vznik4
bankam vétsina jejich strat.”
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2. riziko akéhokolvek dlznika, ktory prijal plnenie od veritela a zaviazal sa
toto plnenie v budicnosti vratit veritelovi (oznacované tiez ako pasivne
uverové riziko).

Tato problematika je vsak mimoriadne dolezita aj pre podnik ako prijimatela
uveru. ,,Osobitné miesto v procese finanéného riadenia podniku zaujima tvorba
a obnova jeho financnej struktury, ktorej sucastou su aj tverové zdroje.
Pristup kich ziskaniu a vyuzivaniu prijimanie kvalifikovanych tverovych
rozhodnuti finanénymi manazérmi podniku®.52

Uverové rozhodovanie ako stéast finanéného rozhodovania zasahuje cely
transformacny proces podniku. Nezaobera sa len otazkami financovania
podnikatelskych aktivit, ale aj ich efektivneho vyuzivania takym sposobom,
aby prispievali k rastu trhovej hodnoty podniku. ,,Nezodpovedny pristup
pri prijimani Giverovych rozhodnuti podniku - ¢i uz ide o stanovenie
potrebnej vysky uveru, vyberu jeho formy, druhu a podmienok
poskytnutia a splacania penaznych a nepenaznych averov, moze viest
k vaznym porucham jeho finan¢ného zdravia a nasledne i k jeho
zaniku“.53

Ako som uz uviedol, Gverové riziko vznika momentom prijatia urcitého plnenia
(tovar, sluzba, penazné prostriedky) dlznikom od veritela a zanika momentom,
kedy dlznik plne uhradi vsetky financné zavazky voci veritelovi, ktoré
vyplynuli z konkrétnej transakcie. Samotny uverovy vztah vyplyva z dovodu
casového nesuladu medzi poskytnutim plnenia a dhradou finanéného zavazku.
Cely proces poskytnutia a splatenia Giveru je znazorneny graficky:

52 Ninacova, V. 2004. Dlhové financovanie podnikov. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM,
2004. str. 16. .

53 Ninacova, V. 2004. Dlhové financovanie podnikov. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM,
2004. str. 17.
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Obr. ¢.9

Je potrebné si uvedomit, ze iverové riziko na seba neprebera len veritel,
ale aj dlznik. Na zaklade prijatia urcitého plnenia a nespravneho odhadu
uverového rizika byva postihnuty ako veritel, tak aj dlznik.

UVEROVE RI = KO VERITELA

UVEROVE RIZIKO = RIZIKO VERITEL’A

UVEROVE RIZIKO = RIZIKO DLZNIKA

Obr. ¢.10

Pohlad skumania 1uverového rizika z pohladu dlznika byva
v ekonomickej teorii menej cCasty. Z tohto dovodu sa sustredim na
problém uverového rizika z pohladu dlznika. Mojou snahou bude
analyzovat uverové riziko z hladiska podnikatel'ského subjektu, ktory
nie je bankovou institaciou a ktory prijal penazny aver (v aplikacnej
castl budem demonstrovat averové riziko na dlznikovi, ktory prijal od banky
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dlhodoby investicny uver). Veritela aj dlznika budem chéapat vseobecne ako
podnikatelské subjekty, ktoré vstupuji do obchodného vztahu, z ktorého
vyplynie pre veritela pohladavka a pre dlznika finan¢ény zavazok platit dlhova
sluzbu.
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SKUMANIE UVEROVEHO RIZIKA DLZNIKA

Analyza, faktory vzniku a manazment iverového rizika
dlznika

2.1. Uverové riziko a svetovd hospoddrska kriza

Ako je mozné, ze sa svetova ekonomika sa na zaciatku 21.storocia prepadla do
takej hlbokej priepasti? Aké su priciny tohto padu a nebolo mozné ich riesit
v zarodku? V stcasnom obdobi moézeme sledovat snahu vacsiny rozvinutych
statov o znizenie dosledkov krizy a opitovné nastartovanie ekonomiky. Aj
napriek masivnej penaznej a fiskalnej pomoci je zotavovanie velmi bolestivé.
Samotna skutocnost, ze takéto zasahy sa potrebné, je desiva. Bude vsak
vysledkom takéhoto ,kirmenia“ vyvazena svetova ekonomika? 54

Mnohi predstavitelia statov vidia priciny krizy v zlyhani neviditelnej ruky
trhu a ako rieSenie vacsiu regulaciu trhu. V tomto duchu uskutocénuju
razantné statne zasahy, ¢i uz formou penaznej pomoci alebo prostrednictvom
centralnych bank a referenc¢nych urokovych sadzieb. Problém tohto pristupu
spociva v tom, zZe sa neriesia pri¢iny, ale len zmiernuju nasledky. Vlady tak
zameriavaju pozornost na to, ¢o je vidiet a prijimaja bezprecedentné opatrenia,
ktoré majua obnovit doveru na trhoch a riesit problémy spojené — znarodnuju
krachujice institicie, zvysuju garancie vkladov v bankach, finanénym
institdciam poskytuju kapitalové injekcie a zaruky na medzibankové tivery?3.

Systémové priciny krizy vSak musime hladat prave, odkial prudi véacsina
statne) pomoci — vlady a centralne banky. Konkrétne vlada USA a centralne
banka FED so svojimi vladnymi regulaciami a monetarnou expanziou. Ich
priama finanéna pomoc a tym ,znarodnenie strat“ sikromnych korporacii
znacne deformuje trhové prostredie.

Prikladom zlyhania vladnych zasahov na regulovanom hypotekarnom trhu
USA je ¢innost dvoch dominantnych hypotekarnych institdcii Fannie Mae
a Fredie Mac. Obe boli zriadené kongresom USA a osobitne regulované. Ich
dolezitou naplnou je podporovat hypotéky pre nizko prijmové domacnosti.
Odkupovali od komerénych bank hypotéky aj nebonitnych Kklientov a to
motivovalo banky poskytovat hypotéky komukolvek bez ohladu na jeho
schopnost plnit svoje Uverové zavazky. Uverové riziko nezaujimalo nikoho —
banky a tobo6z nie dlznikov. Nadmerna hypotekarna expanzia zvysovala dopyt

54 Wolf, M. 2009. In Financial Times, 28.oktéber 2009
55 Gonda, P. 2008. Financ¢na kriza: dosledok viditelnej ruky statu. In Konzervativne listy.
10/2008.
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na realithom trhu a ceny nehnutelnosti rastli do zavratnych vysok. Tato
realitna ,bublina“ vsak nedavno praskla a averové riziko a jeho dosledky plnou
silou zasiahli ako dlznikov, tak aj veritelov. Nakolko syntetické derivaty
kapitalovych trhov umoznovali spajat hypotéky do balikov hypotekarnych
cennych papierov, ktoré sa vo velkych objemoch predavali bankam
a investorom na celom svete, kriza sa tak preniesla z USA do celého sveta.
Teoreticky to bolo uplne dokonalé a bezpeéné — financné derivaty boli kryté
pravidelnymi hypotekarnymi splatkami a v konecnom doésledku samotnymi
nehnutelnostami. Hodnota kazdej hypotéky sa dala presne vyratat a baliky
bolo mozno rozdelit podla rizikovosti do skupin. Tieto nastroje vsak finanény
inzinieri balili do komplexnejsich a zlozitejsich nastrojov a spajali s dalsimi
finanénymi nastrojmi.’¢ Manazment rizika v tychto c¢asoch ,nekonec¢ného
rastu“ vsak hral podruzna tdlohu a Gverové riziko hypoték sa naplno zacalo
prejavovat s tym, ze bolo umocnované komplexnostou nastrojov a geografickym
rozdelenim investorov. Ani ratingové agentiry nenamietali proti takejto
situacii a udelovali podobnym balikom vysoké ratingy, ¢im znacne prispeli
k investicnej nalade na trhu.

Osobitna ulohu pri vzniku financnej krizy zohral FED so svojou monetarnou
politikou, ked nizkymi trokovymi sadzbami umoznil iverova expanziu, ktora
vsak nebola podlozena vytvorenymi zdrojmi v ekonomike. Uvolnena menova
politika sa v minulych rokoch nemohla prejavit klasickou inflaciou, pretoze tu
zadrziaval dovoz lacného tovaru. Lacné peniaze davali nespravnu informaciu
podnikatelom a zvySovali investicny dopyt. Zvysené mnozstvo penaznych
prostriedkov sa tak umiestnovalo vo sfére investicnych aktiv, predovsetkym na
realitnom trhu. Trh pocitoval akusi eufériu z rasticich cien nehnutelnosti
a investi¢nych aktiv.

Bankovy sektor rychlo pochopil, Ze na pozi¢iavani penazi za nizke Uroky na
predrazené nehnutelnosti, ale napokon na cokolvek, sa daja zarobit obrovské
peniaze. Aj ked poskytnuté Uvery nemal kto splatit, bonusy sa bankarom
vyplacali.>?

Znovu sa vsak potvrdilo, Ze stromy nerasti az k oblakom a ani aktiva
neobmedzeni hodnotu. Ked ceny dosiahnu absurdné hodnoty, investori
prestavaja kupovat a zacinaju predavat. Nakoniec sa hodnota aktiva dostane
na (alebo pod) skutoénej hodnoty.

Velka cast tohto balika uverov vsak bola kryta hlavne cenovou bublinou
nehnutelnosti, nadbytkom vyrobnych kapacit a plnymi skladmi nepotrebného
tovaru, a tak naprava bola len otazkou casu. To vsetko bolo kryté peniazmi,
ktoré do systému naliali centralne banky a tverovou multiplikaciou komercéné
banky uspesne rozmnozili. Cyklicky vyvoj je v trhovej ekonomike prirodzeny a
recesia tak predstavuje akési nutné ocistenie trhu od takychto bublin. Jedna

56http://blog.etrend.sk/martin-bruncko/2008/10/21/priciny-financnej-krizy-su-velmi-jednoduche/
57 Holez, R. 2009. Globalna ekonomika si na predkrizova uroven pocka. In EUROBIZNIS.
12/2009, str. 13.
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sa o prirodzenu korekciu neimerne rychleho rastu. Kriza tak dopada primarne
na hlavnych aktérov ,iverove] manie“ — financ¢né institucie a ich dlznikov.

Faktory financ¢nej krizy

Uvolnena Strata obozretnosti Sekuritizacia Zlyhanie funkcie
monetarna finacénych institucii hypotekarnych ratingovych
politika FEDu cennych papierov agentur
FINANCNA
KRIZA

zdroj: www.cikomodity.com (obr. ¢.11)58

Zaujimavé z pohladu nedavnej minulosti je fakt, ze podobna situdcia nastala
v 90-tych rokoch v Japonsku, kedy realitny trh poklesom cien nehnutelnosti
oviac ako 45% prakticky zlikvidoval domacu spotrebu. Centralne banka
Japonska centralna banka reagovala na tuto situaciu vyraznym znizovanim
ich hlavnej urokovej sadzby s cielom uspokojit dopyt komerénych bank po
likvidite.5® Znova plati, Ze histéria sa opakuje — 1sucéasna kriza ma svoj
pociatok v uplatnovani monetarnych principov centralneho bankovnictva.

Z pohladu uverového rizika vsak =zasahy statu, ktorych sme svedkami,
vysielajui velmi negativny signal pre budice konanie. Je nim prave umocnenie
moralneho hazardu a nezodpovednosti. Kazdy vacsi podnik moéze v pripade
hrozby krachu v budicnosti ziadat stat o pomoc s odvolanim sa na stucasné
zachranovanie finanénych institicii. Znovu sa tak podcenuje skutocnost, ze
bez uvedomovania si (averového) rizika a ,,nesenia dosledkov z neho

plynacich nemo6zu l'udia konat dostatoCne racionalne a zodpovedne.*
60

2.2.  Uverové riziko z pohl'adu diZnika pri prijati pefiazného tveru

V sticasnom obdobi asi nenajdeme na trhu podnikatelsky subjekt, ktory by
nevystupoval v dlohe ako veritela, tak aj dlznika. Vychadza to zo samotného
transformac¢ného procesu subjektu - potrebuje ziskat vstupy (vznik zavazkov),
ktoré transformuje na vystupy a nasledne umiestnuje na trhu (vznik

58 http://www.cikomodity.com/index.php?action=vzdelavanie-financna-kriza-zhrnutie

59 http://www.cikomodity.com/index.php?action=vzdelavanie-financna-kriza-zhrnutie

60 Gonda, P. 2008. Finan¢na kriza: dosledok viditelnej ruky statu. In Konzervativne listy.
10/2008.
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pohladavok). Pohladavky a zavazky, ich struktira (vecna, casova) patria pri
analyze podnikatelskych subjektov medzi najsledovanejsie polozky.
Zohladnuju prave nesulad medzi fyzickym plnenim (napr. dodavka tovaru,
prijatie veru) a zvycajne finan¢nou odplatou za takéto plnenie.

Z pohladu suvahy by sa mal kazdy podnikatel'sky subjekt z vlastného zaujmu
snazit o dodrziavanie zlatého bilan¢ného pravidla, t.z. jeho aktiva by mali byt
kryté pasivami prijatymi na obdobné casové obdobie. Ucelom je dosiahnut
casovy sulad medzi plneniami, ktoré subjekt prijme a ktoré musi vratit, to
znamena v ktoromkolvek casovom okamziku objemovo a casovo zosuladit
aktiva a pasiva.

Ked si polozime otazku, ktora z poloziek - pohladavky alebo zavazky - je pre
podnikatelsky subjekt rizikovejsia a tazsie Ccitatelnejsia, odpoved je
jednoznacna - pohladavky. Pohladavky su prave tou najneistejSou castou
bilancie, ktora zavisi od plnenia protistrany, z c¢oho vyplyva nutnost
planovania ich dhrady len s urcitou pravdepodobnostou. Pri zavazkoch je to
prave podnikatelsky subjekt, ktory musi splnit svoju povinnost, a teda cas
plnenia dokaze podnikatelsky subjekt ciastocne ovplyvnit. Avsak z hladiska
mozného ohrozenia podnikatelskej ¢innosti je potrebné analyzovat obidve
polozky s ohladom na casovy a objemovy sulad - pohladavky z dovodu
ocakavanych prijmov a zavazky z dovodu ocakavanych vydavkov.

Kratkodobo Kratkodoby
viazané aktiva cudzi kapital

Krytie aktiv pasivnymi polozkami:
> ijemovjl sulad
» Casovy sulad

Obr. ¢.12

Dalej sa ststredim len na tverového rizika vyplyvajtce zo zdvizkov dlznika,
ktoré vlastne predstavujui urcity ,uver”, ktory podnikatelsky subjekt ako
dlznik prijima od inych podnikatel'skych subjektov (veritelov) - ktupou tovaru,
sluzby, prijatim bankového uveru a pod. Cielom je pozriet sa na to, aké rizika
vyplyvaju dlznikovi z toho, zZe prijal zavéazok uhradit v buddcnosti dlhova
sluzbu za vopred dohodnutych podmienok.

61



Ako som uz uviedol, v ekonomickej literatire a v praxi sa stretavame
s vSeobecne rozsirenym nazorom, ze pri uverovom vztahu (pod pojmom uver
nechapeme len bankovy uver, ale akukolvek formu zavazku, z ktorého vyplyva
urcité penazné plnenie v urcitom okamihu v budicnosti) podstupuje tverové
riziko len veritel, nakolko on je tym subjektom, ktory poskytuje penazné
plnenie a ocakava vratenie tohto penazného plnenia v urcéitom casovom
okamihu v budtcnosti. Ano, veritel nesie tverové riziko, ale ako je to
s dlznikom? Vstupuje dlznik prijatim zavazku do rizika? Aké rizika spolu s
uverom dlznik prijima? Je vobec mozné tieto rizika z pohladu dlznika riadit?

Podl'a m6jho nazoru by dlznik mal rovnako dosledne analyzovat, ¢i prijme Gver
za danych podmienok, ako veritel. Podcenenie, resp. ignorovanie uverového
rizika moze byt pre dlznika velmi nebezpecné. V désledku nespravneho
odhadu moznych dopadov tverového rizika v lepSom pripade moéze prist ,len®
k zhorseniu jeho ,finan¢ného zdravia® , v horsom pripade moéze byt priamo
ohrozena jeho dalsia existencia. Uverové riziko ma totiz dopady ako
v obchodnej a financ¢nej rovine, tak aj pravnej. Ochrana veritela je zakotvena
v legislative. Cielom legislativnych opatreni je vytvorenie takého tlaku na
dlznika, aby z povinnosti plnit urcéity zavazok voci veritelovi bolo v maximalne
moznej miere vylicené volové konanie. Stupen pravnej ochrany veritela vsak
zavisi od konkrétnej legislativy.

Na zaklade vyssie uvedenych dévodov by aj dlznik mal mat zaujem analyzovat
a riadit Uverové riziko. Sucastou takejto analyzy je najméd poznanie
parametrov Uverového vztahu a faktorov, z ktorych tverové riziko prameni.

2.2.1. PricCiny a casovy aspekt analyzy averového rizika

Bezne sa v hospodarskej praxi na Slovensku stretavame s nazormi, ktoré
chapu uverové riziko jednostranne a Uzko vo vyzname ,banka poskytuje tver
podniku, Gverové riziko = riziko banky®. Tento nazor je v nasom ekonomickom
prostredi hlboko zakoreneny a vnimany. Moézeme si polozit otazku, preco je
tento nazor taky rozsireny? Ako vznikol? Preco si podniky neuvedomuju, Ze pri
vzniku finan¢ného zavéazku aj oni na seba preberaja uverové riziko, ktoré ich
moze v konecnom doésledku pri podceneni jeho faktorov ohrozit?

Otazka nerespektovania uverového rizika ma podla mojho nazoru v krajinach
byvalého socialistického bloku najméa historicky aspekt. V systémoch
centralneho planovania byvali akékolvek faktory rizika administrativne
potlacané, prevladali mechanické pristupy bilancovania. Mozné riziko byvalo
riesené a redukované zasahmi z centra (napr. formou nenavratnych dotacii,
umelou netrhovou konstrukciou cien, uréovanim odbytu). Klasické komeréné
podnikatelské riziko bolo v prostredi centralneho planovania institucionalne
vylucené. Centrum predstavovalo akési rezervy pre pripad neocakavanych
vykyvov, proti chybam a nedostatkom, pricom rozhodovalo o ¢case a mieste
pouzitia tychto rezerv. Rozhodnutia sa neriadili zakonmi trhu, ale
administrativnymi opatreniami sledujicimi politickii vélu Nositelom rizik sa
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tak nestava podnik, ale stat ako vlastnik vsetkého majetku. Na zaklade
takéhoto vedenia podnikatelské subjekty neboli konfrontované s komerénymi
rizikami, a teda ani s iverovym rizikom.

Od roku 1989 sa nase hospodarstvo transformovalo na ekonomiku, ktora
funguje na baze trhovych zakonov Eurépskej tunie. Podnikatelské subjektu
zacali byt konfrontované strhovym prostredim, konkurenénym tlakom,
vykyvmi na trhoch, podnikatelskym rizikom, teda sa stretavali s prvkami
,volného® trhu, ktoré boli predtym posobenim statu potlacané alebo uplne
vylucené. Zacali si uvedomovat, ze podnikanie moze prinasat zisk, avsak na
druhej strane je spojené s rizikom straty. Podnikatelské subjekty svoje riziko
vnimali a vnimajd hlavne vo vztahu k transformac¢nému procesu podniku, to
znamena riziko bolo a je chapané najméi cez aktivnu stranu bilancie. Pasivnu
stranu casto krat nepovazuju za mozny zdroj ICH rizika, preto aj Gverové
riziko povazuju za riziko veritela = poskytovatela Gveru.

sUverové riziko podniku ako sucast transakcéného rizika je
nevyhnutné skumat z pozicie podniku veritela, ale aj z pozicie
podniku dlznika.*“61

Dlznik ako podnikatelsky subjekt vsak musi zvazovat prijimanie novych
zavazkov tak, aby neohrozil svoje finan¢né zdravie a zabezpecil rozvoj svojich
konkurenc¢nych schopnosti do budicnosti. V opacnom pripade sa vystavuje
moznym negativnhym dopadom jednotlivych druhov rizik. Dlznik by mal citlivo
analyzovat, o pre neho prijatie iveru za danych podmienok predstavuje, akym
rizikdm sa pritom vystavuje. Pri posudzovani podmienok sa vsak nesmie
obmedzit len na ,iverovu zmluvu®, ale Gverovy vztah je potrebné analyzovat
v kontexte s podmienkami externého a interného prostredia. To znamena, zZe
by mal riadit svoje Gverové riziko komplexne. Nasledky podcenenia takejto
analyzy a zanedbanie manazovania uverového rizika som popisal v kapitole
10, kde som sa venoval ako hlavnym faktorom vzniku tverového rizika, tak aj
jeho doésledkom, to znamena dopadom na podnikatelsky subjekt, ktory
vystupuje v pozicii dlznika a ktory manazovanie iverového rizika ignoruje.

Uloha analyzy a manazovania uverového rizika sa dotyka predovsetkym
manazmentu dlznika, ktory ma k dispozicii ako rozhodovacie pravomoci, tak aj
potrebné informacie k uskutoéneniu potrebnych rozhodnuti. Casto sa vsak
v nasom podnikatelskom prostredi mézeme stretnat s pristupom vrcholového
manazmentu, ktory na otazky typu ,Aka je vasa predstava o potrebach
averovych zdrojov?“ odpovedaja ,Co najviac, zoberieme, kolko nam
poskytnete...“. Z tychto odpovedi je mozné vycit, ze takyto manazment nema
predstavu o iverovych rizikach, ktoré podnikatelsky subjekt prijatim Giveru na
seba prebera a casto nema predstavu ani o tom, v akej vyske je dany subjekt
schopny realne splacat svoje zavazky bez ohrozenia svojich prevadzkovych a
investicnych aktivit (vid priklad analyzy rizika projektu =z realneho

61 Ninacova, V. 2004. Dlhové financovanie podnikov. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM,
2004. str. 61
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podnikatelského zameru v aplikacnej casti tejto prace) . Manazment takymto
pristupom plne vystavuje podnikatelsky subjekt Gverovému riziku, ktoré si
vlastne ani neuvedomuje, o jeho manazovani ani nehovoriac. V znacnej miere
je mozné tento pristup prirovnat k lotérii, avsak ani takéto prirovnanie nie je
dostatocné, nakolko pri lotérii si je ¢lovek vedomy rizika.

Tieto nedostatky v poznani a pristupe k analyze a manazmentu uverového
rizika je vsak mozné odstranit, a to najméa dalsim vzdelavanim ako veritelov
(napr. banky, podnikatel'ské subjekty poskytujtice dodavatelské tvery), tak aj
dlznikov (napr. vyrobné podniky, podniky sluzieb). Je to hlavne otazka
uvedomenia si tohto typu rizika, jeho pricin vzniku, prejavov a moznosti jeho
eliminacie. Cielom ma byt najmé poznanie, Ze nie je dobré si pred Gverovym
rizikom zakryvat oci, tvarit sa, ze neexistuje, nakolko precitnutie do reality
moze byt vel'mi neprijemné a bolestivé nie len pre dlznika a veritela, ale aj pre
ekonomicky prepojené tretie osoby. Predovsetkym bankové subjekty casto
analyzuja svojich klientov len zo svojho pohladu a cez zabezpecenia tiverového
vztahu (,mame zalozné pravo = mame osetrené uverové riziko®). Velmi malo sa
pytaju, ako Giverové riziko vnima dlznik, ¢i si je vedomy Gverového rizika, ktoré
na seba prijatim uveru prebera. Mozno prave bankové subjekty by mali byt
tymi institdciami, ktoré upozornia svojich klientov na uverové riziko.
Vysledkom by mal byt viac-menej rovnocenny uverovy vztah, kde obidva
subjekty na seba preberaju nejaké riziko, ktoré si v plnej miere uvedomuja a
eSte pred uzatvorenim zmluvného vztahu znizili dopad tGverového rizika na
minimum.

Je velmi podstatné, aby problematiku uverového rizika chapal a riesil veritel 1
dlznik. Obidve strany by mali v iverovom vztahu vystupovat ako partneri
s cielom nastrukturovat averovy obchod tak, aby reflektoval ich poziadavky a
moznosti. Pritom je dolezité a prospesné, aby obidvaja partneri dokazali
vnimat aj obmedzenia a potreby protistrany. Ijverovjf vztah by mal byt
chapany ako obchod a ztoho dévodu by mal byt urcitym ,rozumnym®
kompromisom medzi poziadavkami oboch stran. Ako dlznik, tak aj veritel by
mali vidiet dana transakciu Ciastocne aj otami druhej strany. Vystupovanie
napr. veritela z pozicie sily moze sposobit, ze opravnené namietky dlznika
k podmienkam tuverového vztahu sa mozu v buduicnosti odrazit napr.
v obmedzeni moznosti dlznika splacat dlhova sluzbu. DIznik na druhej strane
by mal prijimat konstruktivne vyhrady veritela napr. k vyske tuveru.
Pochopenie existencie uverového rizika a moznosti jeho eliminacie, resp.
znizenia by tak malo byt zaujmom na oboch stran.

2.2.2. V ktorom okamihu sa venovat tejto problematike ?

V tomto okamziku je vsak na mieste otazka, kedy by sa mal dlznik zaoberat
analyzou a manazovanim uUverového rizika? Najjednoduchsie to mozno
znazornit na pripade, ked dlznik planuje vacsiu investicnu akciu, ktora ma byt
spolufinancovana bankovym uUverom. Zvycajne este pred tym nez vstupi
s konkrétnou poziadavkou do banky, pripravuje podnikatelsky zamer, ktory
ma objasnit a zdévodnit realizovatelnost investicie.
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A prave sucastou tohto procesu tvorby podnikatelského zameru by mala byt aj
analyza a manazovanie uverového rizika. DIznik sa musi sam zamysliet nad
jednotlivymi faktormi a pokusit sa navrhnut také riesenie, ktoré je pre neho
akceptovatelné, ale zaroven bude prijatelné aj pre komercna banku. V tomto
stadiu moéze dlznik vyuzit nezavédzné konzultacie s bankami, aby si uréité
riesenia vedel priamo overit.

Myslienka Struktarovania Prezentacia Priprava uver.
podnikat. podnikat. podnikat. dokumentacie,
zameru zameru zameru banke cerpanieuveru

Analyza a riadenie
averového rizika z pohl'adu
dlznika
Obr. ¢.13

Detailny proces tvorby podnikatelského zameru je uvedeny v prilohe ¢. 1,
pricom jasne ukazuje nutnost pouzitia pristupu ,ex ante®, t.z. dlznik by mal uz
pri prezentacii podnikatelského zameru potencidalnej financujtucej banke
preukazat to, zZe si je vedomy existencie uverového rizika, pozna faktory jeho
vzniku a zaroven navrhuje aplikovanie néastrojov manazmentu uverového
rizika.

Uverové rozhodovanie6? by v ziadnom pripade nemalo byt stochastickym
procesom, ale podnik by mal svojimi rozhodnutiami sledovat urcéiti dverovu
stratégiu. Pod uverovou stratégiou rozumiem urcitu zakladnu koncepciu a
postupnost krokov smerujicich k prijimaniu budicich tverovych rozhodnuti
zameranych na ziskavanie uverovych zdrojov. Jej vrcholovym cielom ma byt
objektivne zdovodnenie budiceho zadlzenia podniku sohladom na jeho
podnikatelské ciele.

Uverové rozhodovanie ako proces zahrna 7 nasledovnych faz:

1. Identifikacia deficitu finanénych zdrojov, ktory za urcitych podmienok
mozno nahradit Gverom.

2. Zdovodnenie potreby uveru s ohladom na typ majetku (investiény alebo
obezny), ktory ma byt iverom financovany.

3. Vyber vhodnej formy tuveru, pricom je znovu potrebna diferenciacia
s ohladom na tcel financovania.

4. Kvantifikacia potreby tveru na zaklade planu penaznych tokov.

62 Ninacova, V. 2004. Dlhové financovanie podnikov. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM,
2004. str. 18.
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5. Vypracovanie projektu ziadosti na ziskanie tuveru, ktory bude
zdovodnovat potrebu Gverovych zdrojov, ako preukaze navratnost iveru.
Riadenie cerpania tveru.

Operativne uverové riadenie podniku v podmienkach zadlzenia, ktoré
ma konkretizovat tulohy finanénych manazérov podniku vyplyvajtce
z Gverového vztahu.

NS

Vyhody tohto postupu a pristupu dlznika k rieSseniu Uverového rizika sa
nasledovné:
» analyza a manazment ucelenej skupiny rizik ,,ex ante®;
» Overenie podnikatelského zameru (napr. cez analyzu hotovostnych
tokov);
» navrh vlastnych rieseni, t.z. dlznik necaka, kym mu banka navrhne jej
riesenie;
» pozitivny vplyv na vnimanie dlznika zo strany bank, ktoré ocenia jeho
aktivny, ale zaroven opatrny pristup.

2.2.3. Faktory vzniku iverového rizika

Pre kazdého investora je velmi dolezité identifikovat jednotlivé druhy rizik,
ktoré st s danou investiciou spojené, a faktory ich vzniku. Na zaklade takéhoto
poznania sa vie rozhodnut, aké opatrenia na eliminaciou alebo znizenie rizik
prijme. Zakladné faktory rizika vyplyvaja zo samotnej podstaty investovania,
t.z. z interakcie trhového prostredia s investicnou aktivitou. Najdolezitejsim
kritériom pre posudenie investicie je to, aby vysledny mozny efekt
z investovania prevysil moznua skodu pri prijati rizikového variantu. Rozbor
rizika by okrem faktorov mal obsahovat aj moznosti, ako eliminovat posobenie
faktorov, resp. ako zmiernit ich posobenie.

,ldentifikacia rizikovych faktorov je proces urcéovania tych cinnosti, veli¢in,
ktorych mozny budici vyvoj by mohol ovplyvnit (negativne aj pozitivne)
bezpecnost subjektu.” 63 vela faktorov je prognosticky znacene neistych a je
potrebné hladat analdégiu v minulosti. Do tuvahy treba brat Siroky zaber
analyzy faktorov rizika a potrebu velkého mnozstva informacii. V tejto
suvislosti je dobré vyuzivat znalosti expertov, ktori nam na zaklade svojich
skusenosti mé6zu uz na zaciatku pomoct sustredit sa na relevantné faktory.

Pri analyza uverového vztahu napr. v désledku rozhodovania o akceptovani
uveru s danymi parametrami by sa mal dlznik sustredit a riesit najma
nasledovné faktory:

1. Vyska uveru - tento faktor nie je pre dlznika na rozdiel od veritela taky
dolezity z pohladu angazovanosti voci jednému, resp. viacerym veritelom
(dolezity pohlad pre veritela, dlznik nie je vyskou angazovanosti voci
jednému veritelovi priamo ohrozeny), ale z hladiska absolutne) vysky

63 Cunderlik, D. — Rybarova, D. 2009. Rizikd tvorby a hodnotenia podnikatelskjch projektov.
Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM, 2009. str.12.
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prijatého Uveru. Je vsak potrebné analyzovat tento faktor predovsetkym
relativne, t.z. vo vztahu k velkosti a financnej sile podnikatelského
subjektu. Vysku tveru treba skiumat z nasledovnych hladisk:

1.1. Potencial a sila podnikatelského subjektu - vyska uveru vo vztahu k
velkosti podnikatelského subjektu, resp. velkosti projektu z hladiska
trzieb a bilan¢nej sumy - napr. 1 milion EUR znamena velké finanéné
zatazenie pre firmu s rocnym obratom 2 miliony EUR, ale nie pre firmu
s obratom 200 miliénov EUR. Ijroky z Uveru znizuju disponibilné zdroje
subjektu, su cenou za prijatie iveru. Dlhovua sluzbu dlznika je potrebné
skiimat vo vztahu k potencialu dlznika, to znamena, aka dlhovua sluzbu
je dlznik schopny znasat bez ohrozenia jeho financného zdravia a bez
obmedzenia napr. obnovovacich investicii. Potencial subjektu mozno
definovat ako postavenie subjektu voci externému okoliu. Rozoznavame
nasledovné druhy potencialov - pozi¢cny (napr. postavenie firmy na trhu,
goodwill), znalostny (napr. know-how vyrobnych postupov, informacie o
zahraniénych trhoch), logisticky (napr. zabezpecenie materialovych
vstupov, zasoby), financény (pracovny kapital, dostupnost tuverovych
zdrojov), substancny (napr. zdravie podniku, schopnost odolavat
turbolenciam v podnikatelskom prostredi). Potencial podnikatelského
subjektu je dynamickou veli¢inou, v ¢asovom horizonte dochadza k jeho
zmenam, a preto je potrebné skiumat jeho aktualnu bazu. Je potrebné
1dentifikovat jeho hlavnych nositelov (napr. z hladiska hotovostnych
tokov) a posudit ich z hladiska rizikovych faktorov.

1.2.  Pomer vlastnych a cudzich zdrojov financovania - predstavuje jednu zo
zloziek finanéného potencialu subjektu a znamena dodrziavanie takej
optimalnej financnej struktary z hladiska transformacéného procesu
podnikatel'ského subjektu, ktora neohrozuje zdravie podnikatelského
subjektu a ktora prispieva k znizovaniu celkovych nakladov subjektu.
Vyssi podiel vlastnych zdrojov je vhodny v obdobi recesie, naopak
v dosledku nizsich nakladov na cudzi kapital sa odporuca zvysSovat
podiel cudzieho kapitalu v éase konjunktury (pozitivny vplyv danového
stitu platenych urokov z uverov).

2. Urokova sadzba - skladd sa z bézy (¢o predstavuji refinanéné naklady
veritela, t.z. su to naklady, ktoré musi veritel vynalozit na ziskanie nim
poskytovanych uverovych zdrojov) a z marze veritela (zohladnuje riziko
danej uverove) transakcie). Urokové sadzba predstavuje pre dlznika riziko
najma z hladiska typu bazy, t.z. ¢i hovorime o baze variabilnej alebo fixne;.
Vyhodou fixnej irokovej bazy je najma to, ze sa da s vyskou turokov presne
kalkulovat do budicnosti (vyhoda najméd pri dlhodobych investicnych
projektoch). Odpada riziko volatility Grokovej bazy. Na druhej strane su
vSsak fixné WUrokové bazy vyssie, ¢o zvySuje urokové zatazenie
podnikatelského subjektu. Rozdiel vo vyske oproti variabilnej urokovej
bazy predstavuje cenu za nizsie riziko. Variabilna turokova baza byva
spravidla nizsia, avsak dlznik na seba prebera riziko jej zmeny. Tato
zmena moze byt pre dlznika pozitivna alebo negativna, to znamena moéze
pre dlznika znamenat tuUsporu urokovych nakladov, alebo dodatocné
urokové naklady. Otazku volatility variabilnej tirokovej bazy je potrebné
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citlivo zvazovat najmé pri dlhodobych investiciach, nakolko variabilita
stazuje planovanie pri dlhodobom horizonte. Vyber vhodnej bazy drokove;]
sadzby je na dohode veritela a dlznika a na ochote dlznika znasat riziko jej
zmeny. Velky vyznam pri jej urceni zohravaji aj ocakavania zmluvnych
stran ohladne volatility drokovych baz. Druhu cast trokovej sadzby tvori
marza veritela, Cize prémia za riziko. Touto prémiou za riziko, ktora
predstavuje zisk veritela, veritel ocenuje uverové riziko dlznika. To ¢i
veritel je ochotny akceptovat dané riziko, zavisi casto krat od ocakavaného
vynosu. Prémia za riziko je cisto trhovou veli¢inou, nie je regulovana
legislativou a jej vyska zavisi od dohody veritela a dlznika. Marza spolu
s bazou tvoria celkova vysku urokove) sadzby, to znamena, ze sa marza
podiela na celkovych urokovych nakladoch dlznika. Stanovenie marze by
malo odrazat aktualnu vysku uverového rizika dlznika, je vsak
subjektivnou veli¢inou a silne zavisi od postoja veritela k riziku. Marza
byva zvycajne stanovena fixne na celi dobu uverového vztahu, avsak
v urcitych pripadoch sa moze menit napr. v zavislosti od vykonnosti daného
projektu.

Inflacia - pod tymto pojmom chapem rast celkovej cenovej hladiny v dane;j
narodnej ekonomike. Posobenie tohto faktora v iverovom vztahu nie je
uplne jednoznacné. Na jednej strane umoznuje inflacia dlznikovi splacat
uver inflaciou znehodnotenymi penaznymai prostriedkami, na druhej strane
sa vsak rast cenovej Urovne prejavi najmé pri variabilnej baze urokove]
sadzby jej rastom, Co predstavuje zvysenie zatazenia dlznika Urokovymi
nakladmi. Tento rast vsak ma aj pozitivnu stranku, nakolko turokové
naklady sa z pohladu zdanovania brané ako naklady znizujace danovy
zaklad. Predstavuju tak urcity danovy stit. Pre dlznika je taktiez pozitivne
to, Zze mu inflacia umoznuje splacat jeho zaviazok ,znehodnotenymi“
peniazmi. Ak vplyvom inflacie rasta prijmy dlznika, zvysuje sa jeho rezerva
na krytie dlhovej sluzby, nakol'ko objem dlhu s inflaciou zvycajne nerastie.
Vplyv inflacie je preto potrebné analyzovat pri kazdom podnikatelskom
subjekte individualne, nakolko pojem inflacia zahrna rast celkovej cenovej
hladiny v danej narodnej ekonomike. Je potrebné skiimat predovsetkym
rast cenove] hladiny tych komodit, ktoré sa priamo dotykaja
transformacného procesu dlznika.

Doba trvania averového vztahu - uver predstavuje jeden zo zakladnych
cudzich zdrojov financovania podniku. Pri zohladneni zlatého bilan¢ného
pravidla by mali pasiva, a teda aj Uvery casovo a objemovo zodpovedat
aktivam, na ktorych financovanie slizia. Nedodrzanie c¢asového suladu
moze mat za nasledok vznik rizika likvidity dlznika. Z toho dovodu
vystupuje do popredia otdazka vecného a Casového manazmentu aktiv a
pasiv ako nastroj predchadzania platobnej neschopnosti. Casové hladisko
sa prejavuje aj tym, ze s casovym horizontom rastie nepresnost planovania
do budticnosti, t.z. riziko rozhodovania sa s dizkou dverového vztahu
zvysuje.
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5. Menovy kurz - v case rasticej globalizacie sa coraz viac podnikatel'skych
subjektov pohybuje nie na narodnych, ale medzinarodnych trhoch. Pri
svojej ¢innosti vstupuju do penaznych vztahov, ktoré nemusia byt vzdy
nominované v ich narodnej mene. Z tohto dévodu sa manazment aktiv a
pasiv tyka nie len otazok vysky a casového suladu, ale aj otazky
denominacie mien pohladavok a zavizkov, a ztoho vyplyvajucich
kurzovych rozdielov. Tak, ako je potrebné zabezpecit casovy sulad, je
potrebné sledovat, aby jednotlivé aktiva a pasiva boli menovo kongruentné.
V opacnom pripade na seba podnikatelsky subjekt prebera riziko zmeny
menového kurzu. Preto je pre dlznika otazka meny prijatého tveru jednou
z najdolezitejsich, nakolko riziko zmeny menového kurzu nemusi byt na
prvy pohlad také zjavné, ako je napriklad riziko zmeny turokovej sadzby,
avsak jeho dosledky mozu byt pre dlznika v pripade vyraznych menovych
vykyvov katastrofalne (Priklad - dlznik prijme Gver v EUR, avsak prijmy
ma len v USD a USD voci EUR vyrazne depreciuje).

6. Zabezpecenie uveru - t.z. akymi aktivami (poskytnuté dlznikom alebo
tretou stranou) je dany uUver z pohladu veritela zabezpeceny. Pri
poskytovani zabezpecenia je potrebné vziat do uvahy, ze v pripade
nezaplatenia tuveru dlznikom ma veritel pravo v rameci legislativnych
podmienok realizovat zabezpecenie Giveru (napr. predaj nehnutelnosti pri
zabezpeceni uveru zaloznym pravom na nehnutelnost) a c¢iastocne alebo
uplne uspokojit tak svoju pohladavku voci dlznikovi. S ohladom na to, ¢o
tvori predmet zabezpecenia daného 1Uveru, moze takato realizacia
zabezpeceni predstavovat ohrozenie dalsej existencie dlznika. Z toho
dovodu by mal dlznik zvazit takéto riziko este pred tym, nez ponukne svoje
aktiva ako zabezpeCenie uveru veritelovi. Vychadzat musi zo svojich
moznosti a aktualnej situacie, nakolko zabezpecenie tuveru a jeho
podmienky su zvycajne otazkou obchodnej dohody medzi veritelom a
dlznikom (v niektorych pripadoch, ako mnapr. pri hypotekdarnom
financovani, vyplyva poziadavka na urcité zabezpecenie priamo zo zakona).
Zabezpecenie Uveru je potrebné skumat aj z pohladu obmedzenia moznosti
disponovania, resp. vyuzivania aktiv, ktoré sltzia ako zabezpecenie.

7. Premena likvidnych averovych prostriedkov na menej likvidna
formu - tento faktor vyplyva zo skutocnosti, zZe prijaté tverové zdroje
podnikatelsky subjekt ako dlznik neponecha zvycajne vich povodnej
penaznej podobe, ale ich investuje v ocakavani dosiahnutia zisku do nim
zvolenych aktiv (napr. zasoby, dodavatelsky uver, nakup dlhodobého
majetku) alebo pasiv (napr. restrukturalizacia uverového portfélia). Tak sa
uverové riziko imaginarne ,prenasa“ na tretiu osobu, ktora v péovodnom
uverovom vztahu nevystupuje, avsak splnenie prislusného zmluvne
dohodnutého tverového vztahu dlznikom moze byt na konani tretej osoby
priamo zavislé. Toto riziko mozno nazvat aj rizikom podnikatelského
zameru. Podstata spociva v tom, ze dlznik ako podnikatelsky subjekt
pouzije uverové prostriedky s urcitym zamerom, bude ich investovat do
aktiv. Moznost splatenia uveru byva casto krat spojena s tispesnostou
danej investi¢nej aktivity.
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8. Riziko vysporiadania - je riziko straty zo zlyhania konkrétnej transakcie
dodavky medzi dlznikom a tretou osobou. Dovodom zlyhania vsak nie je
neschopnost alebo nevéla tretej strany zaplatit dohodnuté plnenie
dlznikovi, ale dodavka je prerusena z technickych dovodov. Tretia strana
tak nedokaze dlznikovi vratit, resp. poskytnut dohodnuté plnenie, na
zaklade ¢oho sa dlznik moéze dostat do omeskania s plnenim na zaklade
zmluvného uverového vztahu sjeho veritelom. Technicky problém
transakcie dodavky sa tak u dlznika transformuje na neplnenie penaznych
zavazkov (zlyhanie systému na prevod platieb, vyhlasenie konkurzu na
banku tretej strany, nedostatocna kalkulacia s dnami potrebnymi na
transfer penaznych prostriedkov a pod.). Riziko vysporiadania vsak pre
dlznika moze znamenat aj zlyhanie veritela (napr. vyhlasenie konkurzu),
ked napriek dohode nie je schopny poskytnut dlznikovi dohodnuté plnenie
k dohodnutému terminu. Pre dlznika to méze znamenat napr. usly obchod,
nemoznost poskytnut dodavatelsky uver, problémy s nakupom surovin a
pod.

9. Systémové riziko - toto riziko chapem ako riziko zlyhania statu. Dotyka
sa najma uverovych vztahov, pri ktorych zmluvné tverové strany maju
sidlo v inych statoch. Nasledkom zlyhania ekonomiky statu moéze byt napr.
menové a platobné moratérium, kedy nie je mozné uhradzat zavizky
v cudze) mene mimo narodnu ekonomiku. Toto zlyhanie mo6ze nastat na
strane veritela (nie je mozné poskytnut uverové plnenie dlznikovi), na
strane dlznika (nie je mozné uhradzat dlhova sluzbu) alebo na strane
odberatelov dlznika (odberatelia nemoézu dlznikovi zaplatit za tovar, na
zaklade ¢oho dlznik neméze uhradzat dlhova sluzbu veritelovi). Dosledky
systémového rizika st podobné s rizikom vysporiadania, rozdielne su vsak
priciny vzniku.

10. Iné faktory, ktoré s danym tverovym vztahom priamo nesuvisia -
moze sa jednat o cely rad negativnych dopadov na podnikatel'sky subjekt
z inych podnikatelskych aktivit, ktoré cez naklady ovplyvnia schopnost
subjektu ako dlznika splacat dlhova sluzbu. Uvediem aspon zopar
prikladov, kedy dlznik inymi svojimi aktivitami ohrozi splacanie iverového
zavazku - kurzové spekulacie, vyhlasenie exekucie na dlznika v dosledku
inych podnikatelskych aktivit, investicie do rizikovych aktiv (napr. akcie
technologickych firiem), poskytnutie neprimerane velkych dodavatelskych
uverov, zavislost na jednom odberatelovi a pod.

V pripade, ze sa podnikatelsky subjekt rozhodne prijat Gver, mal by si zvazit
dopady, ktoré tento uver v danej struktire na neho bude mat. Dopady
jednotlivych faktorov a ich odzrkadlenie sa na finanénom zdravi dlznika moézu
byt rozne, za danych podmienok na trhu a v zavislosti od situaciu u dlznika sa
prejavia rozlicnou intenzitou. Dolezité je taktiez, k akej kombinacii
jednotlivych faktorov dojde. Dosledky vplyvu faktorov iverového rizika zavisia
od podmienok duveru, podnikatelského potencialu podniku, legislativneho
rameca, situacie na trhu dlznika, od situacie na penaznom a kapitalovom trhu a
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pod. Je nutna dosledna analyza jednotlivych faktorov uverového rizika
v danych podmienkach interného a externého prostredia a ich dopad na
transformacny proces podnikatelského subjektu ako dlznika. Tieto dopady
mozu predstavovat ohrozenie zdravia podnikatel'ského subjektu.

V pripade, ak dlznik nespravne odhadne uverové riziko, podceni niektoré
faktory, resp. neprijme opatrenia na odstranenie alebo zmiernenie negativnych
dopadov jednotlivych faktorov, moze to mat pre neho nasledovné dosledky,
ktoré su vysledkom spoluposobenia jednotlivych faktorov iverového
rizikat4:

» Dlznik je schopny riadne splacat dlhovua sluzbu veritelovi, avsak
averovy zavazok ho zatazuje natolko, Ze nedochadza k
akumulacii kapitalu na obnovovacie resp. rozvojové investicie.
Dlznik je schopny zabezpecit dostatok prevadzkového kapitalu,
avSak ohrozeny je jeho investicny plan. To vyvolava
z pohladu strednodobého horizontu tlak na rozvoj potencialu subjektu,
¢o moze viest k zhorseniu konkurenc¢nych schopnosti podnikatelského
subjektu. Dochadza k poklesu schopnosti dlznika udrzat krok s vyvojom
prostredia a presadit sa na trhu. Vysledkom byva taktiez horsie
generovanie volnych penaznych zdrojov v transformaénom procese
dlznika, ¢o napr. oslabuje obranyschopnost podnikatelského subjektu
proti tlaku konkurencénych sil, proti itoku konkurentov na jeho trhovy
podiel. Nehovoriac o tom, ze takyto subjekt nemoéze implementovat
expanzivne trhové stratégie. Tento dosledok v kratkodobom horizonte
zostava skryty, nakolko dlznik hradi svoje zavazky a vyuziva rozvojovy
potencial naakumulovany z minulosti. Pricinou takéhoto vyvoja moze
byt napr. vysoka vyska prijatého tveru, nevhodna financna struktara
pasiv, nepriaznivy kurzovy vyvoj, rast arokovych sadzieb.

Tento dopad sa prejavuje najmé v dlhodobom ¢asovom horizonte. Dlznik
tak moze stratif moznost investovat do novych podnikatelskych
prilezitosti, do nakupu novych technolégii a pod.. Z kratkodobého
hladiska sa subjekt moéze javit ako stabilny so schopnostou nacas plnit
svoje zavazky.

» Dlznik je schopny splacat dlhova sluzbu veritelovi, avsak uver
ho zatazuje natolko, ze nedochadza k akumulacii volnych
zdrojov na prevadzku podniku, t.z. dlhova sluzba je splacana na
ukor prevadzkového kapitalu. Tento dopad je zjavny uz
v kratkodobom horizonte. Platobna moralka subjektu sa zhorsuje,
nakolko nedokaze generovat dostatok finan¢nych zdroj na krytie svojich
prevadzkovych potrieb. Pri¢iny takéhoto vyvoja st rovnaké ako
v predchadzajicom bode, avsak co do rozsahu sU =zavaznejsie
z kratkodobého hladiska a prejavia sa rychlejsie na finanénom zdravi

64 Brithwiler, B. - Stahlmann, B.H. - Gottschling, L.D. 1999. Innovative Risikofinanzierung.
Wiesbaden: Betriebswirtschaftlicher Verlag Dr. Th. Gabler GmbH, 1999. str. 36-37.
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dlznika. Bez rychlej reakcie v podobe restrukturalizacie strany pasiv
moze dlznik v kratkom case dosledkom platobnej neschopnosti prist o
zalozeny majetok, ktory poskytol ako zabezpecenie veritelovi, v krajnom
pripade na neho moze byt vyhlaseny konkurz.

» Tretim dopadom nespravneho odhadu Gverového rizika je to, ze dlznik
nie je schopny generovat volné zdroje ani na splacanie dlhovej
sluzby. K tomuto moze dojst napriklad z nasledovnych dévodov:

o zanedbanie analyzy uverového vztahu a podcenenie Gverového rizika
v celom jeho rozsahu (napr. precenenie moznosti podnikatelského
subjektu, nespravny odhad dlhovej sluzby vo vztahu k penaznym
prijmom dlznika);

0 uUmyselny trestny ¢in za ucelom ziskania penaznych prostriedkov bez
zameru tento zavazok uhradit;

o také zmeny trhovych podmienok, ktorych nastatie na zaklade
statistickych extrapolacii historickych dat sa dalo ocakavat len
s velmi nizkou mierou pravdepodobnosti (napr. niahle zmeny cien
strategickych komodit, extrémne vykyvy menovych kurzov a
urokovych sadzieb).

Je dolezité s1 uvedomit, ze uvedené dopady sa nemusia prejavovat samostatne,
ale Ze sa mozu casovo a vecne prelinat (napr. oslabovanie meny spojené
s rastom urokovej sadzby na dant menu). Niekedy je tazsie dany dopad
postrehnit, najmé ak sa tyka napr. rozvojovych investicii a dlhsieho ¢asového
horizontu. Efekt takéhoto dopadu tverového rizika sa sice objavuje pomaly a
pocas dlhsieho obdobia, avSak aj jeho riesenie si vyzaduje dlhsi cas (napr.
v dosledku splacania Uveru bolo potrebné pre nedostatok disponibilnych
penaznych prostriedkov presunut vyvoj novej palety vyrobkov o ¢asové obdobie
X).
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Faktory tverového rizika | Uverové riziko subjektu Dosledky
tverového rizika
Vyska uveru
Inflacia
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Urokova sadzba \ investicii
Doba trvania uv. vztahu ~_
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Zabezpecenie Uveru /
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splacat dlhovu
sluzbu
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Systémové riziko /
Iné faktory
Obr. ¢.14

2.2.4. Meranie iverového rizika

Pristupy k meraniu a manazovaniu uverovych rizik st podrobne rozpracované
a vyuzivané najma v bankovom sektore. Banky maju zvycajne v ramci svojich
organizacnych struktir vyclenené oddelenia, ktoré sa zaoberaja risk
manazmentom, ktorého sucast byva uverovy monitoring. Vychodiskom prace
tychto oddeleni je kvantifikacia rizik a stanovenie internych noriem a limitov,
ktoré by banka pri poskytovani uverovych produktov nemala prekrocit. Tieto
normy by mali byt stcéastou celkového procesu riadenia banky. V zmysle
medzinarodnej dohody BASEL II st oddelenia zaoberajice sa manazmentom
rizika organizacne odclenené od obchodnych oddeleni, aby sa pri posudzovani
rizika jednotlivych bankovych transakcii dosiahla ¢o najvacsia mozna
objektivnost6s.

65 Dorociakova, B. - Kapasov4, S. 2001. Riadenie rizika tiverového procesu. Bratislava: Narodna
banka Slovenska, Institut bankového vzdelavania. 2001. str. 82.
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Urcity boom zazivaja v poslednej dobe rozne pocitacové programy zamerané na
riadenie celej skaly podnikovych rizik. Ich zameranie je jednak na hodnotenie,
tak aj na manazment rizik, pricom klada velky doraz na presni kvantifikaciu
negativnych dopadov na podnikatelsky subjekt. Svojim zameranim sa vsak
primarne orientujd na cenné papiere. Aj vzhladom na ich vysoku obstaravaciu
cenu byvaju najcastejsimi zakaznikmi bankové institucie a investi¢né fondy®é.

Priklady pocitacovych program na riadenie rizik:
» SONARIS,
» Eller Derivater Pricer,
» Risk Calc.

Avsak metody pouzivané na merania rizika cennych papierov a na meranie
uverového rizika bankovych subjektov nie st pri manazmente Gverového rizika
z pohladu dlznika pouzitelné. Dévodom je, ze dlznik nepracuje s velkymi
statisticky relevantnymi balikmi averov (ako bankové institicie), a ani nema
k dispozicii  historické  informacie ovyvojl  niektorych = parametrov
(ako vyuzivajid metdédy na meranie rizika pre cenné papiere). Uverové riziko
dlznika ma z pohladu jeho manazovania iny charakter ako tUverové riziko
veritela. Pri hl'adani optimalneho pristupu k meraniu a manazmentu
uverového rizika a navrhu vhodnych nastrojov som vychadzal z toho,
ze riziko chapem ako odchylku od dosiahnutia ocakavaného resp.
planovaného vysledku. Nakolko uver a dlhova sluzba znamenaja pre
dlznika znizenie jeho penaznych prostriedkov, tak aj odchylka od ocakavaného
vysledku sa v pripade negativneho vyvoja prejavi u dlznika ako zniZenie
disponibilnych penaznych prostriedkov.

OH o¢akavana hodnota
SK skuto¢na hodnota
RIZ delta skutoéného a ocakavaného vysledku
RIZ = OH - SH
RIZ <0 = faktor tuverového rizika ma na vysledok hospodarenia

negativny dopad aznamena pre dlznika znizenie
penaznych prostriedkov

RIZ>0 = faktor tuverového rizika ma na vysledok hospodarenia
pozitivny alebo indiferentny dopad a znamena pre dlznika
zvySenie penaznych prostriedkov alebo na penazné
prostriedky nema vplyv

66 2000. In Financny radca. Zilina: Informaéné centrum podnikatelov, s.r.0., 1999, 1-2/2000,
str. 307.
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Tento pristup by mohol zvadzat k myslienke, ze postacuje sustredit sa len na
,hegativnu®™ odchylka znamenajicu rast nakladov na tUver, ktoré sa prejavia
v konecnom dosledku na znizeni diponibilnych penaznych prostriedkov
dlznika. V tejto stuvislosti poukazujem na jednu z téz v teoretickej casti, a to, ze
dlznik potrebuje analyzovat aj kladné, t.z. v jeho pripade pozitivne odchylky od
planovanych hodnot. Dévodom je nutnost spoznat priciny odchylok, ktoré
pomoé6zu zvysovat kvalitativny aspekt planovania. Znovu opakujem néazor,
s ktorym sa plne stotoznujem — poznané riziko ma vyssiu hodnotu ako riziko
nepoznané.

Ako som uz naznacil v kapitole 1, rizikom je nie len negativne, ale aj pozitivne
odchylenie sa od planovanej a teda ocakavanej hodnoty. Ked vychadzam z
tézy, ze poznané riziko je prijatelnejsie ako riziko nepoznané, tak je potrebné,
aby dlznik poznal okrem finané¢ného vycislenia dopadu aj dovody,
preco je hodnota vysledku ina ako ocakaval, preto je potrebné
analyzovat pozitivnu odchylku faktorov uverového rizika. Pochopenie
pricin takychto odchylok je jednou s ciest, ako moéze podnikatel'sky subjekt
posuvat svoje planovanie na vyssie kvalitativne trovne.

67 Pojmy ,,negativna a pozitivna“ odchylka nie vzdy robnako vyjadruji matematicky vysledok
porovnania planovanych a ocakavanych hodnét. Oznacujem nimi skutocnost, aky dopad ma
dany faktor Uverového rizika v kone¢nom désledku na penazné zdroje dlznika. Negativny
dopad znamena vyssie naklady a zniZenie penaznych zdrojob dlznika. Pozivna odchylka
znamend, ze za danych podmienok faktor dverového rizika neovplyvni vySku penaznych
zdrojov alebo cez znizenie nakladov dochddza k sporam.
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Faktory uverového rizika
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Obr. ¢.15

Meranie uverového rizika z pohladu dlznika nie je vSak sposob, ako je mozné
riziko kvantifikovat so 100%nou istotou. V procese planovania dlznik nevie
presne urcit vysku odchylky, t.z. vysku rizika. Nakolko s premennymi, ktoré
vsak predstavuju pre neho faktory uverového rizika, pracuje len na zaklade
prognéz, exaktne kvantifikovateIny dopad na penazné prostriedky vie
urcit az v momente, kedy sa dany faktor uverového rizika naplno
prejavi.

Priklad:

Diznik planuje zobrat 1-roény uver vo vyske 100 p.j. s variabilnou tirokovou
sadzbou 12M EURIBOR + 2,0% p.a.

Vyska sadzby pred ¢erpanim tveru: 3% p.a.
Ocakdavané uroky z tveru: 3p.J.
Vyska urokovej sadzby pri cerpani vveru: 4% p.a.
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Skutocné uroky z tveru: 4p.j.

Pre diznika ma dopad faktoru tiverového rizika, ktorym je variabilnd tirokova
sadzba, hodnotu v pennaznom vyjadreni -1 p.j. Tento dopad bol vsak dlZnik
schopny kvantifikovat aZ v momente cerpania uveru a znamend pre neho
vyssiu dlhovu sluzbu ako oc¢akdval

Meranie uverového rizika ma zmysel vyuzivat len pri tych faktoroch, ktoré
nemaju presne stanovenu hodnotu pri vzniku averového vztahu a kde dlznik
ich budicu hodnotu prognézuje s urcitou pravdepodobnostou. Kvantifikacia
odchylky mu tak slizi ako urcity nastroj pre rozhodnutie, ¢i vynalozit naklady
na manazovanie daného faktora uverového rizika.

Nutnost prognézovania budicej hodnoty faktorov iiverového rizika znemoznuje
presné stanovenie vysky uverového rizika v procese planovania a stazuje
samotné manazovanie uverového rizika z hladiska rozhodovania o pouziti
nastrojov risk manazmentu. Vychadzajac =z tedrie Petra Markovica ohladne
optimalneho stupna zabezpecenia, dlznik v procese planovania nema
k dispozicii vstupné informacie na to, aby kvantifikoval vysku
averového rizika a mohol jednoznacne prijat rozhodnutie napr. o kupe
nastroja na eliminaciu daného faktora uverového rizika. Zalezi tak na postoji
manazmentu podnikatelského subjektu k riziku, aké rozhodnutie vo vztahu
k manazovaniu uverového rizika prijme. Vyznam kvantifikacie averového
rizika tak vidim hlavne pre zlepsenie kvality planovacieho procesu
a pre posudenie efektivnosti vyuzitia uverovych zdrojov z pohladu
skutoéne vynalozenych nakladov. V samotnom planovacom procese
(napr. pri priprave podnikatelského zameru) je meranie uverové
rizika pre dlznika obtiazne pouzitelné.

2.2.5. Skoringova karta na identifikovanie faktorov tiverového rizika

Podnikatelské subjekty si v dnesnej dobe zahlcované mnozstvom informacii a
su na ne kladené coraz vyssie naroky, t.z. musia sa vediet orientovat vo
viacerych rozlicnych oblastiach, ktoré sice nie st predmetom podnikatelske)
¢innosti, ale ich priamo alebo nepriamo postihujui (napr. rézne povinnosti
vyplyvajuce z legislativy, poistenie, vyuzivanie bankovych sluzieb). Byva preto
pre mnohé subjekty tazké vediet prijimat a vyuzivat nové poznatky netykajtce
sa priamo ich hlavnej podnikatelskej ¢innosti, aj ked mo6zu byt pre ne velmi
dolezité.

Na podklade skumania tedrii venujicich sa riziku existujG minimalne
nasledovné dovody, preco by sa mal dlznik aktivne venovat manazmentu
uverového rizika vratane vytvorenia urcitého formalneho mechanizmu, ktory

umozni znizit subjektivitu rozhodnuti:

> riziko predstavuje moznost straty,
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> poznané riziko je prijatelnejsSie ako nepoznané,

> podnikatel'sky subjekt by mal mat vytvoreny informac¢ny systém na
minimalizaciu subjektivneho charakteru rizika,

> riziko je mozné manazovat,
> rastuca volatilita trhového prostredia znamena narast rizik.

Na zaklade toho som zostavil katalég otazok (,skéringova karta®“ — vid priloha
¢. 4), ktory ma slazit pre podnikatelské subjekty ako nastroj manazmentu
uverového rizika. Skoringova karta ma za Ulohu pomoct jednoducho a rychlo
1dentifikovat najdolezitejsie faktory uverového rizika a vyselektovat tie, na
ktoré sa ma subjekt v ramci manazovania Gverového rizika sustredit. K tomu
ma dopomoct aj stanovenie stupna dosledkov vplyvu na podnikatelsku ¢innost,
na zaklade ktorého dlznik lahko identifikuje tie faktory uverového rizika,
ktoré pre neho predstavuja najvacsiu hrozbu a ktorym by mal pri rieseni
uverového vztahu primarne venovat svoju pozornost. Skéringova karta tak ma
slizit ako nastroj manazmentu uverového rizika.

Skoéringova karta je rozdelena nasledovne:

1. Faktory uverového rizika — prehlad vsetkych faktorov, ktoré som
1dentifikoval v predchadzajucej kapitole

2. Analyza relevantnosti faktora — analyza toho, ¢i konkrétny faktor je
pre dany uverovy vztah relevantny a ¢i tak predstavuje potencialnu
hrozbu pre podnikatelsky subjekt. Samotnu analyzu ma ulahcit zoznam
otazok, pricom pre dosiahnutie vyssej objektivnosti odporucam aplikovat
napr. Delfska metodu.

3. Je faktor relevantny ? — zaznacenie vysledku analyzy, ¢i dany faktor
uverového rizika je pre podnikatelsky subjekt v danom tUverovom
vztahu relevantny.

4. Dosledok - ak je dany faktor Gverového rizika pre podnikanie dlznika
relevantny a predstavuje pre neho urcitd hrozbu, dlznik by mal
ohodnotit mozné dosledky vplyvu jednotlivych faktorov na svoju
podnikatel'skud ¢innost podla nasledovnej stupnice:

1. stupen: obmedzenie planovanych investicii

Dlznik by sa mal rozhodnut na zaklade nakladov na manazovanie tohto
faktora, realnosti hrozby, absolutnej vysky hroziacich dodatoc¢nych
nakladov, casového horizontu uverového rizika a planovanych investicii,
¢1 vynalozi prostriedky na manazovanie toho ktorého faktora iverového
rizika. Na zaklade tejto analyzy by sa mal v konkrétnom pripade
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rozhodnut, ¢i je vhodné vynalozit prostriedky na konkrétny nastroj
manazmentu uverového rizika.

2. stupen: obmedzenie prevadzkového kapitalu

V pripade obmedzenia prevadzkového kapitalu a tym aj kazdodennej
podnikatelskej cinnosti dlznika (zavisi samozrejme od konkrétnej
situacie) je vyuzitie nastrojov priam nevyhnutnostou. Manazovaniu
tychto faktorov by mal podnikatelsky subjekt venovat zvysenu
pozornost, nakolko priamo moézu obmedzit jeho kltcové podnikatelské
aktivity.

3. stupen: neschopnost splacat dlhovu sluzbu

V pripade tohto stupna je treba skiimat, ¢i ma vobec zmysel vstupovat
do takéhoto uverového vztahu. Je potrebné pozriet sa na samotnu
struktaru uveru a preskimat jeho zakladné parametre, nakolko je
prijatie takéhoto tveru pre dlznika od samého zaciatku realnou hrozbou
pre jeho podnikanie. Nastroje by mali byt zamerané na zakladné
principy struktiary tveru.

5. VoIba nastroja risk manazmentu - cielom tejto etapy je
identifikovat, aké nastroje moze podnikatelsky subjekt pouzit na
eliminovanie alebo znizenie dopadov prislusného faktora wUverového
rizika. Do procesu odporicam predovsetkym podnikom, ktoré nemaja
k dispozicii expertov z oblasti finanéného manazmentu, aby vyuzili
skusenosti externych poradenskych firiem z oblasti auditu a Gc¢tovnictva
alebo firiem $pecializovanych na poradenstvo pri ziskavani tGverovych
zdrojov. Dobrym zdrojom informacii si aj samotné komercné banky,
avsak ziskané nazory je vhodné verifikovat.

6. Aplikacia nastroja risk manazmentu ? — v tomto kroku sa musi
podnikatelsky subjekt ako potencialny dlznik rozhodnut, ¢i na zaklade
analyzy uverového rizika a stanovenia dosledku hrozby daného faktora
chce aplikovat vhodné nastroje na redukovanie alebo eliminaciu jeho
vplyvu. Rozhodovacim kritériom mozu byt potrebné penazné
prostriedky, ¢as potrebny na ziskanie vhodného nastroja, dostupnost na
finané¢nom trhu a pod.

Tento zoznam je zamerany na analyzu uverového rizika ,ex ante® a ,nuti®
dlznika zaoberat sa touto problematikou v predstihu. Znamena to, ze dlznik
by si mal tieto otazky zodpovedat a zohl'adnit ich dosledky vo svojich
planoch este pred uzatvorenim uverového vztahu (a to najma pri
dlhodobych uveroch). Pri faktoroch uverového rizika, ktoré su pre
dlZznika relevantné, je potrebné podla stupna dosledkov rozhodnit o
aplikacii vhodnych nastrojov manazmentu uverového rizika.
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V tejto suvislosti je potrebné poznamenat, ze v pripade aplikacie skoringove;j
karty je treba vziat do Uvahy mieru subjektivnosti vysledkov vo vztahu
k rozhodovatelovi, ktory kartu pripravuje. étandardizovan)’r vysledok
pravdepodobne nebude uplatnitelny pre jedinecnost a specifickost mnohych
situacii. ,Dovody je treba hladat predovsetkym vo vnimani rizika a,
samozrejme v postoji k riziku. Rozhodovatel (manazér) ma svoj individualny
postoj k riziku formovany predovsetkym osobnymi a osobnostnymi faktormi,
postavenim v podniku a systémom motivacie a stimulacie.“68

Aj vramci jedného podniku by smnajvacsou pravdepodobnostou doslo
v dosledku rozlicnych postojov manazérov k riziku (averzia, neutralita alebo
sklon kriziku) k réznym vysledkom v skoringovej karte. Znizenie miery
subjektivity pri vypiflani skoringovej karty je mozné dosiahnut pouzitim
vhodnej techniky vyhladavania variantov, napr. brainstorming, Delfska
metoda.

Hlavnym poslanim skéringove] karty je to, aby si dlznik uvedomil
existenciu a hrozbu uverového rizika, ktoré na seba prebera prijatim
uveru, a mozné dopady tohto rizika na jeho podnikanie. Toto poznanie
hrozby nasledne podnikatelskému subjektu umozni zaoberat sa jednotlivymi
faktormi Gverového rizika tak, aby eliminoval alebo znizil potencialne dopady
na svoju podnikatel'ska ¢innost.

Mnohé (nie len) podnikatel'ské subjekty sa v stvislosti so ziskanim uveru
dopustaju podla moéjho nazoru velkej chyby, ked sa prilis spoliehaji na nazor
institacie (banky, institucie poskytujice spotrebné uvery a pod.) s ohladom na
vysku a podmienky uveru, ktora im ma uver poskytnut. Aky je ich motiv, ktory
ich vedie k tomuto spravaniu ? Dobra viera v Uverové institucie, nevedomost,
podcenenie uverového rizika ? Neuvedomuju si jeden podstatny fakt a to je
podl'a mojho nazoru to, ze vacésina poskytovatelov iverov ma tento typ ¢innosti
ako svoj hlavny predmet podnikania a orientuje sa v danej problematika ovela
lepsie ako vacsina buducich dlznikov. Takyto vedomostny predstih im umozni
nastavit podmienky vyrazne vo svoj prospech a redukovat svoje vlastné
uverové riziko na Ukor uverového rizika dlznika. Umoznia im to nie len formy
zabezpecenia uveru prostrednictvom zaloznych prav a notarskych zapisnic
s exekuénymi titulmi, ale aj rozne podmienky a dohovory v tverovych
zmluvach (napr. vagne formulacie umoznujice pozadovat dodatocné
zabezpecenie od dlznika).

Cesta k tomu, aby subjekt splnil svoj zavazok splatit prijaty uver bez
neprijemnych prekvapeni, zacina uvedomenim si existencie
uverového rizika, ktoré znasa z pozicie dlznika. Az nasledne, ked dlznik
spravi tento podstatny prvy krok, moze zacat Gverové riziko analyzovat cez
jednotlivé faktory a ich dopady. Splatit uver je len a len povinnostou dlznika
a je to jeho zodpovednost, ze podpisal averovi zmluvu s danymi podmienkami.

68 Markovi¢, P. 2003. Financéné riziko vo financénom rozhodovani podniku. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 2003. str. 15.

80



Poznanim faktorov uverového rizika sa mu vsak otvara moznost riesit iverovy
vztah takym sposobom, aby bolo prijatie iveru pre neho ¢o najmenej rizikové.

Uvedomit si existenciu uverového rizika

1L

Analyzovat faktory a dosledky tverového
rizika

1l

Aplikovat nastroje risk manazmentu na
eliminaciu, resp. znizenie moznych
negativnych dopadov faktorov tiverového
rizika

Obr. ¢.16

Sposoby, ako sa moéze dlznik vysporiadat s faktormi uverového rizika, ako
dopady rizika elimininovat alebo redukovat, som detailnejsie rozanalyzoval
v kapitole 2.3 a nasledne som poznatky aplikoval na priklade uvedenom
v Aplikacnej casti tejto dizertacnej prace.

2.3. Nastroje a pristupy k zniZzovaniu uverového rizika

V predchadzajucich kapitolach som analyzoval Gverové riziko, pri¢iny vzniku,
dosledky. Samotna takato analyza vsak nie je v praxi pre podnikatelsky
subjekt uplne pouzitelna, keby vysledky takejto analyzy neaplikoval v procese
znizovania uverového rizika. Analyza tverového rizika nie je finalnou
métou, ale predstavuje vychodisko pre efektivhu implementaciu
nastrojov manazmentu uverového rizika. Hned na dvod vsak musim
podotknut, Ze uplna eliminacia vsetkych negativnych dopadov uverového
rizika spravidla nie je mozna, nakolko na urcité prejavy rizika neexistuji na
trhu nastroje na ich odstranenie. Avsak Uverové riziko je mozné znizit na
uroven, kde je pravdepodobnost jeho uplného dopadu velmi nizka.

Vseobecne mozno k znizovaniu rizika pristupovat dvomi zakladnymi spésobmi:
1. Pristup ,ex post“ - vtomto pripade sa subjekt nesnazi riziku
predchadzat a znizovat nasledky jeho dopadov predtym, nez vzniknu,

ale riesi riziko az vtedy, ked do6jde k bezprostrednému ohrozeniu.

Subjekt neodstranuje, resp. nebojuje s pricinami rizika, ale s jeho
dosledkami, t.z. venuje sa ,haseniu® problémov, nie rieseniu priciny

ich vzniku. Subjekt je zahlteny problémami a tlohami pritomnosti a

nema cas sa pozriet do buducnosti. Jeho prvoradym zaujmom je
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rieSenie operativnych otazok a na otazky strategického charakteru
,nu nezostava cas“.

2. Pristup .ex ante® - subjekt sa snazi aktivne predist vzniku
problémov, resp. vopred redukovat mozné dopady v maximalne
moznej miere. Jeho zadmerom je spoznanie rizika, pri¢in jeho vzniku a
jeho moznych dosledkov. Subjekt riesi primarne nie dopady, ale
faktory vzniku a hlada nastroje na znizenie, resp. odstranenie rizika.
Tento pristup je orientovany viac na budutcnost, ¢o vyzaduje vyuzitie
vhodnych nastrojov analyzy podmienok a prognézovania mozného
vyvoja externého a interného prostredia. Subjekt, ktory pristupuje
k riziku tymto sposobom, pozna a aktivne sa snazi vyuzivat nastroje
a pristupy k znizovaniu uverového rizika. Riesi v prvom rade otazky
taktického a strategického charakteru, je zahladeny do buduicnosti.

Zakladna filozofia redukovania negativnych dopadov rizik v podnikani
vychadza z rozboru faktorov daného typu rizika. Poznanie a ,rozmenenie
rizika na drobné” tak tvori zakladnu bazu v procese znizovania dopadov rizika,
nakolko umoznuje analyzovat riziko z pohladu jednotlivych ciastkovych
zloziek.

KedZe ziadna aktivita nie je zvycajne bezrizikovou, je potrebné
stanovit akceptovatelni mieru rizika. Akceptovatelné riziko vytvara
z pohladu rozhodovania pomyselnt deliacu ciaru, po ktord je subjekt riziko
pripraveny znasat. Prekrocenim akceptovatelného rizika by sa mal spustit
mechanizmus, ktory aktivuje nastroje risk manazmentu.

Manazment rizika zohrava v riadiacom procese podnikatelskych subjektov
aktivnu a pasivnu ulohu. Aktivnou dtulohou je prave stanovenie urovne
prijatelného rizika a zadefinovanie maximalnych a minimalnych podmienok
pre uverové vztahy. Pasivny pristup spociva v urceni zasad a postupov
aplikovania kontrolnych mechanizmov v praxi, ¢o zvycajne zastresuje odbor
monitoringu. Pasivny pristup nechapem v negativhom vymedzeni, ale ako
prirodzené pokracovanie aktivneho pristupu. Uloha monitoringu v rdmei risk
manazmentu neustale narasta. Od vypovedacej schopnosti udajov ziskanych
prostrednictvom uverového monitoringu zavisi aj kvalita zvolene] stratégie
banky, do ktorej sa uverova politika vratane manazmentu rizika premieta.

Mimo bank sa vsak velmi zriedka stretneme s pracovnikmi, ktorych
primarnou ulohou byva manazovanie rizik a ich monitoring. Napriek tomu, ze
podnikatelsky subjekt nema vytvorené samostatné oddelenia v ramci
organizacnej struktiry, je potrebné, aby si manazment podnikatelského
subjektu uvedomoval nutnost manazovania akéhokolvek druhu rizika a
zohladnoval tuto potrebu vo svojich kazdodennych rozhodnutiach ako
operativneho, tak aj strategického charakteru. Snaha o uplatnovanie risk
manazmentu a sledovanie vlastnej uverove] stratégie (ktora ma sledovat
vrcholové ciele podniku) by mala byt aspon v podvedomi podnikového
manazmentu, aj ked by mal risk manazment rozhodnutia priamo ovplyvnovat.
Podnikatelsky subjekt by tak nemal prijat ziadne rozhodnutie vécsieho
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vyznamu, pokial toto nie je aspon ciastocne konfrontované z pohladu
manazmentu rizika.

Manazment Uverového rizika patri do naplne prace finanéného manazéra
podniku, ktory v nadvéznosti na zamery a ciele iverovej stratégie je povinny
zabezpecovat najmé nasledovné tlohy®9:

» zhodnotit tverovu sposobilost podniku,

» navrhnut vhodnua formu a druh Gveru s ohladom na 1cel pouzitia Gveru,

» priebezne monitorovat vplyv vyuzivania uverov na financné zdravie
podniku a prijimat opatrenia na odstranenie nedostatkov,

» riadit poskytovanie a vyuzivanie nepenaznych uverov.

Hodnotenie uverovej sposobilosti vsak nemoéze predstavovat jednorazovy akt zo
strany finanéného manazéra, ale zahrna:

» analyzu tuverove] spoOsobilosti podniku pred samostatnym prijatim
uverového rozhodnutia,

» proces hodnotenia schopnosti podniku plnit zavéazky vyplyvajice
z averového vztahu.

Manazment tverového rizika je nikdy sa nekonciacim procesom. Pre jeho
lepsie pochopenie a ilustraciu je potrebné uviest jeho rozélenenie na fazy:7

1. Identifikacia Gverového rizika vyplyvajiceho z uverového rozhodnutia
podniku, ¢o znamena odhalenie slabych miest a faktorov, ktoré suvisia
s prijatim prislusného penazného tveru.

2. Hodnotenie rizika prostrednictvom uverovych analyz a modelov (napr.
hotovostnych tokov).

3. Vypracovanie navrhu a postupov na eliminovanie, resp. znizenie
konkrétneho prejavu rizika.

4. Prijatie konkrétnych opatreni na znizenie rizika.

Ako som uz spomenul vyssie, analyticka tloha manazmentu rizika nie je
cielom, ale len vychodiskom, resp. podkladom pre rozhodovanie, ako dané
rizika riadit, t.z. ako sa ich pokusit eliminovat. Vystupom analyzy daného
rizika by malo byt poznanie faktorov, ktoré vznik daného rizika spésobuju a na
ktoré je potrebné sa sustredit v procese znizovania rizika. Pri znizovani rizik
sa v praxi uplatnuja rozne nastroje, ktoré pontuka trh, resp. ktoré su dostupné
v ramci daného podnikatelského subjektu.

Cast uverového rizika vsak dlznik vie znizit, resp. Uplne eliminovat vhodnym
nastavenim podmienok uverového vztahu a znizenim poctu neznamych veli¢in.
Cim viac parametrov uveru bude jasne stanovenych, tym lahsie dokaze

69 Ninacova, V. 2004. Dlhové financovanie podnikov. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM,
2004. str. 53. .

70 Ninacova, V. 2004. Dlhové financovanie podnikov. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM,
2004. str. 66.
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vytvarat svoje plany na celi dobu trvania uverového vztahu. Ako priklad
uvediem pouzitie fixnej urokovej sadzby na celi dobu trvania uveru, ktora
umozni dlznikovi presne vypocitat jednotlivé splatky dlhove;j sluzby.

Faktory uverového rizika z hladiska spésobu stanovenia moézem rozdelit do
nasledovnych skupin:

1. faktory so stanovenou hodnotou — hodnota parametra uveru je
dohodnuta vopred a v iverove] zmluve je exaktne definovana. V tomto
pripade vie dlznik jasne urcit, aké je jeho riziko a nedochadza
k odchylke medzi planom a skutoc¢nostou.

Priklad - jasné stanovenie meny uUveru, presné vymenovania
zabezpecenia poskytnutého dlznikom, marza banky, fixna turokova
sadzba,

2. faktory so stanovenym sposob urcenia ich hodnoty — v Gverove;j
zmluve je exaktne zadefinovany sposob, ako sa hodnota prislusného
parametra urci, ale pri podpise Gverove] zmluvy este dlznik ani veritel
presnu hodnotu, ktora bude pre Gver smerodajna, nepoznaju. Uverové
riziko tu vyplyva ztoho, aka bude hodnota daného parametra
v referenc¢nom case, ktory je dohodnuty. Na odhad hodnoty parametra
moze dlznik pouzit matematicko-statistické metdédy predikcie (napr. pri
vyvoji urokove] sadzby) alebo nazor expertov na zaklade empirie.
V tomto pripade dochadza k odchylke medzi planovanou hodnotou
a skutotnou hodnotou, avsak vhodne zvolenymi metédami (napr.
zapracovanie rezerv do svojho planu) vie dlznik znizit riziko véacse)
odchylky ateda aj véacsieho rizika na uroven, ktora je pre neho
akceptovatelna.

Priklad — stanovenie urokovej sadzby vo forme 12M EURIBOR + 2% p.a.
stym, ze dlznik necerpa tuver pri podpise uverove] zmluvy, ale
v priebehu 2 mesiacov od podpisu uverovej zmluvy. Vysku sadzbyl12M
EURIBOR na zaklade finan¢nych prognéz ocakava v rozpati 1,5% -
1,70% p.a., pricom vo svojom finané¢nom plane kalkuloval so sadzbou
1,80% p.a. Rezervu v plane spolu s nazorom expertov povazuje dlznik za
akceptovatelny nastroj na znizenie uverového rizika vyplyvajiceho
z variabilnej irokovej sadzby.

Chcel by som vsak upozornit na to, ze nastroje pouzivané v manazmente
akychkolvek rizik nie je mozné povazovat za vseliek, ktory spravi svet
bezpecnejsim. Tieto nastroje vychadzajd z urcitych predpokladov a
optimalizac¢nych technik, ktoré su vysledkom tvorivej Iudskej ¢innosti. Nastroj
ako urcéity model riesenia dokaze postihnut siroku cast reality, ale urcité
aspekty realneho prostredia musi zohladnit v zjednodusenej podobe (tym
dochadza ku vzniku rizika modelu). Musim vsak podotknit, ze aj ked su tieto
nastroje velmi uzitocné a dokazu v urcite)j miere eliminovat dané faktory
rizika, ale v dosledku zjednodusovania reality nikdy nie st a asi ani nebudu
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100%-ne dokonalé. Navyse efektivita pouzitia takychto nastrojov je ovplyvnena
zrucnostami, motivaciou a pristupom ludi, ktori ich pri svojej praci vyuzivaju.
Nakup drahého vybavenie je nepostacujice, ak v podniku nebude niekto, kto
vyhody takéhoto zariadenia nedokaze vyuzit v prospech podnikatelského
subjektu. Vyber a zaskolenie pracovnikov sa tak moze stat limitom na
efektivne vyuzivanie nastrojov, ktoré maju slizit na manazovanie aj napr.
uverového rizika.

Ako som naznacil v kapitole Klasifikacia rizika, existuje velké mnozstvo
druhov rizik, na ktoré musi podnikatelsky subjekt pri svojej kazdodennej
c¢innosti prihliadat. V danej situacii zvycéajne nevystupuju vzdy vsetky druhy
rizik, resp. nemusia vystupovat s rovnakou intenzitou. Je potrebné vsak
pocitat s tym, zZe v urcitom casovom horizonte dochadza k zmene zlozenia
mnoziny rizik, ktorym je podnikatelsky subjekt vystaveny, a k zmene intenzity
posobenia jednotlivych druhov rizik v ramci danej mnoziny. Tato skutocnost
potvrdzuje opodstatnenost monitoringu uverového rizika ako jednej zo sucasti
manazmentu rizik.

Vzhladom nato, Ze predmetom mojho skiimania je uverové riziko z pohladu
dlznika, ststredim sa pri procese znizovania rizika na samotné uverové riziko
a na jeho faktory. Zmyslom tejto kapitoly je poukazat na pristupy
aplikovatelné v hospodarskej praxi, ktoré sa daji v ramci manazmentu rizika
pri jednotlivych faktoroch tverového rizika uplatnit.

Nastroje, aké pri manazovani urokového rizika navrhujem aplikovat,
su zamerané na eliminaciu resp. zniZenie negativnej odchylky medzi
planovanou dlhovou sluzbou a skutoénou dlhovou sluzbou, a to so
snahou o minimalizaciu nakladov potrebnych na manazovanie
uverového rizika. Nastroje, ktoré pri manazovani averového rizika
navrhujem pouzit, maju za ciel manazovat faktory uverového rizika
tak, aby boli ich finan¢né dopady na dlznika ¢o najnizsie, alebo aby
bol ich vplyv uplne vyluceny. Pri faktoroch uverového rizika, ktoré
neumozinuju aplné vylucenie ich dosledkov a je potrebné poznat ich
ocakavané hodnoty v budicnosti, predikujem ich vyvoj vyuzitim
finan¢ného planovania, matematicko-Statistickych metod, expertnych
metod a empirie (napr. expertné metody).

Zapojenie empirie a vyuzivanie nazorov expertov je pri uverovom
riziku vel'mi dolezité, nakol’ko nemame Specifické ukazovatele na jeho
meranie. Vo svojej praci som za ucelom merania rizika aplikoval
pristup k riziku ako odchylke dosiahnutej hodnoty od ocakavanej
ateda planovanej hodnoty. Tymto pristupom viem nasledne
vypocitat, aky dopad ma za danych podmienok prislusny faktor
averového rizika na dlznika, nakolko sa prejavi prostrednictvom
nakladov na Gaver na disponibilnych penaznych zdrojoch dlznika.

Riesenia manazmentu jednotlivych faktorov tuverového rizika a pouzitie
nastrojov na ich eliminaciu budu v tejto kapitole len naznacené na objasnenie,
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nakolko cielom tejto prace nie je vysvetlit principy jednotlivych nastrojov7i.
Konkrétna analyza tuverového rizika a aplikacia nastrojov manazmentu
uverového rizika bude demonstrovana v aplikacnej casti tejto prace, ktora
lepsie objasni ich mozné pouzitie.

2.3.1. Vyska uveru

Ako som uviedol vyssie, tento faktor iverového rizika je potrebné riesit v dvoch
rovinach - z pohladu potencialu a sily podnikatelského subjektu a z pohladu
financnej struktiry podniku.

2.3.1.1. Potencial a sila podnikatelského subjektu

Kazdy podnikatel'sky subjekt ma urcitu velkost, a ti mozeme merat vo vztahu
k inym subjektom napr. vyskou bilancnej sumy, roénymi trzbami a pod.
Principialnou otazkou je, ¢i podnik dokaze generovat penazné toky v takej
vyske, aby mohol dany uver bez akychkolvek tazkosti splacat a zaroven, aby
splacanie tveru neobmedzilo minimalne jeho obnovovacie investicie. Z pohladu
vysledovky, resp. tokov hotovosti je dolezité analyzovat, ¢i potencial dlznika je
dostatocny na to, aby mohol splacat uroky z uveru a splatky istiny, t.z. aby bol
schopny splacat dlhovu sluzbu pri danej irokovej sadzbe a danom splatkovom
kalendari.

Tento pohlad na vysku uveru je pohlad dynamicky a pozera sa na Gver ako na
dlhovt sluzbu, ktoru je potrebné v jednotlivych obdobiach plnit. Z hladiska
znizenia Urovne rizika, resp. stanovenia spravnej vysky uveru tu rozhodujicu
ulohu zohrava planovanie podnikatel'ského subjektu, a to na celd dobu trvania
uverového vztahu. Plati to ako pri dlhodobych, tak aj pri kratkodobych
uverovych vztahoch.

Podnikatelsky subjekt by mal s uréitou pravdepodobnostou vediet odhadnut, ¢i
dokaze hradit dlhova sluzbu, a to porovnanim jeho podnikovych planov
hotovostnych tokov s dlhovou sluzbou. Takéto planovanie je potrebné robit
minimalne s takou ¢asovou frekvenciou, s akou su hradené uroky z Gveru a
istina (planovanie az na mesacénud bazu pri mesacnom splacani trokov a istiny).
Tymto sposobom si podnikatel'sky subjekt overi, ¢i dokaze hradit dlhova sluzbu
v kazdom c¢asovom okamziku a redukuje moznost vzniku neprijemnych
prekvapeni. Kontroluje tak, ¢i velkost Gveru je primerané jeho ocakavanym
tokom hotovosti a ¢i zodpoveda jeho potencialu. Je zrejmé, ze planovanie sa
robi s urcitymi predpokladmi, avsak pri zapracovani rezerv do podnikovych
planov sa zvysuje Sanca subjektu na tuspesné splatenie uveru. Kvalita
planovania je prave tym spravnym nastrojom, ako tento faktor uverového
rizika uspesne zredukovat na prijatelni mieru.

71 vid napr. Vlachynsky, K. a kol. 1996. Financny manaZment. Bratislava: ELITA, 1996.
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Pritom si je dolezité uvedomit, ze zavislou premennou je uver a podmienky
uveru, a nie plan podniku, t.z. aver a jeho vysku je potrebné prisposobit a
zladit s planom podniku, a nie naopak.

Na zistenie, ¢i c¢isté prijmy v danom roku postacuju na thradu dlhovej sluzby,
moze subjekt vyuzit napriklad nasledovny sposob vypoctu planu hotovostnych
tokov:

+ Prevadzkové vynosy

- Prevadzkové naklady
- eroky z uveru

= VH pred zdanenim

- Dan z prijmov 19%
= VH po zdaneni

+ Odpisy
- Rezerva
= Hotovostny tok brutto

- Splatka istiny

= Hotovostny tok netto

(VH = vysledok hospoddrenia)

V pripade projektového financovania sa v praxi bezne pouziva koeficient krytia
dlhovej sluzby za rok, ktory je znamy pod skratkou DSCR (,debt service
coverage ratio®) a udava sa v percentach p.a.:

Hotovostny tok brutto + iroky z tiveru
DSCR % = *100
Splatka istiny + tiroky z iveru

Jeho minimalna pozadovana uroven v danom roku je 100%. Hodnoty DSCR
nad 100% udavajua, aka velka rezerva hotovosti by mala zostat po uhrade
dlhovej sluzby. V pripade, ak hodnota DSCR v danom roku nedosahuje troven
100%, znamena to, ze dlznik v danom roku negeneruje dostatok penaznych
prostriedkov na thradu dlhovej sluzby. V danom roku musi preto dlznik pouzit
naakumulované zdroje hotovosti z predchadzajicich rokov (ak je to mozné)
alebo musi vyriesit ich ziskanie z inych zdrojov (napr. kratkodoba po6zicka od
akcionarov, ktora bude splatena z prebytkov na nasledovnych rokoch). Druhu
alternativu je vsak uspesne mozné pouzit len vtedy, ked je celkovy DSCR na
dobu trvania uveru vyssi ako 100% (t.z. dlznik vygeneruje kumulativne viac
penaznych prostriedkov, ako je kumulovana dlhova sluzba pocas trvania
uveru), v opacnom pripade dojde k rastu zadlzenosti projektu.

Pomocou koeficientu DSCR je mozné simulovat, ako vyplyvaji zmeny

v trhovych podmienkach na schopnosti dlznika splacat Gver. Tento koeficient
sa pouziva casto pri projektovom financovani, kedy sa skimajui zmeny
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parametrov uveru a projektu a hlada sa optimalny variant, ktory odzrkadluje
ocakavany vyvo] na trhu a zaroven obsahuje dodatocné rezervy pre pripad
neocakavanych vykyvov.

Za ucelom dosiahnutia vyssej miery spolahlivosti planu hotovostnych tokov
ako nastroja na posudenie schopnosti splacat dany aver, ekonomicka teéria ale
aj hospodarska prax odporuca vypracovat dva (realisticky a pesimisticky) resp.
tri (realisticky, pesimisticky a optimisticky) varianty planu hotovostnych
tokov. Podnikatelsky subjekt tak moze vzhladom na zmeny v trhovom
prostredi posudit aj krajné varianty daného podnikatelského zameru, ktoré
odrazaju velmi negativny resp. pozitivhy vyvo). Z pohladu manazovania
uverového rizika je dolezity pesimisticky variant, ktory odraza schopnost
splacat dlhova sluzbu v pripade nepriaznivého vyvoja a predstavuje akusi
hranicu.

Priklad:

6 000 000 EUR

5,0%

3 roky
rovhomerné ku koncu roka

Vyska uveru:
Urokova sadzba p.a.:
Doba trvania:
Splacanie uveru:

Rok 1 Rok 2 Rok 3

+ Prevadzkové vynosy
- Prevadzkové naklady
- Uroky z tveru

= HV pred zdanenim

- Dan z prijmov 19%
= HV po zdaneni

+ Odpisy

- Rezerva 5%

= Hotovostny tok
brutto

- Splatka istin

7 000 000 EUR
-5 000 000 EUR

-300 000 EUR
1700 000 EUR

-323 000 EUR
1377 000 EUR

1 000 000 EUR
-350 000 EUR

2027 000 EUR

-2 000 000 EUR

7 000 000 EUR
-5 000 000 EUR

-200 000 EUR
1 800 000 EUR

-342 000 EUR
1458 000 EUR

1 000 000 EUR
-350 000 EUR

2 108 000 EUR

-2 000 000 EUR

7 000 000 EUR
-5 000 000 EUR

-100 000 EUR
1 900 000 EUR

-361 000 EUR
1539 000 EUR

1 000 000 EUR
-350 000 EUR

2189 000 EUR

-2 000 000 EUR

= Hotovostny tok netto

Zostatok tveru

DSCR p.a.

27 000 EUR

4 000 000 EUR

101%

108 000 EUR

2 000 000 EUR

105%

189 000 EUR

0 EUR

109%

Vo vyssie uvedenom priklade podnikatelsky subjekt vypracoval svoj plan
nakladov a vynosov na celu dobu trvania tveru. Z principu opatrnosti zahrnul
do vypoctu taktiez rezervu vo vyske 5% z vynosov, ktord bola stanovend
empiricky na zdaklade predchddzajticich rokov podnikania.
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Na zdklade uvedeného planu mozno konstatovat, Ze podnikatelsky subjekt ma
z pohladu predpokladanych tokov hotovosti (pre zjednodusenie neberiem do
tuvahy akrudlny princip uctovnictva) dostatoény potencidl na tuhradu dlhovej
sluzby, avsak mal by zvazit vysku uveru vzhladom na generovanie rezervy na
obnovovacie investicie. Koeficient DSCR pre dany tver je vyssi ako 100% pocas
celej doby splacania uveru, takzZe podnikatelsky subjekt generuje v kazdom roku
dostatok penaznych prostriedkov na uthradu dlhovej sluzby. Na zvdzZenie je
dostatocnost zahrnutej rezervy, ktora by mala reflektovat uhradzanie
pohladdvok od odberatelov, resp. iné nepredvidatelné okolnosti majtice dopad
na hotovostné toky.

2.3.1.2. Financ¢na struktura podnikatelského subjektu

Druhy pohlad na vhodnu velkost Gveru pre dlznika je cez bilanciu, konkrétne
cez strukturu pasiv podnikatel'ského subjektu. Z tohto pohladu je potrebné
skimat pomer vlastnych a cudzich zdrojov krytia majetku. V rameci tedrie
finanéného manazmentu bolo rozpracovanych niekolko teoretickych pristupov
k rieSeniu problému, ako urc¢it optimalny pomer vlastnych a cudzich zdrojov
podnikatel'ského subjektu. Mozno spomenut napr. tradicionalisticky pristup,
klasickui skolu, model Miller-Modigliani. Cielom tejto prace nie je objasnit
jednotlivé pristupy, ako urcit optimalnu struktiaru vlastnych a cudzich zdrojov,
ale len poukazat na nutnost zaoberat sa touto otazkou pri tGverovom
rozhodovani. Finan¢na s$truktira by mala zohladnovat faktory ako situacia
v odvetvi, moznosti na finan¢nych trhoch, ¢innost podnikatelského subjektu,
moznost ziskat vlastné zdroje a pod. Tuto problematiku musi riesit na drovni
vrcholového vedenia kazdy podnikatelsky subjekt. Cielom je dosiahnut taka
finanénu strukturu, ktora zabezpeci subjektu stabilitu v danom trhovom
prostredi pri vynalozeni optimalnych nakladov.

Pri Gveroch, ktoré slizia na financovanie investicnych projektov, banky casto
oznacuju maximalnu sumu uverov pomerom pod skratkou LTC (,Loans To
Costs®), ¢o vyjadruje pomer uverovych zdrojov k celkovym kapitalovym
vydavkom projektu:

Uverové zdroje
LTC % = *100
Kapitalové vydavky

Zvysnu cast, t.z. 100% - LTC %, predstavuja vlastné zdroje dlznika
a podriadené uverové zdroje ako si mezzanine uvery.

Podnikatelsky subjekt by si vzdy mal zhodnotit, ako bude vyzerat jeho
struktura pasiv po prijati daného averu a aky dopad bude mat nova struktiara
na jeho ¢innost (napr. preuverovanie podniku moze mat za nasledok to, ze
banky budi pozadovat za svoje Uvery vyssie urokové sadzby, ¢o sa premietne
do jeho rentability).

Priklad:
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Suvaha k 31.12.

SA 20 VI 5

OM 10 DD.Z 15
KD.Z 10

AKT 30 PAS 30

Vyssie uvedena tabulka predstavuje skrdtenu suvahu fiktivneho vyrobného
podniku. Z hladiska struktury je dodrzané zlaté bilancéné pravidlo, aj ked by
mal podnik zvazit mozZnosti ziskat dodatocné vlastné zdroje (v sucasnosti je
podiel vlastnych zdrojov 17%). Na slovenské podmienky ma vsak podnik este
stale akceptovatelni financénu Struktiru.

AFk by vsak tento podnik zvaZoval financni investiciu napr. vo vyske 20 p.j. a jej
100%né financovanie dlhodobym investicnym tiverom, je velmi pravdepodobné,
zZe by banka pozZadovala dodatocné vlastné zdroje. Pri 100%nom externom
financovani by podiel vlastného imanie klesol na uroven 10%, ¢o je vzhladom
na vyrobnu cinnost podniku nizky podiel. S 90%ami cudzich zdrojov by bol
podnik vnimany ako pretiverovany.

Na zaver mozem skonstatovat, ze predtym, ako dlznik prijme novy uver, je
potrebné, aby si zvazil, aky dopad bude mat cerpanie Uveru ako na jeho
hotovostné toky, tak aj na finan¢ni Struktiru. Vyska uverového rizika
ovplyvnuje ako dynamicku, tak aj staticku stranku financnej situacie dlznika.
Tuato problematiku vsak musi riesit pred prijatim uverovych prostriedkov. Len
tak moze zabezpecit, ze dokaze eliminovat faktor vysky tuveru uverového
rizika.

Nastroje a postupy (pre faktor Vyska tveru):

» finanéné planovanie hotovostnych tokov az na duroven frekvencie
splacania dlhovej sluzby, aby dlznik dokazal odhadnut, ¢i je schopny
v jednotlivych obdobiach kryt dlhovua sluzbu;

» analyza velkosti uveru vo vztahu k velkosti podnikatelského subjektu.
Analyza vysky uveru vo vztahu k financénej Struktare podniku,
zohladnenie nakladov na kapital pri danej financ¢nej struktire;

» analyza vysky dlhovej sluzby vo vztahu k hotovostnému toku a vo
vztahu na generovanie rezerv na obnovovacie investicie;

» plan hotovostnych tokov spracovat min. v dvoch scenaroch - realisticky
a pesimisticky (analyza citlivosti);

» vyuzitie nastrojov poistného trhu na poistenie uveru dlznikom.

2.3.2. Urokova sadzba

Pri analyze drokovej sadzby je potrebny pohlad z dvoch stran - zo strany
absolutnej vysky urokovej sadzby a z hladiska skladby trokovej sadzby.
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Pri pohlade na trokova sadzbu ako na absolitnu c¢iselna velicinu nas zaujima
celkova vyska urokovej sadzby, ktora predstavuje cenu pozicania penazi na
urcité obdobie. Zvycajne sa uvadza v percentualnom vyjadreni na rocnej baze
(napr. 5,25% p.a.). Vyska urokovej sadzby nam hovori, kolko budeme musiet
zaplatit za ziskanie Uverovych zdrojov pocas trvania uverového vztahu, a to
bez zohladnenia danového stitu. Vyska turokove) sadzby prostrednictvom
nakladovych drokov priamo vstupuje do nasich nakladov, aj ked je potrebné
zohladnit pozitivny vplyv danového stitu, nakolko nakladové uroky byvaja
danovo uznatelnym nakladom (uznatelnost nakladovych urokov byva pri
uveroch medzi hospodarsky prepojenymi subjektmi obmedzena). Napriek tomu
je vsak potrebné skumat jej vysku, ktora nam hovori o tom, kolko penaznych
prostriedkov musime na krytie urokov za uver vynalozit. Znovu je potrebné
porovnanie s podnikovym planom hotovostnych tokov, nakolko musime poznat,
pri akej urokovej sadzbe este dokaze podnikatelsky subjekt, resp. projekt
splacat aroky.

Pri pohlade na skladbu Urokovej sadzby je potrebné analyzovat, ako sa dana
urokova sadzba stanovuje. Zvycajne mozno urokovu sadzbu rozlozit na dve
castl - baza urokove) sadzby a marza veritela (toto delenie je zretelné najméa
pri bankovych uveroch).

Marza veritela predstavuje jeho zisk a byva odrazom ako situacie na trhu,
tak aj ohodnotenia bonity dlznika a vysky uverového rizika. Jej vyska nie je
zvycajne explicitne legislativne upravena a zavisi na dohode veritela a dlznika.
Pre dlznika zvycajne predstavuje riziko hlavne z pohladu je vysky, nakolko
ovplyvnuje jeho celkové urokové naklady. Zvycajne byva stanovena ako fixna a
tym dlznik neznasa riziko jej moznej zmeny. Dokaze ju zvycCajne presne
kalkulovat.

Baza urokovej sadzby moze byt stanovena ako fixna alebo variabilna.
V pripade, Ze je stanovena ako fixna na dobu trvania Uverového vztahu,
nenesie dlznik riziko zmeny uUrokovej sadzby. Tym mozZe presne urcit vysku
splatnych turokov v jednotlivych obdobiach, ¢o velmi pomaha najmi pri
planovani dlhodobych investicnych akcii. Pri variabilnej trokovej sadzbe
dokaze dlznik vysku urokov len odhadovat a mal by do svojho planovania
zakalkulovat urcéita rezervu pre pripad rastu variabilnych drokovych sadzieb.
Znamena to, Ze na seba prebera tverové riziko v podobe zmeny vysky urokove]
sadzby v tom, ze skuto¢na turokova sadzba bude ina ako planovana, t.z. dojde
k odchylke medzi planom a skutocnostou. Vyvoj variabilnych turokovych
sadzieb je podriadeny trhovému vyvoju, zasahom statu, vyvoju néarodnej
ekonomiky a pod., avsak na zaklade historickych tidajov sa da odhadnut urcité
amplitidy vykyvov a prognoézovat vyvoj urokovych sadzieb do buducnosti. Je
vsak potrebné kombinovat matematicko-statistické metdédy prognoédzovania
s metodami expertnymi.
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Priklad:

Diznik ma zdujem ziskat 1-rocny prevadzkovy tiver na bdze tirokovej sadzby
12M EURIBOR. Banka poskytujuca uver odhaduje, Ze urokova sadzba
aktudlne vo vyske 1,5% p.a. nepresiahne v budiicom roku hodnotu 2,0% p.a.
Diznik si vSak chce overit tento predpoklad na zdklade historického vyvoja
urokovej sadzby za poslednych 5 rokov, pricom pre jednotlivé roky zobral
aritmeticky priemer trokovej sadzby v danom roku.

Zvolil si metodu priemernej urokovej sadzby pri progresivnom rozdeleni
pravdepodobnosti.

Rok Priem.vyska sadzby p.a. Pravdepodobnost
1 4,5% 5%

2 4,0% 10%

3 2,5% 15%

4 1,4% 30%

5 1,3% 40%
Priemerna vazend urokova sadzba: 1,94 % p.a.

Na zaklade poturdenie prognozy banky sa diznik rozhodol pre tiver s tirokovou
sadzbou na bdze 12M EURIBOR.

Prognézovanie vyvoja vsak skryva vysoka mieru subjektivity a pri variabilnej
urokovej sadzbe dlznik na seba prebera riziko jej zmeny. Na trhu vsak existuja
nastroje a postupy, ktoré moze dlznik pri riadeni rizika zmeny urokovej sadzby
vyuzit. Pouzitie urcitych finanénych nastrojov (napr. ,Urokovy cap®) je vsak
limitované ich dostupnostou na finanénom trhu, cenou, obchodovanymi
objemami.

Nakolko urokova sadzba ma jednoznac¢ne kvantifikovatelny dopad na penazné
prostriedky dlznik, je vhodné pri pouziti variabilnej Grokovej sadzby aplikovat
meranie rizika, ktoré moze sluzit ako podklad pre rozhodovanie o kupe
vhodného hedgingového nastroje (napr. Grokovy cap).

Nastroje a postupy:

» Vyuzitie nastrojov finanéného trhu - drokovy swap, arokovy cap, dohoda
o budicej urokove] miere, ,forward forward loan / deposit®, trokové
terminové zmluvy a pod.,

» prenesenie urokového rizika na tretiu osobu napr. poskytnutim po6zicky
s rovnakou vyskou a s rovnakou bazou urokovej sadzby. Tento princip
vyuzivaju pri svojej ¢innosti banky v ramei ,manazmentu aktiv a pasiv®;

» pri variabilnej arokovej baze - zakalkulovanie dostatocnej rezervy do
finan¢énych planov pre pripadny rast irokovych sadzieb;

» prognbézovanie vyvoja uUrokove] sadzby mna zaklade rozdelenia
pravdepodobnosti pri overeni vysledku inou metédou (napr. nazor
expertov) za tcel dosiahnutia vyssej objektivnosti;
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» vyuzivanie fixnej urokovej] bazy najmid pri dlhodobych investicnych
akciach;

» dohoda medzi veritelom a dlznikom, zZe v pripade rastu variabilnej
urokove) sadzby nad urciti hranicu sa baza urokove) sadzby zmeni
z variabilnej na fixnu.

2.3.3. Inflacia

Dopad tohto rizikového faktora sa neda jednoznacne urcit, nakolko méze mat
pre dlznika pozitivhe 1 negativne dosledky. Z hladiska tuverového rizika
vystupuje do popredia najmé otazka rastu Urokovej sadzby v dosledku inflacie
a tym zvysovanie urokovych nakladov dlznika. Riziko existuje predovsetkym
pri variabilnych bazach urokovych sadzieb. Problematika rizika variabilnych
urokovych sadzieb bola nacrtnuta v kapitole 13.2.

Inflacia sa samozrejme dotyka aj aktivnej strany bilancie dlznika, kde
dochadza k tvorbe vysledku hospodarenia. Analyzovat je potrebné
predovsetkym aktiva, ktoré generuju hotovostné toky, a to najmé vo vztahu
k dlhovej sluzbe podniku. Problém moze nastat napr. v situacii, ked v dosledku
inflacie dochadza k rastu trokovych nakladov (baza Gveru je stanovena ako
variabilnd), avsak k inflaénému rastu trzieb nedochadza (napr. v désledku
konkuren¢nému tlaku na ceny produktov na danom trhu), ¢o znizuje krytie
dlhovej sluzby hotovostnym tokom. Z toho dévodu je vhodné, ak aj v pripade
inflacie plati urcité pravidlo expozicie vplyvu inflacie.

Ak v dosledku inflacie rastu naklady podnikatelského subjektu, rovnako by
mali rast aj vynosy. Ak ma podnikatelsky subjekt pasiva vystavené inflacnému
riziku, podobne by sa mali spravat aj im zodpovedajice aktiva (napr. inflacné
dolozky pri predaji tovaru). Tymto sposobom mozu podniky redukovat
negativny vplyv inflacie na svoje podnikanie.

Priklad:

UvazZujme podnikatelsky subjekt, ktory ma 5-rocny bankovy tiver s variabilnou
urokovou sadzbou, spldcanie istiny je v jednej sume po piatich rokoch. Podnik
rata s odpredajom realizovaného projektu do piateho roku s ndaslednym
splatenim istiny bankového uveru:

l:]ver: 1.000 p.j.

Urokovd sadzba: I-mesacny IBOR + marza 2,0% p.a.
Splatka istiny p.a.: 1.-4.rok Op.j., 5.rok 1.000 p.j.
Rok 1

Prevadzkovy VH: 50p.j.

Urokovd sadzba: 2,0% + 2,0% = 4,0% p.a.

Urok: =1.000 p.j. x 4,0% = 40 p.j.
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Vroku 1 podnik generuje dostatok penaznych prostriedkov na thradu dlhovej
sluzby (krytie 125%).

Variant 1

Predpokladajme, Ze v roku 2 sa v doésledku vyssej infldacie zvysia variabilné
urokové sadzby IBOR o 1,5% p.a., avsak prevadzkovy VH v désledku rastiicej
konkurencii zostane nezmeneny.

Rok 2

Prevadzkovy VH: 50 p.j.

Urokovd sadzba: 3,6% + 2,0% = 5,5% p.a.
Urok: =1.000p.j. x 5,5% = 55 p.].

Désledkom tverového rizika, konkrétne faktoru inflacie dojde k takému rastu
urokovej sadzby, Ze dlZnik nie je schopny spldacat uroky z uveru. Riesenim pre
dilznika mohlo byt napr. volba fixnej tirokovej bazy na obdobie 5 rokov.

Variant 2

Predpokladajme, Ze v roku 2 sa v doésledku vyssej inflacie zvysia variabilné
urokové sadzby IBOR o 1,5% p.a. Podnikatelsky subjekt je zdroven schopny
preniest rast cien na svojich odberatelov. Jeho prevadzkové ndklady zostant
nezmenené.

Rok 2

Prevadzkovy VH: 500p.j. x 1,015 - 450 p.j. = 57,5 p.j.
Urokovd sadzba: 3,5% + 2,0% = 5,5% p.a.

Urok: =1.000 p.j. x 5,5% = 55 p.j.

Aj ked diznik z déovodu uiverového rizika, konkrétne inflacného faktora bude
zndsat vysSie uroky spésobené pouzZitim variabilnej uirokovej sadzby, pouZitim
inflacnej doloZky pri kontraktoch s odberatelmi sa mu podarilo dodatocné
naklady preniest na svojich odberatelov a tym eliminovat svoje tiverové riziko.

Nastroje a postupy:

» pouzivanie inflacnej dolozky pri aktivach, ktoré si z daného uUveru
financované (napr. najomné za objekt upravované o inflaciu v pripade,
ak je dany objekt financovany z Giveru s variabilnou trokovou sadzbou);

» zahrnuat do podnikovych planov faktor inflacie a dostato¢né rezervy;

» vyuzivanie fixnych urokovych sadzieb, resp. nastrojov na odstranenie
rizika rastu urokovych sadzieb (vid kapitola 2.3.2)

2.3.4. Doba trvania iverového vztahu

Pri dobe trvania tverového vztahu je potrebné analyzovat, ako podnikatelsky
subjekt dodrzuje vo svojej bilancii zlaté bilancné pravidlo, t.z. ako cudzie zdroje
casovo a objemovo zodpovedaju prislusnym aktivam. Ak uvazuje subjekt nad
prijatim Uveru, tak tento Uver by mal mat minimalne taka celkovii dobu
splatnosti, ako je doba pouzivania aktiv, na financovanie ktorych slizi. Pri
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kratsej dobe splatnosti totiz prijmy z daného aktiva nemusia stacit na krytie
dlhovej sluzby a dlznik sa vystavuje riziku platobnej neschopnosti so vsetkymi
negativnymi dosledkami (napr. veritel realizuje zabezpecenia uverového
vztahu). Dizka tverového vztahu totiz nepriamo umerne ovplyvnuje vysku
dlhovej sluzby (prostrednictvom splatok istiny) za urcité obdobie.

Priklad:

Uvazujme podnikatelsky subjekt, ktory zamysla vystavat vyrobnu halu za
ucelom spustenia novej vyrobnej linky. Subjekt planuje tuto investiciu
projektovo, t.z. ocakdva, Ze novd investicia bude financéne sebestacna, avsak
investuje do nakladov na vystavbu 20 p.j. vo forme vlastného kapitalu. Zvysnu
cast nakladov zamysla financovat prostrednictvom bankového tveru. Pre
zjednodusenie prikladu abstrahujme od tirokov z tiveru.

Obstaravacia cena vyrobnej haly 100 p.j.
Zivotnost haly 20 rokov

Rocny prijem 10 p.j. za rok
Viastny kapital 20 p.j.

Vyska tveru 80 p.j.

Variant A: doba splatnosti tuveru 5 rokov
Splatka istiny 16 p.j. za rok

Pri tejto variante je zle stanovena doba splatnosti tveru a z toho vyplyvajici
splatkovy kalenddr. Subjekt nespravne uvazuje financovat dlhodobé aktivum
strednodobym tverom. Vyrobna hala negeneruje také hotovostné toky, aby
dokazala hradit dlhovu sluzbu. Je potrebné predl/zvit’ dobu splatnosti uveru, aby
sa zohladnilo ¢asové hladisko aktiv a pasiv.

Variant B: doba splatnosti tveru 15 rokov
Splatka istiny 5,3 p.j. za rok

Pri tejto variante doba splatnosti utveru a splatkovy kalendar zodpovedad
penaznému toku, ktory vyrobnd hala generuje. Podnikatelsky subjekt mozZe
taktiez zvazit také skratenie doby splatnosti, ktoré by zodpovedalo danému
hotovostnému toku. Unosné skrdtenie doby spldcania by znamenalo uréitu
usporu urokovych nakladov. V pripade ponechania navrhovanej doby splacania
pri variante B moéze subjekt hotovostné prebytky z jednotlivych rokov pouZzit na
iné podnikatelské zamery, resp. ponechat v projekte ako urcitu rezervu.

Zmyslom takéhoto rozhodovania je stanovit dobu splatnosti dveru, ktora je
danému aktivu ¢asovo primerand. To znamena, zZe napr. pri financovani nove)
vyrobnej haly so zivotnostou 30 rokov moézeme pouzit 15-rocné financovanie,
ktoré moze sohladom na prijmy z prevadzkovania vyrobnej haly plne
postacovat. Je dolezité =zachovat vztah: dlhodobé aktiva financované
dlhodobymi pasivami.
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Nastroje a postupy:

» analyza primeranosti doby uveru k aktivu, na krytie ktorého tento tver
slazi;

» analyza, ako sa zmena doby trvania Gverového vztahu prejavi na zmene
dlhovej sluzby;

» porovnanie vysky dlhovej sluzby s hotovostnymi  prijmami
financovaného aktiva za dané obdobie, vyuzitie informacii
z podnikového planovania.

2.3.5. Menovy kurz

Menovy kurz ako faktor iiverového rizika zohrava tlohu iba tych pri Giverovych
vztahoch, pri ktorych mena uveru nekoresponduje s prijmami dlznika, ktoré
maju slazit na dhradu dlhovej sluzby. Prikladom je prijatie averu v USD
spolocnostou so sidlom v krajine Eurépskej tuUnie, ak nema prijme
denominované v USD.

Podstata vzniku kurzového rizika vyplyvajiceho z réznych menovych kurzov je
vel'mi podobna podstate rizika casového nesuladu medzi aktivami a pasivami.
Kurzové riziko vznika vtedy, ak aktiv a pasiv, resp. prijmy a vydavky su
denominovanych v rozdielnych cudzich menach. Vznikd pri nesudlade
menovych kurzov. Pri svojej analyze abstrahujem od translacného rizika,
sustredim slen na ta cast kurzového rizika, ktoré moze ohrozit realne
hotovostné toky podnikatel'ského subjektu.

Analyzovat a riadit kurzové riziko je potrebné v dvoch rovinach:

» Staticka rovina, t.z. porovnanie objemu v danych cudzich menach
aktiv a prislusnych pasiv, ktoré slizia na ich krytie. Tento aspekt je
dolezity napriklad pri velkych investiciach financovanych investiénym
bankovym uverom, emisiou obligacii a pod.. Takéto kurzové riziko sa
vyskytne napr. pri kipe vyrobnej linky, kde dodavatel fakturuje dodanie
v USD a tuver na kupu daného aktiva je cerpany v EUR. Dlznik ako
odberatel plne znasa kurzové riziko vyplyvajlice z pouzitia roéznych
cudzich mien.

» Dynamicka rovina, t.z. analyza hotovostnych tokov z hladiska
denominacie v cudzich menach. Pri tomto pohlade skimame, ¢i nase
prijmy si menovo kongruentné s vydavkami, napr. so splatkami istiny
bankového tveru. Ak si zoberieme priklad z predchadzajiceho odstavea,
dlznik na seba prijima kurzové riziko aj v dynamickom aspekte, ak
produkty vyprodukované vyrobnou linkou predava na britskom trhu za
GBP, pricom jeho dlhova sluzba je splacana v EUR.

Dolezité je si uvedomit, ze kurzové riziko moze znamenat pre dlznika realnu
stratu, t.z. kurzové riziko vznikajice pri pouziti réoznych cudzich mien moze
sposobit, ze dlznik nie je schopny hradit svoju dlhova sluzbu. Doévodom je
skutocnost, Ze pri zmene menového kurzu dochadza k odchylke medzi
planovanymi a skutocnymi prijmami alebo nakladmi dlznika. Dosledkom mozu
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byt nizsie vynosy, resp. vyssie naklady, nasledné znizenie vysledku
hospodarenia a pokles penaznych prostriedkov dlznika na uhradu dlhovej
sluzby.

Priklad:

UvazZujme podnikatelsky subjekt, ktory si zobral na financovanie svojho
investicného zameru bankovy uver. Z dbévodu vyssich urokovych sadzieb na
tuvery v EUR sa rozhodol pre financovanie v USD napriek tomu, Ze jeho prijmy
su v EUR. Jednd sa o neamortizujuci sa bankovy tver, ktory bude splateny
jednordzovo na konci z predaja projektu investorom.

Vyska tveru: 1.000.000,- USD

Doba splatnosti: 5 rokov

Urokovd sadzba: 5,0% p.a.

Typ urokovej sadzby: fixnd pocas doby trvania tveru
Roc¢na dlhova sluzba: 50.000,- USD

Rocny cisty prijem (pred tirokmi): 35.000,- EUR

Vdobe prijatia bankového uveru bol vymenny kurz 1,50 USD/EUR (pre
zjednodusenie neuvazujeme o kurzoch nakup / predaj).

Rocny cisty prijem (pred tirokmi): 35.000 x 1,5 = 52.500,- USD
Krytie tirokouv: 105%

Podnikatelsky subjekt je v tomto pripade vystaveny riziku zmeny menového
kurz, ma otvorenti kurzovii poziciu v dosledku menovo nekongruentného
financovania. Rizikom pre neho je depreciacia EUR vo¢i USD nad urcity bod
zlomu.

Bod zlomu = 50.000,- USD / 35.000,- EUR = 1,428 USD/EUR

Rezerva podnikatelskému subjektu vystaci do momentu, kym EUR neoslabi pod
uroven 1,428 USD/EUR. V takomto pripade podnikatelsky subjekt nebude mat
dostatok prostriedkov na uhradu urokov z tveru (abstrahujem od
akumulovanych periaznych prostriedkov z predchddzajicich rokov).

V pripade poklesu vymenného kurzu na troven 1,35 USD/EUR:

Rocny cisty prijem (pred tirokmi): 35.000,- EUR x 1,35 =47.250,- USD
Krytie urokov: 94,5%

Riesenim pre podnikatelsky subjekt by bolo napr. dohodnutie menovej doloZky
v zmluvach so svojimi odberatelmi, kedy by prijmy sledovali vyvoj menového
kurzu USD/EUR.

Nastroje a postupy:
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» menova kongruentnost medzi Uverom a financovanym aktivom ako
v statickej, tak aj tokovej oblasti. Prenasanie rizika na odberatelov,
resp. dodavatelov;

» vyuzivanie nastrojov finanéného hedgingu, ako napr. forwardové
obchody, menové swapy, menové opcie;

» vyuzivanie menovych doloziek;

» zahrnut do podnikovych planov vplyv menového kurzu a dostatocné
rezervy.

2.3.6. Zabezpecenie uveru

Tento faktor Gtverového rizika patri medzi tie, ktoré by sa dali oznacit slovami
,pre dlznika extrémne nebezpecné®. Predstavuje totiz riziko, ze v pripade
nesplacania dlhovej sluzby dlznik moze prist o aktiva, ktoré poskytol ako
zabezpecenie veritelove] pohladavky. Casto krat sa jedna o aktiva, ktoré su
jedinym alebo hlavnym zdrojom prijmov podnikatelského subjektu, resp. su
pre transformacny proces dlznika nevyhnutné. Veritel sa totiz snazi zabezpecit
tym najlukrativnejsim majetkom, aky ma dlznik vo svojej bilancii. Na druhe;j
strane vsak treba podotknut, ze je potrebné sa na zabezpecCenie pozerat aj
z druhej strany, a tou je vyska uveru, ktory poskytuje dlznikovi veritel.
Zabezpecenie je vhodné vnimat relativne, to znamend cez porovnanie vysky
uveru, velkosti subjektu a rozsahu zabezpecenia aktivami podnikatelského
subjektu.

Zabezpecenie (napr. zalozné pravo na majetok dlznika) sa vyuziva najmé pri
dlhodobejsich uverovych vztahoch a predovsetkym vo vztahoch s bankami.
Kratkodobé napr. dodavatelské tivery byvaja zvacsa nezabezpecené.

Z pohladu dlznika je samozrejme primarne dolezité ziskanie prostriedkov na
uhradu uveru, t.z. dlznik sa ma predovsetkym sustredit na to, ako prijaty tver
splatit. Jeho pohlad na podnikatelsky zamer by mal byt ¢isto komerény cez
hotovostné toky, a nie cez zabezpecenie. To znamena, Ze neuvazujeme o
pripade, ked dlznik od pociatku nema v imysle splatit svoj Uverovy zavazok a
poskytne veritelovi ako zabezpecenie aktiva, ktorych sa zamyslal ,zbavit®.
Pred uzatvorenim Uverove) zmluvy by mal dlznik zvazit, aké aktiva poskytuje
ako predmety zabezpecenia uverove] pohladavky veritela a aky dopad ma
strata predmetu zabezpecenia na transformacny proces dlznika.

Interval nasledkov straty aktiv sluziacich ako zabezpecene zacina
indiferentnym dosledkom na ¢innost dlznika (napr. subjekt zabezpecil Gver
vyrobnou halou, v ktorej uz medzicasom prestal vyrabat) a konci likvidaciou
podnikatel'ského subjektu (napr. zabezpecenie tveru vyrobnou linkou, ktora je
hlavnym zdrojom prijmov dlznika). Takato situacie je sice extrémnou, nakolko
veritel sa moze rozhodnut po dohode s dlznikom na restrukturalizacii
uverového vztahu. Je vsak realna, a preto s nou treba pri struktirovani averu
pocitat ako s krajnym variantom.
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Zabezpecenie Uveru uzko suvisi s vyskou uveru, nakolko veritelia sa snazia
zabezpecit svoj uver vyssou sumou zabezpeceni, ako je vyska ich pohladavky
voci veritelovi. Toto ,prezabezpecenie“ ma slazit ako rezerva pre pripady
vykyvov trhovych cien zabezpecujiceho hnutelného, resp. nehnutelného
majetku, na zaplatenie dani, poplatkov a pod. Je na vzajomnej pozicii a
vyjednavacich schopnostiach dlznika a veritela, k akej dohode ohladne
zabezpeceni dospeju.

Specifickym pripadom financovania byva projektové financovanie, kedy sa ako
zabezpecenie uveru zvycajne poskytuju vsetky aktiva suvisiace s danym
projektom. Financujuci subjekt tak na seba prebera riziko projektu a tomu
zodpoveda aj struktira a objem zabezpecenia.

Nastroje a postupy:

» analyza moznych dopadov na transformacny proces dlznika, ktoré moze
sposobit strata predmetov zabezpecenia v dosledku realizacie
zabezpecovacich prav veritelom,;

» snaha o minimalne zabezpecenie, ¢o vSak vyplyva z vyjednavacej pozicie
dlznika pri struktarovani averu;

» zapojenie zabezpeceni poskytnutych tretou stranou, ako je napr.
materska spolocnost (rucenie materskej spolocnosti, aval vlastnej
zmenKky, pristapenie k zavazku), stat (statna zaruka, podpora zo strany
SZRB a pod.);

» poistenie Gveru a postupenie poistného plnenia v prospech veritela.

2.3.7. Premena likvidnych averovych prostriedkov na menej likvidnu
formu

Tento faktor dverového rizika suvisi s alokaciou volnych zdrojov do aktiv a
s rizikom podnikatelského zameru. Zahtna predovsetkym riziko Uspesnosti
podnikatel'ského zameru, t.z. ¢i trh bude mat dostatocny zaujem o vystupy
transformacného procesu daného dlznikovho zameru a ¢i za kupu, resp.
prenajom tychto vystupov uhradi prisluSni sumu penaznych jednotiek.
Ziskané penazné prostriedky nasledne dlznik pouzije na uhradu svojich
uverovych zavazkov.

Ak abstrahujeme od nutného zaujmu odberatelov o produkty dlznika
(obchodna stranka transformacného procesu a predaja) a sustredime sa na
financ¢nu oblast predaja, je potrebné skimat tento faktor z hladiska kolobehu a
transformacie penazi. Pri pouziti uverovych prostriedkov dochadza k premene
likvidnych zdrojov na menej likvidnd formu, pricom zmyslom je ziskat
predajom vystupov transformacného procesu viacsiu masu penazi, ako na
zaciatku do procesu dlznik investoval. Hotovost, ktora smeruje od odberatelov,
je pouzivana aj na uhradu dlhovej sluzby z averu, ktory poskytol veritel na
financovanie urcitych podnikatel'skych aktivit dlznika.
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Podstata tohto faktora uUverového rizika spociva v kvalite podnikatelského
zameru dlznika, t.z. ¢1 dokaze generovat dostatok prostriedkov na thradu

dlhovej sluzby.

Znazornenie premeny uverovych prostriedkov:

Dodavatelia
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Obr. ¢.17

Nastroje a postupy:
» jasna vizia o alokacii uverovych prostriedkov, akceptovatelné riziko
podnikatel'ského zameru pre veritela a dlznika;

» dokladna analyza podnikatelského zameru, ktory ma byt financovany

z averu a ktorého hotovostné toky budu sluzit na ihradu dlhovej sluzby;

» zhodnotenie uverového rizika odberatelov dlznika, vylicenie znamych

,hotorickych neplaticov®;

» dosledné planovanie podnikatelského zameru dlznika a zohladnenie
dostatoc¢nych rezerv v podnikatelskom plane;
» vyuzitie prostriedkov posilnenia vymahatelnosti (napr. zmenka) vo

vztahoch k odberatelom.

2.3.8. Riziko vysporiadania

Tento faktor iverového rizika ma ,technicky“ charakter, zvycajne nie je zavisly
od volového konania. Pri analyze uverového rizika sa tento faktor tyka najma
procesu vysporiadania pohladavok a zavazkov formou penazného plnenia.
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Penazné plnenie vo véacsine pripadov znamena plnenie prostrednictvom
bezhotovostného bankového prevodu. Pri takychto prevodoch vsak treba
kalkulovat s uréitym rizikom, v dosledku ktorého pozadovana platba nemusi
byt zrealizovana. Sklada sa z dvoch zloziek:

» zlyhanie technického a softwarového vybavenia - k takémuto pripadu
dochadza zriedkavo. Platobné prevody byvaja zalohované. Predpisy pre
prevadzku takychto systémov byvaju velmi prisne, aby riziko zlyhania

svive

» zlyhanie ludského faktora - moze k tomu dojst napr. pri zadavani
faxovych prevodnych prikazov do elektronického systému. Ludskou
chybou méze byt do systému zadané napr. nespravne cislo bezného uctu
prijemcu, v dosledku ¢oho mé6zu byt penazné prostriedky prevedené na
nespravny ucet. Vysporiadanie takéhoto omylu stoji ¢as a zvycajne aj
penazné prostriedky.

Problém vysporiadania moze dlznika ovplyvnit, aj ked sa nebude dotykat
priamo jeho transakcie uhrady dlhovej sluzby. Vo vseobecnosti ma najvacsi
vyznam pre dlznika z hladiska jeho Gverového vztahu najmé vysporiadanie
nasledovnych penaznych transferov:

» poskytnutie penaznych prostriedkov veritelom dlznikovi pri cerpani
averu,

» uhrada dlhovej sluzby dlznikom veritelovi,

» penazné plnenie dlznikovi od odberatelov, ktorych platby sltzia na
krytie dlhovej sluzby z tveru.

Tento faktor vsak dlznik zvycajne nemoze priamo ovplyvnit. Spolieha sa totiz
na treti subjekt (vo vacsine pripadov ide o banku), ktory ma dany prevod
zrealizovat. Mo6ze vsak spracovavat urcité informacie, ktoré si o danych
subjektoch dostupné napr. vo verejnych médiach, resp. vyuzivat takého
nastroje platobného styku, ktoré vykazuju nizsie riziko neuskutoc¢nenia platby
s pozadovanymi parametrami. Vyssie riziko mézu znamenat menej zname
finan¢né institicie, ktoré poskytuju pozicky a nepodliehaji zakonu o bankach.

Nastroje a postupy:

» kalkulovat pri penaznych prevodoch s c¢asovou rezervou pre pripad
zlyhania systému na prevod penaznych prostriedkov;

» spolupraca s penaznymi ustavmi s dobrymi referenciami;

» vyuzivanie takych nastrojov platobného styku, pri ktorych je nizsia
pravdepodobnost zlyhania;

» v pripade problému pri vysporiadani je potrebné okamzite upovedomit
svojho obchodného partnera, nakolko takéto zlyhanie moze vyvolat
retazovua reakciu platobnej neschopnosti.
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2.3.9. Systémové riziko

Faktor systémového rizika je svojich charakterom a dopadmi velmi podobny
s rizikom vysporiadania, avsak ma sirsi dosah a ina pricinu vzniku. Jedna sa
totiz o zlyhanie systému transferov penaznych prostriedkov na urovni
narodnej ekonomiky, kedy sua transfery znemoznené administrativnhym
zasahom statnej moci, ktora moéze napr. vyhlasit menové a platobné
moratorium. Nedochadza k technickému zlyhaniu systému transferov
penaznych prostriedkov, ale k zamedzeniu jeho fungovania rozhodnutim
statnych organov.

Tento jav sa objavuje najmé pri politicky nestabilnych ekonomikach, kde
dochadza k ¢astym verejnym nepokojom. Dlznik je tak ohrozeny rovnako, ako
v pripade rizika vysporiadania. Trvanie vsak moze mat dlhodobejsie. Kym
dopad rizika vysporiadania je mozné zvycajne vyriesit po odstraneni
technického problému (niekolko hodin az niekolko dni), systémové riziko méze
pretrvavat aj niekolko mesiacov. V krajnom pripade (napr. v pripade
zostatnenia majetku) moze dojst k strate penaznych prostriedkov.

Nastroje a postupy:

» analyza rizika krajin, prostrednictvom ktorych dlznik a jeho obchodni
partneri realizuju penazné transfery (napr. prostrednictvom ratingu
krajiny vypracovaného renomovanymi ratingovymi agentirami);

» poistenie politického rizika.
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OVERENIE VYSLEDKOV TEORETICKEHO VYSKUMU

Pripadova studia

Cielom tejto casti je overenie vysledkov teoretického vyskumu
a aplikovanie ziskanych poznatkov teodrie rizika na pripadovej studii.
Mojim zamerom je overit navrhovany pristup dlznika k rieSeniu
problematiky tuverového rizika na priklade vystavby a prevadzky
administrativnej budovy.

Projekt bude financovany z vlastnych zdrojov dlznika a z dlhodobého
bankového investicného tuveru. Na tomto fiktivnom priklade sa pokisim
analyzovat jednotlivé faktory tuverového rizika a navrhnit nastroje, resp.
postupy na redukovanie ich vplyvov.
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3. Projekt ,Administrativna budova Einsteinova*

Akciova spolocnost ALFA bola zalozena 2 akcionarmi v roku 1995 za ucelom
podnikania na trhu nehnutelnosti so zameranim na Bratislavu a blizke okolie.
Hlavnym predmetom jej cinnosti je realitna cinnost, ktora bola neskor
doplnena o development? projektov. Zaroven spolo¢nost posobi aj ako investor,
t.z. zrealizované projekty si urcity ¢as ponechava vo svojom portféliu.

V stucasnosti ma spolocnost za sebou nie len mnozstvo realitnych obchodov,
medzi inymi sprostredkovanie kupy pozemkov pre obchodné retazce, ale aj 2
projekty, kde spoloc¢nost pésobila ako developer a investor.

Prvym projektom bola vroku 1998 kiupa a nasledna rekonstrukcia
administrativne] budovy s prenajimatelnou plochou 2.100 m2 v1I.
bratislavskom  obvode. Financovanie  projektu  bolo  zabezpecené
prostrednictvom vlastnych zdrojov a investicného bankového uveru. Po
ukonceni rekonstrukcie sa podarilo objekt plne prenajat a zac¢iatkom roku 2000
predat rakuskej investorskej skupine.

Druhym ukoncenym projektom bola vystavba bytového domu s 25 bytmi
v Ruzinove, ktora sa uskutocnila v rokoch 2000 - 2002. Pozemok kupila
spolocnost  z vlastnych zdrojov. Samotna vystavba bola realizovana
dodavatelskym sposobom, pricom financovanie vystavby prebiehalo vzhladom
na vysoky dopyt po bytoch cez predplatby od konkrétnych kupujtcich. V tomto
pripade nebol pouzity komercény bankovy tver. Vsetky byty boli po kolaudacii
odpredané a projekt bol ispesne ukonceny.

Od dspesného =zavrsenia bytového projektu spolocnost hladala vhodny
pozemok na svoj dalsi projekt. Zaciatkom roku 2004 sa jej kone¢ne podaril
kupit lukrativny pozemok na Einsteinovej ulici o rozlohe 4.000 m2, ktory ma
priame napojenie na mestskii komunikaciu, nachadzaji sa pri nom vsetky
inzinierske siete a na zaklade platného tizemného planu mesta je vhodny na
vystavbu napr. administrativnej budovy. Spolo¢nost ALFA a.s. pozemok
zakupila z vlastnych zdrojov, pricom kupe predchadzala pomerne dokladna
analyza situacie v segmente administrativnych priestorov, ktora ukazala
prilezitost na uspesnu realizaciu projektu administrativnej budovy.

Nasledne developer zacal s pripravou projektu, ktory by sa mal dostat do
stadia vystavby koncom roka 2010.

72 Pojmom ,, development” sa vo vSeobecnosti oznacuje ¢innost, ktorej naplnou je vyhlad4avanie
investiénych prilezitosti na realitnom trhu, navrh koncepcie, priprava a realizacia projektov,
zabezpecenie financovania projektov, nasledny prendjom resp. predaj. Ako ,developer” sa
oznacuje subjekt venujuci sa developmentu. [jspeéné projekty (napr. nakupné centra,
administrativne budovy) sa po faze umiestnenia na trhu (zabezpecenia prendjmu a prevadzky)
zvycajne odpredavaju realitnym investorom, ktorych zamerom je odkupit ispesné projekty na
trhu. Developer pri predaji uspesného projektu za trhovd cenu realizuje svoj zisk z projektu.
Niektoré podnikatelské subjekty vystupuju na trh v pozicii ako developera, tak aj investora,
t.z. ich zdmerom je zrealizovat projekt a nasledne ho ponechat v portféliu.
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3.1. Situacia na trhu s administrativnymi priestormi v Bratislave

Realitny trh s projektmi v dosledku najmaé politickej situacie po roku 1998 este
stale zaostava za ostatnymi krajinami strednej a vychodnej Eurépy. Developeri
a 1investori boli v suvislosti s investiciami velmi zdrzanlivi, ¢o sa prejavilo na
velmi nizkom pocte realizovanych projektov. Tento vyvo] sa samozrejme
odzrkadlil aj v segmente administrativnych priestorov, pri ktorom ako o trhu
mozeme hovorit na 90% len o Bratislave.

Ponuka novych a modernych kancelarskych priestorov bola relativne
obmedzena a koncentrovala sa najmé v business centrach postavenych na
Prievozskej ulici a na Vajnorskej ulici. Ostatné kancelarske priestory zvycajne
nedosahovali Uroven pozadovani medzinarodnymi spolo¢nostami, ktora je
v zapadnej Eurépe bezna.

Do roku 2002 sa administrativne projekty nestavali Spekulativne, ale viac
menej kopirovali dopyt po priestoroch. Vystavba budovy sa nezacinala skor,
kym nebol evidovany urc¢ity zaujem o najom priestorov. ,Predprenajom® bol
jednou zo zasadnych poziadaviek bank na financovanie takychto projektov.
Vyhodou takejto situacie bola skutocnost, ze na trhu nevznikal prebytok
volnych a kvalitnych kancelarskych priestorov, t.z. ponuka kopirovala dopyt.
Tato situacia bola vyhodna najméa pre developerov, ked konkurencia zo strany
inych projektov bola obmedzena a tym nebol velky tlak na znizovanie vysky
najmu. Najomné bolo vo vacsine pripadov fixované na EUR a pohybovalo sa na
urovni okolo 15 EUR/m2/mesiac.

V dosledku pozitivneho politického a ekonomického vyvoja v poslednych rokoch
(OECD, EU, NATO, zlepsovanie ratingu SR, priame zahrani¢né investicie)
zacal vzrastat zaujem zahrani¢nych investorov o podnikanie na Slovensku.
Zacinaju zakladat dcérske spolocnost za ucelom etablovania sa nielen na
slovenskom trhu, ale aj s cielom vyuzit centralnu polohu Slovenska v ramci
Eurépy. Z pohladu trhu s nehnutelnostami dochadza k narastu dopytu po
kvalitnych kancelarskych priestorov standardu ,,A“.

Dopyt po priestoroch bol a je jasnym signalom pre developerov. Na trh
prichadza niekolko velkych administrativnych centier, ktoré svojim
standardom a velkostou ziskavaju rozhodujici podiel na trhu. V dosledku
rastu ponuky kancelarskych priestorov standardu ,A“ (prichod velkych
business centier na relativne maly bratislavsky trh) sa vsak zacinaju
prejavovat znamky nasycovania trhu, ¢o vedie v dosledku boja o najomcov
k poklesu najomného. Postupne zacéina atakovat psychologicka hranicu 10
EUR/m?2/mesiac.

Velkost administrativnych komplexov (20.000 - 30.000 m2) v spojeni
s limitovanou absorpcnou schopnostou bratislavského trhu
s administrativnymi priestormi zacina postupne deformovat trh. Vysledkom je
narast neobsadenych kancelarskych priestorov, a to hlavne v budovach nizsich
kategorii. Zacina sa taktiez prejavovat nevyhoda velkych administrativnych
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centier, ktoré svojim otvorenim jednorazovo ponuknu relativhe malému trhu
velké mnozstvo prenajimatelnej plochy. Je zrejmé, ze vzhladom na svoju
velkost potrebujui na obsadenie niekolko velkych najomcov (5.000 - 10.000 m2),
ktori byvaju doplneni malymi a strednymi firmama.

Ekonomicka kriza, ktora sa zacala v roku 2008 na hypotekarnom trhu v USA
avroku 2009 sa naplno prejavila aj na eurdpskych trhoch, zasiahla
samozrejme aj realitny trh s administrativnymi priestormi v Bratislave.
Znizenie produkcie vyrobnych podnikov, obmedzenie ¢innosti firiem zo sektora
sluzieb sposobilo, ze viaceri potencialni najomcovia zacali prehodnocovat svoje
potreby na kancelarske priestory z hladiska plochy, ¢asu prevzatia priestorov
a vysky najmu. Na trhu zacina chybat dopyt po existujtacich volnych plochach
a zvysuje sa konkurencny boj o kazdého najomcu, ¢o sa odzrkadluje na poklese
najmu pri referencénych ,A“ priestoroch na iroven 9 — 10 EUR/m2/mesiac.

Viaceré projekty, ktoré este neboli v stadiu ziskavania povoleni, resp.
v pociatocnom stadiu rozostavanosti, boli pozastavené a ich pokracovanie bolo
odlozené na neurcito. Podla niektorych nazorov tak pravdepodobne v désledku
chybajicej ponuky pri obnoveni dopytu moze nastat presne opacna situdcia,
ktora moze vyustit do rastu ceny najmov.

Nas developer sleduje vyvo) v tomto trhovom segmente od svojho zalozenia.
Vzhladom na jeden ukonceny projekt ma s administrativnymi priestormi aj
realnu skusenost. Uvedomuje si vyhody a nevyhody velkych administrativnych
komplexov. S ohladom na charakteristiky bratislavského trhu, aktualnu
trhovi situaciu a na svoje skusenosti je presvedceny, ze tym spravnym
riesenim su stredne velké administrativne budovy s prenajimatelnou plochou
8.000 - 11.000 m2, ktoré majua vyhodu nizsich fixnych nakladov oproti mensim
budovam, avsak svojou velkostou lepsie vyhovuju lokalnemu trhu ako velké
administrativne centra. Tento nazor developer sledoval aj pri vybere vhodného
pozemku pre svoj projekt. Zaroven je presvedceny, ze v case dokoncenia
objektu nastane urcité ozivenie trhu s tym, Ze chybajica ponuka volnych
priestorov umozni I'ahsie a lepsie etablovanie projektu na trhu.

3.2. Parametre projektu

Za ucelom uskutocnenia projektu administrativne) budovy sa developer
rozhodol, Ze zalozi Cistil projektovi spolocnost BETA s.r.o., cez ktora sa bude
projekt fyzicky realizovat a ktorej bude 100%nym vlastnikom. BETA s.r.0.7
bude zaroven prijimatelom bankového uveru, prostrednictvom ktorého sa bude
projekt spolufinancovat. Takyto developersky model sa bezne vyuziva vo svete,
nakolko poskytuje nasledovné vyhody:

v odclenenie projektu a tym aj jeho podnikatelského rizika od

ostatnych aktivit materskej spolocnosti;
v jasna a prehladna struktura majetku projektu;

73 Spolocnost BETA s.r.o. sltzi len na odclenenie projektu od aktivit materskej spoloc¢nosti,
avsak zpohladu manazmentu plne spadd pod materski spolocnost. Preto sa oznacenia
ydeveloper” a ,investor” vztahuju na obe spolo¢nosti ako skupinu, pokial nie je uvedené inak.
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v priame vymedzenie zdrojov financovania urc¢enych na projekt;
v jednoduchsi a casto krat preferovanejsi predaj projektu dalsim
investorom formou predaja projektovej spolocnosti.

Pri urcovani parametrov investicného projektu respektuje spolocnost BETA
zakladny model penaznych tokov:

ALFA a.s.
N
a il -5
j BETA s.r.o. | Vlastné zdroje !
o . vlozenédo !
CTT T ! Pozemok, Vlastné [ i projektu |
m — ,I.DHJenElh —>| stavba, zdroje, mTITTTT T oo . Somm-o-o-o- '
¢ LD pohladavky | bankovy i Cerpanie uveru Bank
0 . , ! ; ! anka
z najmu... uver... ¢ navystavbu, —b

v i splacanie uveru
1 i znijomného |
< e

CoT T TR

! Uhrada !

! . e )

! dod}avafel.skyc.h | > Dodavatelia

. faktur suvisiacich | >

' projektom !

Obr. ¢.18

Pozemok a jeho vyuzitie

Pozemok ziskala spoloc¢nost ALFA, ktora ho pri zalozeni dcérskej spolocnosti
BETA vlozila do jej zdkladného imania v kiipnej cene 600.000 EUR (t.z. 150
EUR/m?2). Pozemok je velmi dobre situovany a spifla poziadavky pre vystavbu
kancelarskej budovy. Hrani¢i priamo s Einsteinovou ul., z c¢oho vyplyva
bezproblémovy pristup automobilmi, ako aj vynikajica viditelnost z velmi
frekventovanej ulice. V blizkosti sa taktiez nachadza zastavka MHD, ¢o byva
dolezité pre zamestnancov pracujucich v budove.

Pozemok je nezastavany, vsetky inzinierske siete su v dosahu. Uzernn;’f plan
umoznuje jeho vyuzitie na vystavbu administrativnej budovy, ktorej vyska
nesmie presiahnut 10 nadzemnych podlazi.

Na pozemku planuje developer vystavat administrativnu budovu v standarde
LA“ s celkovou prenajimatelnou plochou 10.000 m2 a s 250 parkovacimi
miestami, ktoré budi umiestnené v podzemnej garazi budovy a okolo budovy.

Zakladné parametre a vybavenie objektu:
» monoliticka zelezobeténova nosna konstrukcia,
» 10 nadzemnych podlazi + 2 podzemné podlazia s parkovacimi statiami,
» sklenena reflexna fasada s vonkajsimi sklenenymi zaltiziami,
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A\

variabilné usporiadanie vnutornych priestorov s pouzitim
sadrokartonovych deliacich priecok,

klimatizacia s regulaciou pre kazda kancelariu samostatne,
automaticky systém riadenia vymenu vzduchu,

strukturovana kabelaz,

centralizovany systém riadenia budovy,

poziarne poplachové snimace a poziarny rozhlas,

CCTV,

recepcia s 24-hodinovou straznou sluzbou.

YVVVVYYVY

Svojim vybavenim a pouzitymi materialmi sa budova vyrovna velkym business
centram, avsak vzhladom na svoju velkost sa moze lahsie etablovat na
relativne malom bratislavskom trhu s kancelarskymi priestormi.

Kapitalovy rozpocet projektu

Developer planuje vzhladom na svoje predchadzajice skusenosti zadat
vystavbu budovy jednému generalnemu dodavatelovi. Podmienkou vyberu
dodavatela je fixna cena na dodavku diela a doba jeho dokoncenia. Na zaklade
prvych ohlasov stavebnych spolocnosti vie zostavit predbezny rozpocet celého
projektu, ¢o je dolezité pre analyzu navratnosti projektu. Odhadované obdobie
vystavby do kolaudacie je 14 mesiacov. Ostatné polozky rozpoctu boli
odhadnuté na zaklade skusenosti =z predchadzajiceho projektu a po
konzultaciach s externou projektantskou spoloc¢nostou, ktora bude pripravovat
projekt pre uUzemné a stavebné povolenie. Vychodisko pre zostavenie
kapitalového rozpoctu je planovana kvantifikacia kapitalovych vydavkov,
ocakavany prijem (trzby) z prenajmu budovy.

STRUKTURA ROZPOCETU
KAPITALOVYCH VYDAVKOV
(tdaje su v tisicoch EUR)

Pozemok v ktipnej cene 600
Projektantska ¢innost a povolenia 334
Naklady objektu (stavebné naklady| 10.333
vratane rozpoctove] rezervy, stavebny
dozor, vybavenie budovy...)

Financéné naklady pocas vystavby 533
Pravne sluzby 50
Marketing 67
Sprostredkovatelské provizie 83
SPOLU 12.000

Obr. ¢.19

Rozpocet kapitalovych vydavkov (obr. ¢.19) bol zostaveny konzervativne, t.z.
jednotlivé polozky boli mierne nadhodnotené (radovo 5 — 10%). Okrem
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rozpoctove] rezervy predstavuju dalsiu rezervu projektu pripadné uspory
v jednotlivych polozkach. Vsetky polozky rozpoc¢tu budu stanovené v EUR,
nakolko samostatna vystavba sa uskuto¢ni na Slovensku a fakturacia dodavok
bude v EUR.

Vyska jednotlivych poloziek bola stanovena pracovnym timom zloZzenym =z
nasledovnych profesii:

architekt,

projekt,

rozpoctar,

financ¢ny poradca,

pravny poradca,

realitny maklér.

VVVVYVYVYY

Cielom bolo mat zostaveny rozpocet kapitalovych vydavkov ¢o najpresnejsie,
preto bola zostavena expertna skupina pokryvajuca svojimi znalostami hlavné
rozpoctové polozky.

Prenajom objektu

Prenajom objektu bude rieseny svojpomocne na zaklade kontaktov materskej
spolo¢nosti na niektoré medzinarodné spolocnosti na trhu. Sti¢asne sa vyuziju
sluzby realitnych maklérov (ich odhadnuté provizie st sucastou rozpoctu
projektu). Developer vsak neuvazuje o poskytnuti maklérskej exkluzivity.

Vyska najmu bude stanovovana s kazdym najomcom individualne. Developer
do rozpoctu penaznych tokov sohladom na financéné riziko premietol
minimalne dosiahnutelné ceny za prenajom. Vzhladom na poziadavky
medzinarodnych spoloc¢nosti zoblasti petrochemického priemyslu, ktoré
prejavili predbezny zaujem o prendjom priestorov, najomné bude definované
ako studené (t.z. bez energii a sluzieb) v USD:

v' Kancelarske priestory 14,25 USD/m?2/mesiac
v' Parkovacie statie:

- Podzemné garaze 67,50 USD/mesiac

- Vonkajsie statia 52,50 USD/mesiac

Vyska najomného bude podliehat rocnej indexacii na zaklade priemernej vysky
inflacie v EU zverejnovanej agenturou Eurostat.

Frekvencia platenia najomného bude kvartalna, pricom najomné bude platené
na 3 mesiace vopred. Zaroven bude kazdy najomca pri podpise najomnej
zmluvy skladat hotovostny depozit vo vyske 3-mesacného najomného, ktory
moze byt nahradeny abstraktnou bankovou zarukou akceptovatelnou pre
developera.

Energie budd kazdému najomcovi refakturované na zaklade skutocnej
spotreby. Sluzby spojené s prevadzkou objektu (upratovanie, strazna sluzba...)
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budi pomerne rozuctované jednotlivym najomcom na zaklade prenajate)
plochy. Nakolko naklady na energie su plne refakturovatelné na najomcov,
ivestor s touto polozkou v plane hotovostnych tokov nerata.

Vystavba projektu vsak nezacne na spekulativnej baze, ale developer ma
predbezny zaujem o prenajom 2.800 m2 a 20 parkovacich miest. Tento zaujem
bude este pred zahajenim samotnej vystavby potvrdeny zmluvou o budtcej
najomnej zmluve na prendjom administrativnych priestorov, ¢o mu umozni
ciastocne znizit riziko platobnej neschopnosti plnenia zavizkov dlhovej sluzby
vocl banke, od ktorej chce ziskat investicny aver.

Finanéna struktara

Projekt bude financovany z vlastnych zdrojov developera a z dlhodobého
investi¢cného bankového uveru.

FINANCOVANIE PROJEKTU Tis. EUR
Vlastné zdroje, z toho: 20%
- vlastné imanie 7,0
- podriadeny uver od spolo¢nika 2.393,0
Dlhodoby bankovy tver 80%
SPOLU 2.400,0 100%

Obr. ¢.20

Developer zamysla financovanie projektu v struktire 20:80, ¢o byva pri
projektoch administrativnych budov standardu ,A“ akceptovatelné aj
z pohladu komer¢énych bank (obr. ¢.20).

Vlastné zdroje investované do projektu tvori vlastné imanie, ktoré bolo
vytvorené vkladom pozemku v obstaravacej cene do zakladného imania
spolocnosti a tuver od spolotnika ALFA s.r.o., ktory bude podriadeny
bankovému uveru. Podriadeny uver od spolocnika bude poskytnuty v EUR.
Predpokladana turokova sadzba je stanovena fixne na drovni 6,0% p.a. Tento
uver nebude pocas doby trvania uUverového vztahu s bankou splacany,
uskutocni sa len splacanie Urokov, a aj to len v pripade, ak buda k dispozicii
volné prostriedky, t.z. dlhova sluzba tveru od spolo¢nika bude podriadena
splacaniu bankového uveru. Z toho dovodu nebola dlhova sluzba uveru od
spoloénika zahrnuta do planu hotovostnych tokov explicitne, jej splacanie je
vsak umoznené DSCR projektu vo vyske 105%. dJej vyplacanie bude
uskutoc¢nované po dohode medzi bankou a dlznikom.

Investicny bankovy uver bude kryt 80% projektovych nakladov a bude
rozdeleny na dve fazy74:

74 Rozdelenie uveru na dve casti a pojmy ,stavebna fiaza“ a ,investi¢na faza“ som prevzal
z medzinarodne] bankovej praxe, kde sa podmienky investiénych uverov sluziacich na
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1. stavebna faza - Uver bude cerpany v EUR v mesacnej periodicite,
viazany na 1-mesaény EURIBOR + marza banky. [’Iroky z uveru budua
kapitalizované, pricom ich odhadnuta vyska spolu s urcitou rezervou
tvori sucast kapitalového rozpoctu projektu,

2. investicna faza - po dokonceni stavebnej etapy bude tuver konvertovany
do USD a bude postupne splacany na zaklade dohodnutého splatkového
kalendaru. Blizsie detaily strukturovania uveru vyplynu z analyzy
uverového rizika. Mena uUveru bola stanovena v USD, aby bolo
minimalizované menové riziko vyplyvajlice z menovej pozicie najomné —
splacanie uveru.

Snahou developera bude najst a overit taka Struktaru bankového
averu, aby minimalizoval uverové riziko projektu a zaroven, aby
podmienky averu boli akceptovatelné pre banku.

financovanie projektov bezne rozélenuju na ,construction stage® a ,investment stage“. Preklad
tychto pojmov nezodpoveda pouzivanym terminom v doméacej odbornej literature, ale vzhladom
na zameranie aplikacnej casti dizertacnej prace som sa rozhodol pre ich pouzitie. Stavebna
faza Gveru znamenda obdobie vystavby projektu, pocas ktorej dochadza len k ¢erpaniu dveru.
Investi¢na faza Gveru kopiruje ta cast zZivotného cyklu projektu, pocas ktorej uz projekt
generuje prijmy a splaca dlhovi sluzbu uveru. Obchodné podmienky takéhoto uveru
koresponduju s rizikovou poziciou banky vo vztahu k zivotnému cyklu projektu, napr. banka
si uctuje vyssiu rizikovu prirdazku pocas stavebnej fazy.
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4. Analyza uverového rizika a aplikacia nastrojov manazovania
averového rizika

Projekt, ktory zamysla developer realizovat, sa zda byt na zaklade prvotnych
analyz velmi lukrativny. Spolo¢nost ALFA s.r.o. do projektu investuje velku
cast svojich naakumulovanych prostriedkov (avsak bez ohrozenia, resp.
vazneho obmedzenia jej hlavného predmetu podnikania). Vzhladom na to, zZe
planuje na financovanie projektu pouzit aj cudzie zdroje, uvedomuje si vsak
dodatocné rizika, ktoré bankovy uUver so sebou prinasa. Z toho dovodu
developer zahrnul do stadia pripravy a overovania podnikatel'ského
zameru aj problematiku analyzy a manazovania averového rizika.

Analyza uverového rizika bude postupne vychadzat z jednotlivych faktorov
uverového rizika a z moznosti na minimalizaciu ich vplyvov.

4.1. VySka averu

Developer analyzoval projekt s ohladom na moznu vysku investicného tveru

v dvoch zakladnych rovinach:

1. staticka rovina: podklad tvorili informacie z banky, aky je zvycajny pomer
medzi vlastnymi a cudzimi zdrojmi pri obdobnych projektoch. Poziadavky
banky na vlastné zdroje konfrontoval so svojimi moznostami. Na zaklade
toho stanovil finanéna struktiru, ktora bola taktiez pouzita pri analyze
potencialu projektu, t.z. aka vysku uveru je projekt schopny znasat.

2. dynamicka rovina: vtomto pripade sa zameral na analyzu projekcie
hotovostnych tokov projektu, ktort developer vypracoval na celd dobu
trvania uveru. Tymto spoésobom odhadol potencial projektu na uUhradu
dlhovej sluzby pri zohladneni rezerv.

Diskusia s viacerymi slovenskymi bankami naznacila, ze pomer vlastnych a
cudzich zdrojov pri projektovom financovani administrativnych budov
v standarde ,,A“ sa pohybuje v rozsahu 20:80 - 30:70 z celkovych projektovych
nakladov. Vzhladom na predchadzajice skusenosti developera banky
indikovali predbezny zaujem o financovanie projektu pri financénej strukture
20:80, ¢o zaroven vyhovuje zamerom developera s ohladom na viazanie
vlastnych zdrojov v projekte. Vyssie poziadavky bank na vlastné prostriedky
by znamenalo mozné obmedzenie fungovania realitnej ¢innosti developera, ¢o
nie je vjeho zaujme. Struktira 20:80 je bezne pouzivana pri financovani
administrativnych projektov v zapadnej Eurdpe, ¢o podporuje poziadavku
developera tykajucu sa struktury financovania.

Na zaklade vyssie uvedeného sa developer rozhodol, Ze poziadavka bank na
vlastné zdroje developera vo vyske 20% je adekvatna, pricom zasadne nebuda

obmedzené ostatné aktivity developera.

Nasledne sa developer rozhodol overit finanénua struktiru a potencial projektu
na uUhradu dlhovej sluzby na modely hotovostnych tokov. Pre postdenie
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uverového rizika ajeho prvkov sa pristupuje kjeho analyze. Za ucelom
dosiahnutia vyssej miery spolahlivosti planu hotovostnych tokov, vypracoval
dlznik dva varianty - realisticky a pesimisticky. Zakladnym vychodiskom pre
jeho zostavenie bol rozpocet kapitalovych vydavkov (vid kapitola 0).

Realisticky variant analyzuje hotovostné toky pri ocakavanom vyvoj trhového
prostredia a projektu (predovsetkym z pohladu dosiahnutia vyberu
najomného). Dlznik vsak aj pri tomto variante uplatnil viac konzervativny
pohlad na jednotlivé parametre.

Pesimisticky variant modeluje vyvo) hotovostnych tokov projektu pri
neocakavane zlej situacii predovsetkym na realitnom trhu s administrativnymi
priestormi. Hlavnym rozdielom medzi oboma variantmi je preto vyska
ocakavaného najomného a neprenajaté priestory. Pesimisticky pristup bol vsak
aplikovany aj na dalsich parametroch planu hotovostnych tokov:

urokova sadzba pre obe fazy,

indexacia prevadzkovych nakladov,

odhadovany forwardovy kurz,

obdobie vystavby,

doba trvania investicnej fazy.

VVVYY

V dosledku narastu vysky uveru v investicnej faze (vplyv oslabovania USD
oproti EUR pri konverzii Gveru stavebnej fazy do Gveru investicnej fazy) a
poklesu hotovostného toku brutto (nizsie prijmy z najomného, vyssie uroky
zuveru a pod.) doslo k predlzeniu doby, ktora je za danych parametrov
potrebna na celkové splatenie Giveru. Nakolko sa vSak bankové financovanie
na podobné projekty poskytuje aj na viac ako 20 rokov, je tento kalkulatorny
narast doby trvania Gveru pri pesimistickom variante akceptovatelny ako pre
investora, tak aj pre banku. Zazmluvnena doba trvania investicného tuveru
bude stanovena na 20 rokov.

Pesimisticky variant planu hotovostnych tokov slizi len na overenie uverového
rizika v pripade nepriaznivého vyvoja. Poziadavka na podmienky bankového
uveru bude formulovana na baze realistického variantu.

Realisticky variant - dodato¢né parametre pre plan hotovostnych
tokov:

» vyska uveru na vystavbu 9,577 mil. EUR,

» vyska najomného je bez energii, ktoré spolocnost BETA v plnej vyske
refakturuje na najomcov, preto od energii v modely abstrahujeme,

» ,studené” najomné bude vzhladom na zaujem zo strany potencialnych
najomcov stanovené v USD a indexované 2% p.a.,

» uvazujeme rovnaké percento neobsadenosti kancelarskych priestorov a
parkovacich stati,

» doba odpisovania 20 rokov(pre zjednodusenie ratam s jednotnou dobou
odpisovania),

» urokova sadzba:
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YV VYV

» faza vystavby 1M EURIBOR + marza + rezerva 4,50 % p.a.

» investicna faza 5Y USD IRS + marza + rezerva 5,10 % p.a.
menovy kurz pre fazu vystavby (pre potreby prepoctu) 1,50 USD/EUR,
odhadovany forwardovy kurz 1,52 USD/EUR,

obdobie vystavby 14 mesiacov,

investicna faza 17 rokov.

Realisticky model hotovostnych tokov projektu je uvedeny v prilohe ¢. 2.

Do modelu hotovostnych tokov developer zakalkuloval nasledovné rezervy,
ktoré maju zmiernit nepriaznivé dopady uverového rizika na efektivnost
vyuzitia veru pre investicny projekt:

>
>

neprenajaté priestory 30 - 10% (postupné znizovanie),

nizka miera indexacie najomného 1,0% p.a. v porovnani s indexaciou
nakladov vo vyske 3,0% p.a.,

konzervativny pristup k odhadu najmu a prevadzkovych nakladov,
prevadzkova rezerva 2,5% z Cistého najomného pocas prvych 10 rokov,
nasledne 5,0%,

kalkulovana polroéna periodicita splacania istiny uveru (z coho
vyplyvaji mierne vysSsie uroky =z uveru), pricom realna frekvencia
splacania bude jedno- az trojmesacna (v zavislosti od splacania
najomného),

rezerva 0,30% p.a. v urokovej sadzbe pre obe faze projektu,

vyuzivanie upraveného splatkového kalendaru istiny uveru s cielom
dosiahnut koeficient krytia dlhovej sluzby (,DSC Ratio“’®) vo vyske
105%.

Pesimisticky variant - dodatocné parametre pre plan hotovostnych
tokov:

>

vyska tveru na vystavbu 9,6 mil. EUR

(narast v désledku dlhsej doby vystavby a vyssej urokovej miery, ¢o sa
premietlo do vyssich finanénych nakladov projektu),

vyska najomného je bez energii, ktoré spolocnost BETA v plnej vyske
refakturuje na najomcov, preto od energii v modely abstrahujeme,
,studené” najomné bude vzhladom na zaujem potencidalnych najomcov
stanovené a fakturované v USD,

uvazujeme rovnaké percento neobsadenosti kancelarskych priestorov a
parkovacich stati,

doba odpisovania 20 rokov (pre zjednodusenie ratam s jednotnou dobou
odpisovania),

75 Koeficient DSC Ratio sa vypocita ako pomer hotovostného toku po zdaneni bez dlhovej
sluzby a dlhovej sluzby. Najcastejsie sa pocita za obdobie 12 mesiacov za icelom minimalizacie
vplyvov externého prostredia napr. sezénnosti. Jeho vypocet pouzivaju predovsetkym banky,
ato ,ex post® na monitorovanie vykonnosti projektov, ako aj ,ex ante“ pri modelovani
hotovostnych tokov projektov.
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arokova sadzba:

» faza vystavby 1M EURIBOR + marza + rezerva 5,00 % p.a.

» investicna faza 5Y USD IRS + marza + rezerva 5,60 % p.a.
menovy kurz pre fazu vystavby (pre potreby prepoctu) 1,50 USD/EUR
odhadovany forwardovy kurz 1,52 USD EUR,

obdobie vystavby 15 mesiacov,

investicna faza 20 rokov.

Pesimisticky model hotovostnych tokov projektu je uvedeny v prilohe ¢. 3.

Do modelu hotovostnych tokov developer zakalkuloval nasledovné rezervy,
ktoré maju zmiernit nepriaznivé dopady uverového rizika na efektivnost
vyuzitia averu pre investicny projekt:

>
>

YV V V

neprenajaté priestory 35 - 15% (postupné znizovanie),

nizka miera indexacie najomného 2,0% p.a. v porovnani s indexaciou
nakladov vo vyske 3,0% p.a.,

pesimisticky pristup k odhadu najmu (redukcia o 5%),

konzervativne stanovené prevadzkové naklady,

prevadzkova rezerva 2,5% z cistého najomného pocas prvych 10 rokov,
nasledne 5,0%,

kalkulovana polroéna periodicita splacania istiny uveru (z coho
vyplyvaji mierne vyssie uroky =z Gveru), pricom realna frekvencia
splacania bude jedno- az trojmesacna (v zavislosti od splacania
najomného),

rezerva 0,80% p.a. v urokovej sadzbe pre obe faze projektu,

vyuzivanie upraveného splatkového kalendaru istiny uveru s cielom
dosiahnut koeficient krytia dlhovej sluzby (,DSC Ratio®) vo vyske 105%.

Na zaklade analyzy planu hotovostnych tokov moze developer
konstatovat nasledovné:

v

pouzita finanéna sStruktara 20:80 pri danej dobe investi¢cného
uveru je pre projekt akceptovatelna ako z pohladu dlznika, tak
aj z pohl'adu banky,

projekt dokaze pri realisticky - konzervativnom pristupe
k hotovostnym tokom projektu plne amortizovat bankovy aver
v horizonte 17 rokov,

pri pesimistickom variante doslo k narastu doby splatnosti
averu na 20 rokov, co vsSak neprekracuje najdlhsie doby
splacania poskytovanych bankami,

celkové DSCR projektu, t.z. krytie dlhovej sluzby hotovostnym
tokom pri oboch variantoch je vyssie ako 105%, ¢o predstavuje
dostatoc¢nu rezervu na ihradu dlhovej sluzby,

aj pri vyssie uvedenych parametroch model hotovostnych tokov
obsahuje dostatok rezerv na to, aby nedoslo k ohrozeniu
splacania bankového uveru,
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v’ Cista sucasna hodnota projektu vo vysSke 1,1 mil.USD pri
realistickom a 0,67 mil.USD pri pesimistickom variante
potvrdzuje jeho ekonomicku opodstatnenost,

Z vyssie uvedeného vyplyva, ze dlznik ma pri danej financnej
struktiure dostatoCny potencial na splacanie dlhovej sluzby, t.j.
velkost uveru je primerana hotovostnym tokom, ktoré projekt
generuje. Vplyv faktoru vysky uveru urokového rizika je tymto
dostatocne redukovany.

4.2. Urokova sadzba

Developer v rameci modelovania hotovostnych tokov pouzival trokové sadzby,
ktoré jednak zodpovedali charakteru danej fazy pri pouziti prislusnej meny a
zaroven boli na trhu realne dosiahnutelné. Vysky jednotlivych turokovych
sadzieb boli predbezne konzultované s bankou.

Faza vystavby

Zlozenie urokove)j sadzby:

» urokova baza 1-mesacny EURIBOR 1,50% p.a.
» marza banky 2,70% p.a.
» kalkulovana rezerva
» realisticky variant 0,30% p.a.
» pesimisticky variant 0,80% p.a.

Takto zvolena urokova sadzby zodpoveda faze vystavby a zohladnuje jej
specifika:

v' Gver na fazu vystavby bude poskytnuty v EUR, preto bola ako baza
zvolena medzibankova referenc¢na sadzba EURIBOR,

v’ Cerpanie uveru sa bezne uskutoénuje v mesacnej periodicite, comu
zodpoveda aj mesacné fixovanie urokovej bazy pre uver,

v' marza banky pri podobnych projektoch sa pre fazu vystavby pohybuje
v rozmedzi 2,50 — 3,50% p.a., pricom zo strany banky bola indikovana
marza 2,70% p.a.,

v' vzhladom na stucasnu vysku a ocakavany vyvoj na finanénom trhu
(prebytok likvidity na trhu, inverzna urokova krivka, o¢akavania bank)
sa developer rozhodol, Ze rezerva vo vyske 0,30% pre realisticky variant
je vzhladom na obdobie vystavby 14 mesiacov dostatocna na pokrytie
eventualnych vykyvov na finanénom trhu. Pri pesimistickom variante
bola rezerva stanovena vo vyske 0,80% p.a.

Podl'a nazoru developera je vplyv faktora variabilnej tirokovej bazy

uverového rizika pocas fazy vystavby vzhladom na trhové ocakavania
a kalkulovanu rezervu dostato¢ne redukovany.
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Investi¢na faza
Zlozenie urokove)j sadzby:

» urokova baza 3M/5Y USD IRS 2,50% p.a.
» marza banky 2,30% p.a.
» kalkulovana rezerva
» realisticky variant 0,30% p.a.
» pesimisticky variant 0,80% p.a.

Takto zvolena uUrokova sadzby zodpoveda investicnej faze a zohladnuje jej
specifika:

v’ Uver pre investicnu fazu bude v USD, preto bola ako baza zvolena
sadzba 3 mesacného / 5 rocného trokového swapu pre USD,

v' pocas investicnej fazy uz nedochadza k ¢erpaniu uveru. Vzhladom na
dlhodoby horizont dveru a vzhladom na ztoho vyplyvajice riziko
variabilnych urokovych sadzieb, sa developer rozhodol redukovat tento
faktor urokového rizika pouzitim fixnej trokovej sadzby. Na zaklade
odporacani banky pouzil vo svojej kalkulacii ako referenéna bazu 5-
rocny urokovy swap,

v marza banky pri podobnych projektoch sa pre fazu vystavby pohybuje
v rozmedzi 2,00 - 3,00% p.a., pricom zo strany banky bola indikovana
marza 2,30% p.a.,

v' vzhladom na to, ze fixacia dlhodobej bazy sa uskutoéni az po ukonceni
fazy vystavby, rozhodol sa developer zakalkulovat do svojho
realistického planu rezervu vo vyske 0,30% a do pesimistického planu
0,80%.

Vzhladom na vys$Sie uvedenu Struktiru (5-rocna urokova baza) a
kalkulovanu vysSku urokovej sadzby je developer presvedceny, Ze
vplyv faktora zmeny urokovej bazy je pocas investiCcnej fazy
dostatocne redukovany.

Analyza schopnosti splacat aroky z iveru bola uskuto¢nena v ramci
modelu hotovostnych tokov, na zaklade ktorého developer moze
konstatovat, ze vyska kalkulovanych urokovych sadzieb vratane
urokovych rezerv je pre projekt akceptovatelna, t.j. projekt generuje
dostatok volnych penaznych prostriedkov na uhradu turokov pri
danych arokovych sadzbach.

4.3. Inflacia

Developer si uvedomuje, ze inflacia ma vplyv ako na aktivnu, tak aj na
pasivnu stranku bilancie, preto sa vo svojej analyze sustredil na obe strany
bilancie.

Z pohladu pasiv sa developer zameral na bankovy uver a pouzivanie

variabilnych baz uUrokovych sadzieb, ktoré planuje vyuzit len pocas fazy
vystavby. Vzhladom na oc¢akavany vyvoj urokovych sadzieb a pouzitie
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kalkulovanych rezerv (vid kapitola 14.2) povazuje vplyv faktora
inflacie na variabilné irokové bazy dostatoCne eliminovany.

Na strane aktiv je vplyvu inflacie vystavena administrativna budova a
predovsetkym snou suvisiace vynosy znajomného a naklady spojené
s prevadzkou a udrzbou. Energetické naklady dlznik refakturuje na svojich
najomcov a preto od nich abstrahujeme. Vzhladom na zvyklosti trhu, dlznik
rata s indexaciou nijomného indexom rastu spotrebitelskych cien vo vyske
2,0% p.a. Na druhej strane pouziva vyssi index pri prevadzkovych nakladoch,
ktory stanovil na turovni 3,0% p.a. Tato hodnota odzrkadluje ako vyvoj
spotrebitel'skych cien vybranych komodit a ocakavania do budtcnosti, tak aj
sktiisenosti developera s prevadzkou predchadzajiceho administrativneho
projektu.

Na zaklade takéhoto pristupu je developer presvedéeny, ze vplyv
faktora inflacie na projekt je tymto dostato¢né redukovany.

4.4. Doba trvania uverového vztahu

Projekt, ktory developer zamysla zrealizovat, je dlhodobého charakteru. Je
zrejmé, ze projekt treba financovat z dlhodobych zdrojov krytia majetku.
Financ¢na struktara, ktord navrhuje developer, pozostava z vlastnych zdrojov
developera (prostrednictvom zakladného imania a podriadeného dlhodobého
uveru) a z dlhodobého investicného bankového tuveru. Tieto finan¢éné zdroje
kryja 100% projektovych nakladov. Na zaklade toho mozZno konstatovat,
ze financ¢né zdroje c¢asovo a vecne zodpovedaju majetku, na
financovanie ktorého budu pouzité, t.j. zlaté bilan¢né pravidlo je
dodrzané.

Zaroven developer na zaklade analyzy hotovostnych tokov odhadol vhodnu
dobu trvania bankového tiveru, a to na 14 mesiacov (faza vystavby) + 17 rokov
(investicna faza). Takto stanovena splatnost bankového uveru
umoznuje také nastavenie splatkového kalendaru istiny, zZe
hotovostné toky generované projektom s rezervou postacuji na
uhradu ako prevadzkovych nakladov, tak aj dlhovej sluzby (DSCR >
105% v kazdom roku). Z modelu a z kalkulovanych rezerv vyplyva, ze
faktor doby trvania averového vztahu by nemal predstavovat riziko
pre projekt.

Developer svoj projekt overil aj formou pesimistického planu hotovostnych
tokov, ktory si vSak vzhladom na stanovené parametre vyziadal predlzenie
doby splatnosti (aj ked len kalkulatérne) na 20 rokov. Nakolko je vsak takato
doba splatnosti bankovych uUverov dosiahnutelna, povazuje developer tento
vysledok po konzultacii s bankou za akceptovatelny.
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4.5. Menovy kurz

Vzhladom na fakt, Ze projekt sa ma realizovat na Slovensku, developer
v pociatkoch uvazoval, ze akékolvek toky spojené s projektom buda
denominované v EUR. Z analyzy trhu a konkurencnych projektov vsak
vyplynulo, Ze vicésina ngjomcov vzhladom na ich oblast podnikania bude
vyzadovat stanovenie najomného v USD.

V pripade, ak by developer financoval projekt bankovym tverom v EUR a
najomné by bolo viazané na USD, vystavoval by sa vzhladom na dobu trvania
uverového vztahu znacnému transakénému kurzovému riziku’, t.z. prijmy
z najomného a dlhova sluzba by neboli menovo kongruentné. Na zaklade tejto
analyzy sa developer rozhodol pre nasledovni struktiru, ktora by mala
podstatne zredukovat expoziciu projektu kurzovému riziku:

Fazy vystavby

Vsetky hotovostné toky (dodavatelské faktary, bankovy tuver a pod.) budu
v EUR a tym sa vyluci jednak kurzové riziko, ako aj naklady na konverzie a
naklady spojené s pripadnym hedgingom kurzového rizika pocas stavebnej
fazy projektu.

Investi¢na faza

S ohladom na fakt, ze ,studené“ najomné vzhladom na dopyt zo strany
najomcov bude stanovené v USD, je potrebné zabezpecit, aby dlhova sluzba
bola menovo kongruentna s prijatym najomnym. Na tento Ucel je potrebné
bankovy uver po ukonceni fazy vystavby konvertovat z EUR do USD. Tym sa
zabezpeci, ze hlavna prijmova polozka (najomné) a hlavna vydavkova polozka
(dlhova sluzba) budd vtej istej] mene a tym sa eliminuje hlavny zdro)
kurzového rizika. Napriek tomu, ze naklady spojené s prevadzkou a dan
z prijmov budu splatné v EUR, vzhladom na ich celkovy podiel na hotovostnom
toku nepredstavuju pre projekt zasadné kurzové riziko. Pripadné kurzové
vykyvy by mali byt dostatoc¢ne pokryté kalkulovanou prevadzkovou rezervou.

Hlavnym faktorom kurzového rizika projektu vSak pri navrhovanej struktare
zostava konverzia bankového uveru z EUR do USD, ktora sa ma uskutocnit po
ukonceni fazy vystavby (14 mesiacov). Hrozbu pre projekt predstavuje
depreciacia USD voci EUR. Riesenie diskutoval developer s viacerymi
bankami, na zaklade ¢oho vyplynulo nasledovné:

v vyvo] menového kurzu USD/EUR, ako aj forwardové sadzby
USD/EUR naznacuju dalsie posilnovanie EUR vocéi USD. K tomuto
scenaru sa priklonili aj analytici oslovenych bank. Existuja obavy
z kratkodobych vykyvov az na turoven 1,55 USD/EUR. Tento

76 Vzhladom na charakter svojho podnikania a jednoduchu vlastnicku struktiru prepojenych
spolo¢nosti sa developer rozhodol abstrahovat od translacného rizika a sustredit sa na
expoziciu vyplyvajicu z realnych hotovostnych transakeii.
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ocakavany vyvo] nie je pre developera priaznivy, nakolko by to
znamenalo eventualne zvysenie uverového zatazenia projektu,

v' vzhladom na vyssie uvedené ocakavania sa developer rozhodol, ze
nechce znasat kurzové riziko vyplyvajice z konverzie tveru a ohrozit
tak projektu. Ako najvhodnejsi hedgingovy instrument mu bol
predbezne ponuknuty forward na obdobie 12 - 14 mesiacov na sumu
uveru na vystavbu pri kurze 1,515 USD/EUR (presny forwardovy
kurz bude zavisiet od situacie v case uzatvorenia transakcie).
Vzhladom na konzervativny pristup developer kalkuloval konverziu
bankového uveru z EUR do USD pri kurze 1,52 USD/EUR. Tymto
sposobom developer eliminuje riziko spojené s konverziou bankového
uveru. Tento forwardovy kurz, ktory je skor pesimistickou prognoézou
vyvoja menovych kurzov, sa rozhodol pouzit ako pri pesimistickom,
tak aj pri realistickym plane hotovostnych tokov projektu. Dovodom
bolo pre toto rozhodnutie bol zasadny vplyv forwardového menového
kurzu na celkové uverové riziko daného projektu.

Na zaver mozno konstatovat, ze tato Struktara navrhnuta
developerom zasadne redukuje menova expoziciu projektu, t.z. faktor
kurzového rizika je dostato¢ne oSetreny.

4.6. Zabezpecenie uveru

Investicny bankovy tuver, ktory ma byt pouzity na financovanie vystavby
administrativnej budovy, bude postaveny vylucne na uspesnosti projektu, t.z.
bez regresu na materskd spoloénost. Rucenim pre tento uver bude vylucne
majetok projektu a prijmy, ktoré bude generovat. Tento sposob rucenia je pre
tento typ financovania povazovany ako standardny.

Developer preto rata s nasledovnymi zabezpecovacimi instrumentmi, ktoré
bude banka vyzadovat:

zalozné pravo v prvom rade na pozemok projektu,

zalozné pravo v prvom rade na stavbu projektu,

zalozné pravo na obchodny podiel spolo¢nosti BETA s.r.o.,

vinkulacia narokov vyplyvajicich z poistnych zmlav na stavbu (t.z.
vinkulacia poistného plnenia),

zalozné pravo v prvom rade na pohladavky z najomnych zmluav,
notarska zapisnica ako exekucny titul na majetok spolocnosti BETA
S.r.0.

VVVY

vV VY

Riziko maximalnej realnej straty developera (ak abstrahujeme od nakladov
stratenych prilezitosti) je financne limitované vyskou jeho vkladu do
zakladného 1imania a vyskou jeho podriadeného uveru poskytnutého
spolo¢nosti BETA s.r.o. Jeho vynos predstavuje zisk spoloc¢nosti BETA s.r.o.
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Banka na druhej strane vstupuje do projektu az 80% projektovych nakladov,
avsak je kryta hmotnym zabezpecenim. Tomu zodpoveda aj zisk banky vo
vyske prislusnej marze.

Vzhladom k skutocnosti, ze prostriedky developer investované do projektu ako
vlastné zdroje nepredstavuji zasadné obmedzenie jeho ostatnych
podnikatelskych aktivit, povazuje zabezpecenie uveru celym majetkom
projektu ako adekvatne. Oddelenie rizika projektu od ostatnych aktivit
vytvorenim samostatnej spoloc¢nosti umozni developerovi eliminovat
vplyv faktora zabezpecenia iveru na jeho hlavna c¢innost. Vzhl'adom
na skutocénost, ze dlznik aktivne pracuje na manazmente uverového
rizika, overil si Gaspesnost projektu na scenaroch vyvoja, do ktorych
zakomponoval dostato¢né rezervy, je dlznik presvedceny o tom, Ze
bude schopny hradit dlhova sluzbu a nedoéjde k pouzitiu
zabezpecovacich prostriedkov zo strany banky.

4.7. Premena likvidnych prostriedkov na menej likvidna formu

Podnikatelsky zamer, ktory planuje investor zrealizovat, je postaveny na
projektovom principe, t.z. finanéné zdroje st pouzité ucelovo na vystavbu
administrativnej budovy, ktora bude jedinym zdrojom, ktory bude generovat
hotovostny tok. Ako investor, tak aj banka si uvedomujd, ze navratnost ich
investovanych penaznych prostriedkov 100%ne zavisi od uUspesnosti
realizovaného projektu, t.z. ako sa etabluje administrativna budova na trhu
s administrativnymi priestormi. Investované finanéné zdroje si premenené na
stakmer nelikvidny“ hmotny majetok, ktory bude generovat penazné
prostriedky formou najmu a tieto budu sluzit predovsetkym na tthradu dlhove;j
sluzby.

Znazornenie premeny uverovych prostriedkov:
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Realizovatelnost projektu a predpoklady na splatenie investicného bankového
uveru boli overované okrem iného aj pri analyze hotovostnych tokov. Tento
model naznacil, ze napriek konzervativhemu pristupu a zakalkulovani rezerv,
je projekt schopny generovat dostatok volnych prostriedkov na thradu dlhove;j
sluzby banky.

Za predpokladu, ze projekt bude na trhu tspesny, t.z. bude dostatoé¢ny zaujem
o najom administrativnych priestorov, pozornost dlznika musi byt sustredena
predovsetkym na vcasni uhradu pohladavok za najomné. Riziko vcasnej
uhrady (a teda zabezpecenie hlavného zdroje penaznych prijmov) sa redukuje
tym sposobom, Ze najomné sa plati na urcité obdobie vopred (v nasom pripade
na 3 mesiace) a zaroven najomca sklada pri podpise najomnej zmluvy
hotovostny depozit vo vyske 3-mesacného najomného, ktory moze byt
nahradeny abstraktnou bankovou zarukou.

Na zaklade toho je dlznika presvedcéeny, ze projekt ma potencial byt
uspeSny na trhu a zaroven generovat dostatok penaznych
prostriedkov, aby bolo mozné nacas splacat dlhova sluzbu banke.
Faktor zmeny likvidnosti je podla nazoru developera dostatoc¢ne
osSetreny.
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4.8. Riziko vysporiadania a systémove riziko

Sucastou pripravy projektu zo strany dlznika je taktiez stanovenie
najvhodnejsieho sposobu uskutocnovania platobného styku projektu a
minimalizovanie rizika, ktoré vyplyva z jeho zabezpecenia. Dlznik sa zameral
na nasledovné transfery penaznych prostriedkov:

Cerpanie tveru a uhrada dodavatelskych faktir podas vystavby
projektu

Samotna vystavba budovy bude (po investovani vlastnych prostriedkov)
financovana predovsetkym z bankového uveru. éerpanie averu byva
v takychto pripadoch prisne uUcelové, t.z. ze banka chce priamo kontrolovat
penazné prevody od poskytnutia prostriedkov na bezny uUcet dlznika az po
zaplatenie dodavatelskych faktur.

Vzhladom na to, ze prevod penaznych prostriedkov v ramci SR trva dva
pracovné dni, dlznik chce banke navrhnut nasledovny sposob vyplacania
uveru:

1. vsetky dodavatelské faktiry budd mat splatnost 30 dni a buda
vystavené k 1. dnu kalendarneho mesiaca nasledujicom po mesiaci,
v ktorom boli fakturované ¢innosti vykonané,

2. od 1. do 10. dna bude prebiehat kontrola vystavenych faktar a
vykonanych prac zo strany developera a jeho stavebného dozoru,

3. faktury a prevodné prikazy na thradu faktir buda predkladané banke k
15. dnu, ¢o poskytuje developerovi rezervu 5 dni na riesenie pripadnych
nezrovnalosti,

4. cerpanie uveru a uhrada faktar sa uskutoc¢ni k 20. dnu daného mesiaca,
¢o predstavuje dostatotni rezervu na riesenie pripadnych pripomienok
zo strany banky a na thradu dodavatelskych faktur.

Prevodné prikazy budud podavané fyzicky, pricom banka potvrdzuje ich
prevzatie. Tento proces spolu s casovymi rezervami by mal dostatocne
redukovat riziko uskutocnenia transakcii a zabezpecit vcasnu uUhradu
dodavatelskych faktur.

Prijem najomného a ithrada dlhovej sluzby bankového averu
Za ucelom zjednodusenia platobného styku pocas investicnej fazy sa dlznik
rozhodol pre nasledovnu struktiru:

1. dlznik bude mat vsetky svoje bezné tucty vedené u banky, ktora bude
poskytovat investi¢ny uver,

2. zmluvne dohodnuta splatnost faktar za najomné bude vzdy k 15. dnu
posledného mesiaca daného kalendarneho kvartalu,

3. uhrada dlhovej sluzby bude vzdy k k ultimu kalendarneho kvartalu, c¢o
poskytuje dlznikovi rezervu 13 - 15 dni na riesenie pripadnych omeskani
v plateni faktar za najomné. Vzhladom na fakt, ze penazné prostriedky
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na uhradu dlhovej sluzby buda vo financujicej banke, nie je potrebny
medzibankovy prevod trvajuci 2 pracovné dni a banka priamo zatazi
bezny ucet dlznika v dany den splatnou tverovou pohladavkou.

Na zjednodusenie celého platobného styku a na ziskanie okamzité prehladu o
stave penaznych prostriedkov na uctoch, chce dlznik vyuzivat produkt ,home
banking® prislusnej banky.

Dlznik je presvedcéeny, ze pri aplikacii vysSie navrhnutého postupu
redukuje vplyv faktora rizika vysporiadania na akceptovatelnu
mieru.

Predmetom uverovej] analyzy bolo sSpecifické riziko developera. Developer
zamysla realizovat svoj projekt v krajine, kde doteraz poOsobi a ktora je
sucastou Eurdpskej unie. Z tej istej krajiny bude pochadzat aj financujtca
banka, ktora poskytne tver na dany projekt.

Vzhl'adom na tieto skutoénosti povazuje systémové riziko za

zanedbatelné, t.z. nie je potrebné pouzit Ziaden nastroj na jeho
manazovanie.
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5. Zaver z analyzy uverového rizika projektu ,,Administrativna
budova Einsteinova‘“

Po ukonceni podrobnej analyzy Gverového rizika, jeho faktorov a po navrhnuti
nastrojov na redukovanie vplyvu faktorov na projekt, moze developer
konstatovat nasledovné:

v

v

projekt ma vzhl'adom na situaciu a ocakavany vyvoj trhu dobré
predpoklady nato, aby sa na hom aspesne etabloval,

analyza hotovostnych tokov a pozitivna Cista stucasna hodnota
projektu potvrdili ekonomickul opodstatnenost projektu
a efektivnost vyuzitia iveru pre developera,

zivotaschopnost projektu overil developer pesimistickym
a realistickym modelom hotovostnych tokov, a to az do uplného
splatenia averu,

navrhnuta Struktira a parametre financovania zohladnuju
Specifika projektu a zodpovedajua poziadavkam bank,

analyza averového rizika poukazala na mozné nebezpecenstvo
jednotlivych faktorov iverového rizika,

developerovi sa podarilo navrhnat aplikaciu vhodnych
nastrojov na zmiernenie, resp. uplni eliminaciu faktorov
averového rizika, k ¢omu pouzil skéringova kartu na
identifikaciu faktorov uverového rizika,

aktivny pristup developera k manazovaniu uverového rizika a
jeho snaha o najdenie vhodného riesenia predstavuje dobry
zaklad pre uspeSnu spolupracu s bankou na financovani
projektu,

jasna predstava developera o uverovom riziku a jeho faktoroch
je pre banku silnym signalom o zodpovednom  pristupe
developera k projektu.
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TEORETICKY A PRAKTICKY PRINOS DIZERTACNEJ
PRACE

Predmetom doktorandskej dizertacnej prace je problematika uverového rizika
z pohladu dlznika. Vychodiskom riesenia témy bolo rozpracovanie teorie rizika
a zaradenie Uverového rizika vramci vecnej klasifikdcie rizik. Stddium
odbornej ekonomickej literatury z tejto oblasti odkrylo biele miesta tedrie
uverového rizika z pohladu dlznika.

Pristupy réznych autorov k problematike uverového rizika vylucne z pohladu
veritela nepovazujem za dostatocné. Uverovjf vztah medzi veritelom
a dlznikom je konkretizovany ich pravami a povinnostami. Povinnost splnit
zavazok dlhovej sluzby dlznikom voci veritelovi v stanovenom case a vyske
vsak moze byt ohrozeny posobenim celého radu faktorov vonkajsieho
ekonomického prostredia.

Uplatnil som tento nie velmi ¢asty pohlad na uverové riziko ako v teoretickej,
tak aj v aplikacnej casti. Polozil som si zakladni otazku, preco by sa mal aj
dlznik venovat problematike uverového rizika a kedy je spravny ¢as na jeho
analyzu v procese uverového rozhodovania. Za pomoci odbornej literatiry a
sktsenosti z bankove] praxe som pomenoval zakladné faktory uverového
rizika, ich mozné dosledky a navrhol mechanizmy na redukovanie, resp.
eliminaciu ich vplyvu.

Ulohou v teoretickej Casti bolo zhrnut poznatky z tedrie uverového rizika a
nasledne tedriu rizika rozpracovat z pohladu dlznika. Vymedzil som faktory
uverového rizika, javové formy a jeho dosledky, moznost straty majetku ci
zaniku podniku. Uverové riziko som zadefinoval v ramci vecnej klasifikacie
rizik podnikatelského subjektu, co viedlo k rozpracovaniu manazmentu
averového rizika v podniku.

Poznatky ziskané stidiom odbornej literatiry a sucasne poznatky ziskané
vlastnym vedeckym vyskumom som aplikoval na priklade pripravy a realizacie
investicného projektu. Zadanie prikladu vychadza =z mojich praktickych
sklisenosti, z poznania realitného trhu v Bratislave. Zadanie pripadovej studie
bolo ciastoéne upravené tak, aby bolo na mozné skimat a overit nastroje
manazmentu uverového rizika vo vztahu k vsetkym jeho faktorom — trokove;j
sadzby, menového kurzu a dalsich. Mojou snahou bolo ukazat na realnom
priklade, aky by mal byt pristup dlznika k daverovému riziku, v akom smere by
mal byt iverovy manazment podniku prehibenjf.

Priklad mal ukazat, Zze Gverové riziko nie je len abstraktna tedria, ale dlznika

naozaj postihuje a realne ohrozuje jeho podnikatelski ¢innost, dokonca jeho
existenciu. Na druhej strane mala pripadova studia tiez preukazat to, ze
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skvalitnenie manazmentu uverového rizika pri sucasnom vhodnom vyuziti
dostupnych nastrojov a postupov je mozné. Pouzitelné nastroje su bezne
dosiahnutelné pre vacsinu subjektov a ich aplikacia je casto krat pomerne
jednoducha. Podnikatelsky subjekt by sa vsak nemal bat analyzovat svoj
podnikatelsky zamer, pomenovat rizikd a hladat vhodné riesenia. Cas
venovany tejto problematike urcite nie je zbyto¢nou investiciou, a to najma pri
priprave dlhodobych investicnych zamerov. Vyzaduje to vsak vyuzitie
schopnosti finanénych manazérov — specialistov.

Opodstatnenost skiimania tejto problematika potvrdili aj prejavy sucasnej
ekonomickej krizy, ktora ovplyvnila ekonomiku celého sveta napriek jej
korenom siahajicim az na hypotekarny trh v USA. Otvorenost a vzajomna
prepojenost jednotlivych trhov umoznili, Ze problémy na dostatocne velkom
lokdlnom trhu ovplyvnili aj zvySok ekonomiky sveta. Uverové riziko
a podcenenie jeho moznych dopadov tak boli jednou z hybnych sil, ktoré
zmenili obraz ekonomickej reality sicasného sveta, ako sme ho este donedavna
poznali.

Doktorandska dizertacna praca odkryva tiez skutocnost, ze na finanénom trhu
existuju vhodné nastroje na ovladanie Gverového rizika. Dlznik by mal mat
vedomostl o tychto nastrojoch, resp. mal by vyuzit poradenské sluzby
orientované tymto smerom. Ignorovanie rizika vyplyvajiceho z Gverovych
vztahov moze byt pre dlznika velmi nebezpecné.

Vysledky vyskumu som zhrnul do nasledovnych teoretickych a praktickych
prinosov:

» uverové riziko nie je len abstraktny pojem, ale je spojené s
kazdym averovym vztahom,

» uverové riziko postihuje ako veritela, tak aj dlznika. Obidve strany
sa musia preto zaoberat manazmentom uverového rizika, osobitne
jeho analyzou ,,ex ante®,

» prvym krokom k tspeSnému manazovaniu uverového rizika je to,
aby si dlznik uvedomil existenciu a hrozbu averového rizika, ktoré
na seba prebera prijatim averu, a mozné dopady tohto rizika na
jeho finan¢né zdravie. Mnohym podnikatelom by to malo priniest
zasadnu zmenu v ich averovom rozhodovani,

» veritel ako aj dlznik musia skumat, ako sa prejavi prijatie
konkrétneho uveru na finanénom zdravi dlznika. Poruchy vo
finanénom zdravi dlznika ohrozuju plnenie dlhovej sluzby voci
veritelovi a nasledne moézu viest az k apadku podniku dlznika.
Tato analyzu je potrebné uskuto¢nit pred uzatvorenim uverového
vztahu (uplatnenie pristupu ,,ex ante*“). Analyza by mala zahrnut
vplyv vsSetkych faktorov uverového rizika a ich mozné dopady
s prihliadnutim na podmienky externého a interného prostredia
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dlznika. Kone¢na zodpovednost za splatenie uveru je vSak vzdy na
strane dlZznika a preto je primarne v jeho zaujme, aby bolo jeho
uverové riziko s moznymi negativnymi dosledkami minimalne,

riziko vyplyva najma ztoho, ze predmetné plnenie, ktoré ma
charakter tuverového vztahu, je potrebné v urcitom c¢asovom
okamziku v buducnosti vratit. Dlznik by si mal uvedomit potrebu
zosuladenia terminovanosti a navratnosti averu,

dlznik zvycCajne prijaté uverové plnenie nedrzi v ich povodnej
podobe (napr. penazné prostriedky), ale ich investuje do aktiv
z réznym stupitiom likvidnosti. Uverové riziko tak ¢asto suvisi s
rizikom tretej strany (napr. dlznik poskytne tretej strane
dodavatel'sky uver, pricom od jeho ihrady zavisi schopnost dlznika
vyrovnat svoj uverovy zaviazok). Tento fakt vSak dlznika nezbavuje
jeho povinnost uhradit plna ¢iastku dlhovej sluzby,

podmienky prijatého iveru by mali zodpovedat ucelu, na ktory sa
maju uverové prostriedky pouzit (napr. dlhodoby investicny aver
na financovanie dlhodobych projektov). Je nevyhnutné zachovavat
zlaté bilanc¢né pravidlo, a to z hl'adiska objemového, casového i
menového suladu,

nespravny odhad dosledkov uverového rizika v procese tvorby
finanéného planu moéze mat negativny vplyv na obidve zmluvné
strany, pricom konkrétne dosledky zavisi od dohodnutych
podmienok v averovej zmluve, osobitne tych, ktoré vyplyvaja zo
zakladnych zasad uverovej politiky obchodnych bank,

jednoduchym nastrojom na manazovanie uverového rizika je
skoringova karta. Tato zostavuje dlznik vo faze tvorby financ¢ného
planu. Umoznuje eliminovat vznik averového rizika, pripadne jeho
mozné negativne prejavy,

skoringova karta je v praxi pouziteIna, co bolo overené na priklade
obsahujucom vsSetky faktory iverového rizika,

ziaden dlznik by sa nemal pri stanoveni podmienok tuverového
vztahu spoliehat vyluéne na rady institicie poskytujucej uver. Sam
by mal spoznat mozné negativne dopady uverového rizika, ako aj
faktory jeho vzniku. To opiat podciarkuje ulohu a zodpovednost
finanénych manazérov - Specialistov. Vysledky analyzy tuverového
rizika by mal vyuzit pri koncipovani svojej ziadosti s ohladom na
podmienky averu,

averové riziko je mozné redukovat, resp. eliminovat. Na trhu

existuju nastroje na eliminaciu, resp. zmiernenie dopadu
jednotlivych faktorov iverového rizika (napr. financ¢né derivaty),
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» velka cast faktorov uverového rizika je eliminovatelna nastrojmi,
ktoré poskytuju samotné podmienky uveru, ako je jeho vyska,
mena, typ urokovej sadzby a pod. Nakladom na aplikaciu takychto
nastrojov su vedomosti a skusenosti s ich vhodnym nastavenim,

» je potrebné trvalé vzdelavanie podnikatel'skych subjektov v oblasti
manazmentu uverového rizika a c¢o najdetailnejSieho poznania
kapitalového trhu.

Ciastkovym cielom mojej doktorandskej dizertacnej prace bolo poskytnut
podnikom a odbornej verejnosti informacie a dovody o potrebe vzdelavania
v uverovom rozhodovani. Dlznici si musia pred vstupom do Gverového vztahu
uvedomit, Ze uver neriesi iba ich akutny problém nedostatku efektivnych
penaznych prostriedkov, ale zZe vstupom do tuverového vztahu na seba
preberajd uverové riziko v roznych javovych formach. Praca sucasne
upozornuje na biele miesta ekonomickej tedrie, ktora pristupuje k tverovému
riziku len z pohladu veritela.

V koneénom doésledku uver ako nastroj uverového vztahu medzi veritelom
a dlznikom je nebezpecny pre oboch ucastnikov. Ak tUverové riziko dlznika
vedie k zaniku podniku, moze mat negativny dopad aj na financéné zdravie
veritela. To v konetnom doésledku potvrdzuji aj priciny vzniku sucasnej
celosvetovej financnej krizy.
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SUMMARY

Presented dissertation is focused on credit risk with all its aspects. Other than
usual approach in economical theories, I have decided to analyze the credit
risk from the perspective of the debtor who in my opinion also bears risk by
taking of a credit. This approach is not very common, as many authors
consider the credit risk primarily from the viewpoint of a creditor. The idea for
choosing of this topic comes from my banking practice when I realized how
many debtors are not aware of the risk arising from credits. The common
debtor concentrates just on maximalisation of credit amount and reducing of
the credit charges.

The aim of this dissertation is elaboration of credit risk theory in relation to
the risk classification, credit risk factors and risk management with applying
of theoretical knowledge on a practical example.

In my dissertation I have analyzed the credit risk from general perspective
with the aim to make a risk classification to define the credit risk as one part
of the economical risks. I have used objective approach for creating of risk
classes. Within this classification credit risk was ordered under financial risks.

After defining of the credit risk within the risk classification, I have focused on
the credit risk and analyzed all its factors and their effects on the debtor’s
undertaking. Detailed knowledge of the risk is inevitable assumption for active
risk management. I have applied possible ways for risk management of all
credit risk factors. The aim was to eliminate or to reduce impacts of the
respective factors of the credit risk. To make the credit risk management as
effective as possible, I have suggested a simple score card that should help the
debtor to analyze and identify all relevant factors of the credit risk. The score
cards should also be used as basis for decision process regarding applying of
risk management instruments.

Afterwards, I have demonstrated the approach described in theoretical part on
a practical example. To achieve maximal complexity and to show all aspects of
the credit risk, I decided for a long term financing for construction and renting
of a office building. The enter data are based on real market conditions with
some adjustments. The credit risk and its factors arising from the loan were
deeply analyzed and I have applied suitable instruments of risk management.
This example shows how the debtor can easily and with low costs reduce the
risk arising from the loan.

The topic dealing with credit risk is not new, but I think that most of the
attention is paid to the creditors. The debtors often do not know what impacts
a credit might have on their business. I have tried to show that managing of a
credit risk is not a mythology and that it can be done just with some effort.

130



But, it can prevent the debtors from bigger problems if they just let their
business to face all possible impacts of the credit risk.
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Idea podnikatel’ského
zadmeru

A 4

Zostavenie pracovného
timu

A 4

Zber a spracovanie

Priloha ¢.1

informécii
\ 4 A 4
Analyza externého Analyza interného
prostredia: prostredia:
o trh 0 Tl'udské zdroje
0  konkurencia 0 financné zdroje
o legislativa 0 naklady na realiz&ciu >
0 dodavatelia zameru
0  odberatelia o]
o]

Analyza zdrojov
financovania

A 4

Syntéza analyzy
podnikatel’ského zameru

Analyza faktorov
averového rizika:
vyska Gveru
Urokové sadzba
inflacia
doba trvania Uveru
menovy kurz
zabezpecenie Gveru
premena likvidnych
prostriedkov
riziko vysporiadania
O  systémové riziko

O o0OO0OO0OO0OO0OO0

o

Skéringova karta
na identifikaciu
faktorov
Gverového rizika

A
y

Y

Rozhodnutie uskuto¢nit’
podnikat. zdmeru

A

\ 4
n

A 4

Priprava
podnikatel’ského plianu

A

Y

Prezentacia
podnikatel’ského planu

Rozhodnutie:
aplikovat’ nastroje riadenia
averového rizika
akceptovat’ rezidualne
averové riziko




Pl4n hotovostnych tokov projektu vystavby administrativnej budovy
Realisticky variant

Priloha ¢.2

Udaje st v USD Faza vystavby Investi¢na faza —»
14 mesiacov
Najomné v USD/m2/mesiac
Kancelarske priestory 0,00 14,25 14,54 14,83 15,12 15,42 15,73 16,05 16,37 16,70 17,03 17,37 17,72 18,07 18,43 18,80 19,18 19,56
Parkoviska - garaze 0,00 67,50 68,85 70,23 71,63 73,06 74,53 76,02 77,54 79,09 80,67 82,28 83,93 85,61 87,32 89,06 90,85 92,66
Parkoviska - vonkajsie 0,00 52,50 53,55 54,62 55,71 56,83 57,96 59,12 60,31 61,51 62,74 64,00 65,28 66,58 67,91 69,27 70,66 72,07
Najomné celkom p.a. 0 1557 900 1589 058 1620 839 1653 256 1686 321 1720 047 1754 448 1789 537 1825328 1861 835 1899 071 1937 053 1975794 2015310 2055616 2096 728 2138663
70% 30% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Neprenajaté priestory p.a. 0 -467 370 -317 812 -162 084 -165 326 -168 632 -172 005 -175 445 -178 954 -182 533 -186 183 -189 907 -193 705 -197 579 -201 531 -205 562 -209 673 -213 866
Cisté n&jomné p.a. 0 1090530 1271246 1458755 1487930 1517689 1548043 1579004 1610584 1642795 1675651 1709164 1743348 1778215 1813779 1850054 1887055 1924797
- Naklady prevadzky -37 500 -38 625 -39 784 -40 977 -42 207 -43 473 -44 777 -46 120 -47 504 -48 929 -50 397 -51 909 -53 466 -55 070 -56 722 -58 424 -60 176
- Opravy a Udrzba naklady pocas -32 716 -33 697 -34 708 -35 750 -36 822 -37 927 -39 064 -40 236 -41 444 -42 687 -43 967 -45 286 -46 645 -48 044 -49 486 -50 970 -52 499
- Dane a poplatky vystavby su sucastou -3 750 -3 863 -3978 -4 098 -4 221 -4 347 -4 478 -4 612 -4 750 -4 893 -5 040 -5191 -5 347 -5 507 -5 672 -5 842 -6 018
- Poistné rozpoctu projektu -7 500 -7 725 -7 957 -8 195 -8 441 -8 695 -8 955 -9 224 -9 501 -9 786 -10 079 -10 382 -10 693 -11014 -11 344 -11 685 -12 035
- Odpisy -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975
2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
- Prevéadzkova rezerva -27 263 -31781 -36 469 -37 198 -37 942 -38 701 -39 475 -40 265 -41 070 -41 891 -85 458 -87 167 -88 911 -90 689 -92 503 -94 353 -96 240
- Uroky z bankového averu kapitalizacia trokov -737 368 -722 691 -698 423 -667 747 -634 165 -597 700 -558 491 -516 500 -471 586 -423 605 -373 261 -320 449 -264 200 -204 345 -140 707 -73 103 -19 142
HV pred zdanenim 530542  -342111  -137539 -81 010 -21.084 42225 108 788 178652 251965 328885 365987 447988 533978 624134 718645 817704 903710
Dati  prijmov 19% 0 0 0 0 0 -8.023 -20 670 -33 944 -47 873 -62 488 -69 537 85118  -101456  -118586  -136543  -155364  -171705
Odpisy 774 975 774 975 774 975 774 975 774 975 774 975 774 975 774 975 774 975 774 975 774 975 774 975 774 975 774 975 774 975 774 975 774 975
Hotovostny tok brutto 244 433 432 864 637 436 693 965 753 891 809 178 863 093 919 683 979067 1041372 1071424 1137845 1207497 1280524 1357077 1437315 1506980
- Splatka istiny bankového Gveru odklad splétok -197 696 -377 853 -573 839 -629 137 -687 809 -742 196 =795 411 -851 306 -910 001 -971624 -1002642 -1068415 -1137429 -1209828 -1285767 -1365403 -750 682
-197 681 -377 838 -573 824 -629 121 -687 793 -742 183 -795 399 -851 293 -909 988 -971611 -1002630 -1068403 -1137416 -1209816 -1285754 -1365390 -1434308
Hotovostny tok netto 46 737 55011 63 597 64 828 66 082 66 981 67 682 68 377 69 066 69 748 68 782 69 430 70 068 70 695 71310 71912 756 298
Kumulovany hotovostny tok 46 737 101 748 165 345 230173 296 255 363 237 430918 499 295 568 361 638 109 706 891 776 321 846 389 917 085 988395 1060307 1816605
Zostatok Gveru 14359344 13981491 13407 651 12778515 12090706 11348510 10553098 9701793 8791792 7820 167 6817 525 5749 110 4611 681 3401 852 2116 086 750 682 0
Dlhova sluzba p.a. 935 064 1100 544 1272 262 1296 884 1321974 1339 896 1353 902 1367 806 1381587 1395 229 1375903 1388 865 1401 629 1414174 1426 474 1438 506 769 825
DSCR 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 198%
Hotovostny tok netto bez splatok 1304 254 1326 030 1348 149 1374334 1401019 1420 994 1437 326 1453623 1469 868 1486 045 1471133 1486 800 1502 349 1517 760 1533012 1548 082 1565 990 1565 990
Diskontna sadzba 9,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 7,5%
Odurocitel 0,91743119 0,85733882 0,79383224 0,735029853 0,6805832 0,63016963 0,5834904 0,54026888 0,50024897 0,46319349 0,42888286 0,39711376 0,36769792 0,34046104 0,3152417 0,29189047 0,27026895 3,89937358
SH hotovostného toku 1196 563 1136 857 1070 204 1010176 953 510 895 467 838 666 785 347 735 300 688 326 630 944 590 429 552 411 516 738 483 269 451 870 423 239 6 106 381
[ZAKLADNE UDAJE AKTIVA EUR USD __|Podiel na aktivach
Prenajimatelna plocha Pozemok 600 000 900 000 5%
- kancelarske priestory 8 000 m2 Projektantska Ginnost 334 000 501 000 3%
- parkoviska - garaze 180 # Objekt 10333000 15 499 500 86%
- parkoviska - vonkajsie 70 # Finanéné naklady 504 000 756 000 4%
Indexacia - njomné 2,0% Prévne sluzby 50 000 75 000 0%
Indexacia - prevadzkové naklady 3,0% Marketing 67 000 100 500 1%
Obstaravacia cena HIM 15 499 500 Sprostredkovat. provizie 83 000 124 500 1%
Urokova sadzba p.a. SPOLU 11 971 000 17 956 500| 100%
- faza vystavby 4,50%
- investi¢na faza 5,10% PASIVA EUR usb Podiel na pasivach
Vymenny kurz Vlastné zdroje 2394 000 3591 000 20%
- aktualny 1,50 USD/EUR Cudzie zdroje 9 577 000 14 365 500 80%
- forward 14M 1,52 USD/EUR SPOLU 11 971 000 17 956 500| 100%

Pozadované minimalne DSCR p.a.

Vyska averu - investicna faza
Sucasna hodnota projektu
Cista si¢asna hodnota projektu

105%

14 557 040 EUR
19 065 698 EUR
1109 198 EUR




Plan h ych tokov proj vystavby
Pesimisticky variant
Gdaje su v USD Faza vystavby Investi¢na faza

fvnej budovy

15 mesiacov

Néajomné v USD/m2/mesiac

Priloha €.3

Kancelarske priestory 0,00 13,54 13,81 14,08 14,37 14,65 14,95 15,25 15,55 15,86 16,18 16,50 16,83 17,17 17,51 17,86 18,22 18,58 18,96 19,33 19,72
Parkoviska - garaze 0,00 64,13 65,41 66,72 68,05 69,41 70,80 72,22 73,66 75,13 76,64 78,17 79,73 81,33 82,95 84,61 86,30 88,03 89,79 91,59 93,42
Parkoviska - vonkajsie 0,00 49,88 50,87 51,89 52,93 53,99 55,07 56,17 57,29 58,44 59,61 60,80 62,01 63,25 64,52 65,81 67,13 68,47 69,84 71,23 72,66
Najomné celkom p.a. 0 1480005 1509605 1539797 1570593 1602005 1634045 1666726 1700061 1734062 1768743 1804118 1840200 1877004 1914544 1952835 1991892 2031730 2072364 2113812 2156088
70% 35% 25% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Neprenajaté priestory p.a. 0 -518 002 -377 401 -230 970 -235 589 -240 301 -245 107 -250 009 -255 009 -260 109 -265 311 -270 618 -276 030 -281 551 -287 182 -292 925 -298 784 -304 759 -310 855 -317 072 -323 413
Cisté ngjomné p.a. (1] 962003 1132204 1308828 1335004 1361704 1388938 1416717 1445051 1473952 1503432 1533500 1564170 1595454 1627363 1659910 1693108 1726970 1761510 1796740 1832675
- Naklady prevadzky néklady pocas -37 500 -38 625 -39 784 -40 977 -42 207 -43 473 -44 777 -46 120 -47 504 -48 929 -50 397 -51 909 -53 466 -55 070 -56 722 -58 424 -60 176 -61 982 -63 841 -65 756
- Opravy a Udrzba v 's{a}l:[f o -28 860 -29 726 -30 618 -31536 -32 482 -33457 -34 460 -35 494 -36 559 -37 656 -38 786 -39 949 -41148 -42 382 -43 653 -44 963 -46 312 -47 701 -49 132 -50 606
- Dane a poplatky sﬁc‘a{s[bu rgzpoc‘[u -3750 -3863 -3978 -4098 -4221 -4 347 -4.478 -4612 -4 750 -4.893 -5 040 -5191 -5347 -5507 -5672 -5842 -6 018 -6 198 -6 384 -6 576
- Poistné projektu -7500 -7725 -7957 -8 195 -8441 -8 695 -8 955 -9224 -9501 -9786 -10 079 -10 382 -10 693 -11014 -11344 -11685 -12 035 -12 396 -12768 -13151
- Odpisy -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975 -774 975
2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
- Prevadzkova rezerva -24 050 -28 305 -32721 -33375 -34 043 -34723 -35418 -36 126 -36 849 -37 586 -76 675 -78 209 -79773 -81 368 -82 995 -84 655 -86 349 -88 075 -89 837 -91 634
- Uroky z bankového Gveru kapitalizdcia drokov -802 085 -796 700 -782 032 -761 340 -738 225 -712 525 -684 070 -652 681 -618 165 -580 368 -540 254 -497 989 -452 637 -404 034 -352 008 -296 379 -236 959 -173 551 -105 946 -35534
HV pred zdanenim -716 716 547715 -363237 -319 493 -272 889 -223256 -170 417 -114 181 -54 350 9239 37294 105 567 177 416 253013 332540 416 185 504 146 596 631 693 856 794 442
Dari z prijmov 19% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1755 -7086 -20 058 -33709 -48 072 -63 183 -79 075 -95 788 -113 360 -131833 -150 944
Odpisy 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975 774975
Hotovostny tok brutto 58259 227 260 411738 455 482 502 086 551719 604 558 660 794 720 625 782 459 805183 860 484 918 682 979915 1044332 1112085 1183333 1258246 1336998 1418473
- Splatka istiny bankového Gveru  odklad splatok -17 290 -178 500 -354 892 -397 538 -443 024 -491 517 -543 195 -598 247 -656 873 -717 562 -741115 -795 795 -853 381 -914 013 -977840 -1045015 -1115700 -1190065 -1268286 -1292152
-17 290 -178 500 -354 892 -397 538 -443 024 -491 517 -543 195 -598 247 -656 873 -717 562 -741 115 -795 795 -853 381 -914 013 -977840 -1045015 -1115700 -1190065 -1268286 -1349235
Hotovostny tok netto 40969 48 760 56 846 57944 59062 60202 61363 62546 63752 64 897 64068 64689 65301 65902 66492 67070 67633 68 181 68712 126 321
Kumulovany hotovostny tok 40969 89729 146 575 204 519 263 581 323783 385 147 447 693 511 445 576 341 640410 705099 770 400 836 302 902 795 969864 1037497 1105678 117439 1300711
Zostatok (veru 14574710 14396210 14041318 13643780 13200756 12709240 12166044 11567797 10910924 10193362 9452247 8656452 7803071 6889058 5911218 4866203 3750503 2560438 1292152 0
Dlhova sluzba p.a. 819 374 975200 1136924 1158878 1181248 1204041 1227265 1250928 1275038 1297930 1281369 1293784 1306018 1318047 1329847 1341394 1352660 1363616 1374233 1327686
DSCR 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 105% 110%
Hotovostny tok netto bez splatok 1240510 1261225 1282 266 1307170 1332550 1358415 1384774 1411635 1439 009 1465324 1454 450 1471053 1487582 1504018 1520338 1536 523 1552 547 1568 386 1584014 1599 678 1599 678
Diskontna sadzba 9,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 7,5%
Odurogitel 0,91743119 0,85733882 0,79383224 0,73502985 0,680583197 0,63016963 0,5834904 0,54026888 0,50024897 0,46319349 0,42888286 0,39711376 0,36769792 0,34046104 0,3152417 0,29189047 0,27026895 0,25024903 0,23171206 0,21454821 3,13884197
SH hotovostného toku 1138083 1081298 1017904 960 809 906 911 856 032 808 002 762 663 719 863 678 729 623 789 584 175 546 981 512 059 479 274 448 496 419 605 392 487 367 035 343208 5021137
ZAKLADNE UDAJE AKTIVA EUR usD Podiel na aktivach
Prenajimatelna plocha Pozemok 600 000 900 000 5%
- kancelarske priestory 8000 m2 Projektantska innost' 334 000 501 000 3%
- parkoviska - garaze 180 #| Objekt 10 333 000 15 499 500 6%
- parkoviska - vonkajsie 70 #| Finanéné naklady 533 000 799 500 4%
Indexécia - ndgjomné 2,0% Préavne sluzby 50 000 75 000 0%
Indexécia - prevadzkové naklady 3,0% Marketing 67 000 100 500 1%
Obstaravacia cena HIM 15 499 500 USD Sprostredkovat. provizie 83 000 124 500 1%
Urokova sadzba p.a. SPOLU 12 000 000 18 000 000 100%
- faza vystavby 5,00%
- investiéna faza 5,50% [PASIVA EUR usbD Podiel na pasivach
'Vymenny kurz Vlastné zdroje 2400 000 3600 000 20%
- aktualny 1,50 USD/EUR Cudzie zdroje 9 600 000 14 400 000 80%
- forward 15M 1,52 USD/EUR SPOLU 12000000 18 000 000) 100%

105%

14 592 000 USD
18 668 541 USD
668 541 USD

Pozadované minimalne DSCR p.a.
VySka uveru - investicna faza
Sucasna hodnota projektu

Cista sti¢asna hodnota projektu




MANAZMENT UVEROVEHO RIZIKA - SKORINGOVA KARTA

Priloha ¢.4

FAKTORY Analyza relevantnosti faktora Je tento Dosledok | VoIba nastroja Aplikacia
UVEROVEHO faktor risk nastroja risk
RIZIKA relevatny? manazmentu | manazmentu?
Vyska tveru v' Je vyska uveru vzhladom k mojim roénym trzbam a Ano / Nie 1/2/3 Ano / Nie
bilanénej sume vyznamna (napr. viac ako 25%
bilan¢nej sumy, 1/3 trzieb a pod.) ?
v Mbzem splécat dlhovi sluzbu bez obmedzenia
obnovovacich investicii ?
v' Bude moja finanéna Struktdra po prijati dveru
nadalej akceptovatelna (dodrzané zlaté bilancné
pravidlo a pod.) ?
Urokové sadzba v’ Znasam riziko zmeny trokovej sadzby ? Ano / Nie 1/2/3 Ano / Nie
v" Dokézem pri danej trokovej sadzbe platit tiroky?
Inflacia v" Ohrozuje inflacia moju schopnost platit dlhovd Ano / Nie 1/2/3 Ano / Nie
sluzbu ?
Doba trvania tverového|v" S moje aktiva a pasiva dlznika vecne a ¢asovo Ano / Nie 1/2/73 Ano / Nie
vztahu zosuladené ?
v" Poskytuje mi dand doba splatnosti dostatoéné
rezervy na splacanie Gveru ?
Menovy kurz v’ Sa prislusné aktiva a pasiva pouzité na ich
financovanie menovo kongruentné ?
v' Som pri splacani dlhovej sluzby vystaveny riziku
zmeny menovych kurzov ?
Zabezpecenie uveru v Poskytujem za tver také zabezpedenie, ze v pripade| Ano/ Nie 1/2/3 Ano / Nie
nesplatenia uveru budd ohrozené moje hlavné
podnikatelské aktivity ?
Zmena likvidnosti v' Je podnikatelsky zadmer, do ktorého chcem Ano / Nie 1/2/3 Ano / Nie
investovat prijaty uver, dostatocne kvalitny ?
v Zabezpedi mi dany podnikatelsky zamer dostatok




prostriedkov na thradu dlhovej sluzby ?

Riziko vysporiadania Je subjekt, prostrednictvom ktorého budem Ano / Nie 1/2/3 Ano / Nie
realizovat platobny styk, na finanénom trhu
dostatocne déveryhodny ?
Mam ja alebo niekto zokruhu mojich znamych
s danym subjektom nejaké skisenosti ?
Systémové riziko Je dovod sa obdvat, ze by mohli krajiny, ktoré| Ano/Nie 1/2/3 Ano / Nie

priamo suvisia sdanou Uverovou transakciou
(transfer penaznych prostriedkov, krajina veritela a

pod.), danu uUverovu transakciu negativne ovplyvnit
o




PROJEKT VYSTAVBY ADMINISTRATIVNEJ BUDOVY EINSTEINOVA

MANAZMENT UVEROVEHO RIZIKA

Priloha ¢.5

“FAKTORY
UVEROVEHO
RIZIKA

Analyza relevantnosti faktora

Je tento
faktor
relevatny?

Dosledok

Vol'ba nastroja
risk manazmentu

Aplikacia
nastroja risk
manazmentu?

Vyska tveru

v’ Je vyska dtveru vzhladom k mojim roénym
trzbam a bilancne] sume vyznamna (napr. viac
ako 25% bilan¢nej sumy, 1/3 trzieb a pod.) ?

v' Mbzem splacat dlhovd sluzbu bez obmedzenia
obnovovacich investicii ?

v" Bude moja finanéna struktdira po prijati uveru
nadalej akceptovatelna (dodrzané zlaté bilanéné
pravidlo a pod.) ?

ANO

v" Strukturovanie
uveru na zaklade
modelu
hotovostnych
tokov

v" Konzervativny
pristup
k modelu,
zakomponovanie
dostatocnych
rezerv

v" Financovanie
projektu
z vlastnych
zdrojov a
z dlhodobého
bankového uveru

v' Pouzitie
financne;j
struktary 20:80

ANO

Urokova sadzba

v Znésam riziko zmeny trokovej sadzby ?
v" Dokézem pri danej Grokovej sadzbe platit tiroky?

ANO

v Zakomponovanie
rezerv na uroky
pocas fazy

ANO




vystavby
Pouzitie fixnej
arokovej bazy
pocas investic¢nej
fazy

Infl4cia

v" Ohrozuje inflacia moju schopnost platit dlhovd
sluzbu ?

ANO

Zakomponovanie
rastu cenovej
hladiny do
modelu
hotovostnych
tokov

Pouzitie
cenového indexu
pri ndjomnom

ANO

Doba trvania uverového
vztahu

v' St moje aktiva a pasiva dlznika vecne a ¢asovo
zosuladené ?

v" Poskytuje mi dané doba splatnosti dostatoéné
rezervy na splacanie uveru ?

ANO

Dodrzanie
zlatého
bilan¢ného
pravidlo
Overenie doby
trvania uveru
modelom
hotovostnych
tokov

ANO

Menovy kurz

v' S prisluéné aktiva a pasiva pouzité na ich
financovanie menovo kongruentné ?

v" Som pri splacani dlhovej sluzby vystaveny riziku
zmeny menovych kurzov ?

ANO

Rovnaka mena
pouzita pri oboch
fazach

Vyuzitie
forwardového
obchodu pri
konverzii iveru
z EUR do USD
Prijmy a dlhova
sluzba su
navzajom

ANO




menovo
kongruentné

Zabezpecenie uveru

Poskytujem za tuver také =zabezpecCenie, zZe
v pripade nesplatenia Gveru budu ohrozené moje

NIE - projekt
sa realizuje cez

hlavné podnikatelské aktivity ? novu
projektova
spolo¢nost
Zmena likvidnosti Je podnikatelsky zdmer, do ktorého chcem ANO Overenie doby ANO
investovat prijaty uver, dostatocne kvalitny ? trvania iveru
Zabezpeci mi dany podnikatelsky zamer dostatok modelom
prostriedkov na ihradu dlhovej sluzby ? hotovostnych
tokov
Konzervativny
pristup
k modelu,
zakomponovanie
dostatocnych
rezerv
Podrobna trhova
analyzy, vyuzitie
jej zaverov
v modely
hotovostnych
tokov
Riziko vysporiadania Je subjekt, prostrednictvom ktorého budem NIE Uhrada faktur ANO
realizovat platobny styk, na finanénom trhu s dodatocnym
dostatocne doveryhodny ? casovym
Mam ja alebo niekto z okruhu mojich znamych predstihom
s danym subjektom nejaké skisenosti ?
Systémové riziko Je dovod sa obavat, ze by mohli krajiny, ktoré NIE

priamo suvisia s danou uverovou transakciou
(transfer  penaznych  prostriedkov, krajina
veritela a pod.), dant duverovi transakciu
negativne ovplyvnit ?
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