Priloha &.1: Clenské §taty EU podPa makroekonomickych ukazovatelov (za rok 2019)

‘ HDP (2019) HDP p.c. (2019) Inflacia (2019)

Belgicko 533,1 mld. $ 47618 $ 1.4 %
Bulharsko 68,6 mld. $ 9059 $ 31 %
Cesko 250,7 mld. $ 24265 $ 2.8%
Chorvatsko 60,8 mld. $ 16 509 $ 0.8 %
Cyprus 249 mld. $ 27858 $ 0.3 %
Dansko 350,1 mld. $ 65820 % 0.8 %
Estonsko 27,7 mld. $ 20856 $ 2.3 %
Finsko 269,2 mld.$ 49397 % 1%

Francuzsko 2,7bil. $ 44317 $ 1.1 %
Grécko 209,9 mld. $ 24024 $ 0.3%
Holandsko 907 mld. $ 55488 $ 2.6%
frsko 388,7mld. $ 79703 $ 0.9 %
Litva 54,6 mld. $ 18 609 $ 23 %
LotySsko 34,1 mld. $ 16722$ 2.8 %
Luxembursko 71,1 mld. $ 111062 $ 1.7 %
Mad’arsko 160,4 mld. $ 17572°% 33%
Malta 15 mld. $ 28975 % 1.6 %
Nemecko 3,9bil. $ 47446 $ 1.4 %
Pol'sko 5959 mld. $ 17 406 $ 2.2 %
Portugalsko 238,8 mld. $ 24 658 $ 0.3%
Rakusko 445,1 mld. $ 50552% 1.5%
Rumunsko 250,1 mld. $ 12091 $ 3.8%
NE N 105,1 mld. $ 20999 $ 2.6 %
Slovinsko 54,2 mld. $ 27426 $ 1.6 %
Spanielsko 1,4bil. $ 33392 § 0.7 %
Svédsko 530,9 mld. $ 58012 1.8 %
Taliansko ‘ 2bil. $ 35680 $ 0.6 %

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: DATA.WORLDBANK.ORG.[online].2019[cit-2020-02-05]. Dostupné na:
https://www.data.worldbank.org

Vysvetlivky:

V tabul’ke su hodnotené krajiny EU podl'a zakladnych makroekonomickych ukazovatel'ov
— HDP, HDP p.c., inflacia. Najvyssie HDP dosiahli krajiny: Nemecko 3,9 triliona $,

Vv

Malta 15 mld. $, Cyprus 24,9 mld. $ a Estonsko 27,7 mld. $. Ak hovorime o HDP na



obyvatel'a, na prvych miestach za rok 2019 sa umiestnili: Dansko 65 820 $, Svédsko 58 012
$ a Holandsko 55 488 $. Naopak, najnizSie HDP na obyvatel'a mali krajiny: Bulharsko 9059
$, Rumunsko 12091 $ a Chorvatsko 15509 $. Najvyssia inflacia za rok 2019 bola
EU za rok 2019 bola zaznamenana v Portugalsku, Grécku a na Cypre, s rovnakou hodnotou

pre vSetky 3 krajiny 0,3 %.!

! Vlastné spracovanie podla: DATA.WORLDBANK.ORG.[online].2019.[cit-2020-02-05]. Dostupné na:
https://www.data.worldbank.org



Priloha &.2: Kreditové hodnotenie ¢lenskych §tatov eurozény EU podPa ratingovych agentir

Clensky stat Uverovy rating
S&P Moody's Fitch
Rating | Vyhl'ad Datur;nf:ns}l,ednej Rating Vyhlad Dat;rlltl) II: E;i?gnej Rating | Vyhlad Dat;rlltl) II: E;i?gnej

Belgicko AA | Stabilny 28.2.14 Aa3 Stabilny 11.10.19 AA- | Negativny 3.4.20
Nemecko AAA | Stabilny 13.1.12 Aaa Stabilny 25.1.2019 AAA | Stabilny 17.1.20
Estonsko AA- | Pozitivny 28.2.20 Al Stabilny 10.5.19 AA- | Stabilny 27.3.20
frsko AA- | Stabilny 29.11.19 A2 Stabilny 14.2.20 A+ | Stabilny 28.2.20
Grécko B siobiiny 24.4.20 Stabilny 1.3.19 B stabiing 23.4.20
Spanielsko A Stabilny 20.9.19 Stabilny 13.4.18 A- Stabilny 13.12.19
Franctzsko AA | Stabilny 21.10.16 Stabilny 21.2.20 AA | Negativny 15.5.20
Taliansko Negativny 26.10.18 Stabilny 19.10.18 Stabilny 28.4.20
Cyprus Stabilny 14.9.18 Pozitivny 20.9.19 Stabilny 3.4.20
Lotyssko A+ | Stabilny 21.2.20 A3 Stabilny 31.5.19 A- | Negativny 10.4.20
Litva A+ | Stabilny 21.2.20 A3 Pozitivny 23.8.19 A Stabilny 31.1.20
Luxembursko | AAA | Stabilny 14.1.13 Aaa Stabilny 30.8.19 AAA | Stabilny 6.3.20
Malta A- Stabilny 13.3.20 A2 Stabilny 19.7.19 A+ | Stabilny 17.4.20
Holandsko AAA | Stabilny 20.11.15 Aaa Stabilny 22.2.19 AAA | Stabilny 24.4.20
Rakusko AA+ | Stabilny 29.1.13 Aal Stabilny 25.5.18 AA+ | Stabilny 15.5.20
Portugalsko [IBBBY Stabilny 24.220 Pozitivny 9.8.19 I'BBB| Stabilny 17.4.20
Slovinsko AA- | Stabilny 14.6.19 Pozitivny 26.4.19 A Stabilny 17.1.20
Slovensko A+ | Stabilny 31.7.15 A2 Stabilny 27.9.19 A Stabilny 8.5.20
Finsko AA+ | Stabilny 16.9.16 Aal Stabilny 27.4.18 AA+ | Stabilny 24.1.20

Zdroj: EUROPARL.EUROPA.EU.[online].2020.[cit-02-05]4s. Dostupné na: https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2020/651351/IPOL_BRI(2020)651351_ EN.pdf




Vysvetlivky:

Uverové hodnotenie je nezavislé hodnotenie subjektu (napr. krajiny), ktoré je spracované
na zaklade kvalitativnych a kvantitativnych informacii. Délezitou informaciou, ktort ndm
hodnotenie poskytuje, je schopnost’ dlznika (napr. krajiny) splacat’ dlh a pravdepodobnost’
rizika, resp. zlyhania spladcania dlhu. K najvyznamnej$im medzindrodnym ratingovym
agenturam patria Standard&Poor’s (S&P), Moody’s a Fitch. Kazda z uvedenych agentir ma
vlastny systém a metodoldgiu hodnotenia, jednotlivé systémy st vysvetlené v Prilohe I.
Ulohou ratingovych agentur je najmi poskytovat’ informacie investorom a veritelom, ktori
su do velkej miery ovplyvneni hodnoteniami subjektov pri podnikatel'skej c¢innosti.
Hodnotenie subjektu — krajiny, ovplyviiuju najma 2 hlavné faktory, a to makroekonomicka
a politicka situacia, a mnoho dalSich doélezitych faktorov. V Eurdpskej Unii Komisia,
Europska investi¢na banka a Europsky stabilizacny mechanizmus vydavajua dlhopisy, ktoré
su taktiez hodnotené ratingovymi agenturami. Eurdpsky orgéan pre cenné papiere a trhy je

organom pre dohl'ad nad ratingovymi agentirami.’

S&P hodnotenie

DIznik s hodnotenim ,,AAA*“ ma mimoriadne silni schopnost’ plnit’ svoje finan¢né
zavizky. ,,AAA* je najvyssi Gverovy rating emitenta, ktory pridelil S&P Global Ratings.
DIznik s ratingom ,, AA* ma velmi silni kapacitu na splnenie svojich finanénych
zaviazkov. Od dlznikov s najvy$sim hodnotenim sa 1iSi iba v malej miere. Dlznik s
hodnotenim ,,A* m4 silnti schopnost’ plnit’ svoje financné zavézky, ale je o nieCo nachylnejsi
na nepriaznivé Uu¢inky zmien okolnosti a ekonomickych podmienok ako dlznici v
kategoériach s vyS§im ratingom. DIznik s ratingom ,,BBB“ ma dostato¢nt kapacitu na
splnenie svojich finan¢nych zavézkov. Nepriaznivé ekonomické podmienky alebo meniace
sa okolnosti vSak pravdepodobnejSie oslabia schopnost’ dlznika plnit' svoje financéné
zavizky. Dlznici s hodnotenim ,,.BB*, ,,B“, ,,CCC* a ,,CC* sa povazuju za subjekty s
vyznamnymi Spekulativnymi vlastnostami. ,,BB“ oznacuje najmensi stupenn Spekulécii a
,»CC*“ najvyssi. Aj ked’ tito dlznici budt pravdepodobne mat’ urCité kvalitativne a ochranné
vlastnosti, mozu byt vyvazené velkymi neistotami alebo vel'kym vystavenim nepriaznivym
podmienkam. DIlZznik s ratingom ,,BB* je v blizkej buducnosti menej zranite'ny ako ostatni

dlZznici s nizSim ratingom. Celi vSak stdle pretrvavajicim neistotim a vystaveniu

2 STANDARDANDPOORS.COM.S&P Global Ratings. Definitions[online].5.1.2021.[cit-2021-02-20].
Dostupné na: https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352



nepriaznivym obchodnym, financnym alebo ekonomickym podmienkam, ktoré by mohli
viest k nedostatocnej schopnosti dlznika splnit’ svoje financné zéaviazky. Dlznik s
hodnotenim ,,B* je zraniteI'nejsi ako dlznik s hodnotenim ,,BB*, ale mé v sticasnosti kapacitu
na splnenie svojich finanénych zavizkov. Nepriaznivé obchodné, finanéné alebo
ekonomické podmienky pravdepodobne ovplyvnia schopnost’ alebo ochotu dlznika splnit’
svoje finan¢né zavazky. Dlznik s ratingom ,,CCC* je v sucasnosti zraniteIny a splnenie
svojich finan¢nych zaviazkov zavisi od priaznivych obchodnych, financnych a
ekonomickych podmienok. Dlznik s hodnotenim ,CC* je v sGcasnosti velmi
zraniteI'ny. Hodnotenie ,,CC* sa pouziva, ked’ k zlyhaniu esSte nedoslo, ale S&P ocakéva, ze
default (omesSkanie) bude virtudlnou istotou, bez ohl'adu na predpokladany cas do defaultu.
Ak ma dlznik rating ,,SD* (selektivne zlyhanie) alebo ,,D*, ak S&P ustdi, ze doSlo k
zlyhaniu jedného alebo viacerych jeho finanénych zavdzkov, ¢i uz dlhodobych alebo
kratkodobych, vratane zavdzkov s ratingom a bez ratingu, ale s vynimkou
hybridnych. Rating ,,D* sa pridel'uje, ked’ sa spolocnost’ S&P domnieva, ze zlyhanie bude
vSeobecné zlyhanie a ze dlznik nesplni vSetky alebo v podstate vSetky svoje zavizky tak,
ako su splatné. Rating ,,SD* sa pridel'uje, ked’ sa spolocnost’ S&P domnieva, ze dlznik
selektivne zlyhal pri konkrétnej emisii alebo triede zavizkov, bude vSak nad’alej v€as plnit’

svoje platobné povinnosti pri inych emisiach alebo triedach zavizkov.?

* Hodnotenia od ,,AA* do ,,CCC* je mozné upravit’ pridanim znamienka plus (+) alebo
minus (-), aby sa zobrazilo relativne postavenie v ramci ratingovych kategorii.*

Moody‘s hodnotenie

Aaa zavizky s hodnotenim Aaa sa hodnotia ako najkvalitnejSie, s vyhradou najnizsej
urovne kreditného rizika dlhodobého ratingu. Aa zavézky s hodnotenim Aa sa hodnotia ako
vysoko kvalitné a podliehaju vel'mi nizkemu tverovému riziku. A zavézky s hodnotenim A
sa hodnotia ako rating stredného stupiia a su predmetom nizkeho kreditného rizika. Zavazky
Baa s hodnotenim Baa sa hodnotia ako stredne kvalitné a podliehaju strednému Gverovému
riziku, a preto mozu mat’ urCité Spekulativne vlastnosti. Zavizky Ba s hodnotenim Ba sa
povazuju za Spekulativne a su predmetom podstatného kreditného rizika. B Zavézky s

hodnotenim B sa povazuju za Spekulativne a st predmetom vysokého kreditného rizika.

3 STANDARDANDPOORS.COM.S&P Global Ratings. Definitions[online].5.1.2021.[cit-2021-02-20].
Dostupné na: https://www.standardandpoors.com/en_US/web/guest/article/-/view/sourceld/504352
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Zé4viazky Caa s hodnotenim Caa sa povazuju za Spekulativne, so zlym postavenim a st
predmetom vel'mi vysokého kreditného rizika. Povinnosti Ca s hodnotenim Ca st vel'mi
Spekulativne a pravdepodobne splacaju dlh vel'mi skoro, s urCitou perspektivou vratenia
istiny a urokov. Zavizky s hodnotenim C maji najmensi rating a st zvycajne v omeskani s

malou pravdepodobnost’ou vratenia istiny alebo urokov.’

Poznamka: Moody’s pripaja Ciselné modifikatory 1, 2 a 3 ku kazdej generickej klasifikacii
hodnoteni od Aa do Caa. Modifikator 1 naznacuje, ze zavazok patri do vyssej kategorie
svojej vSeobecnej ratingovej kategorie; modifikator 2 oznacuje hodnotenie stredného
rozsahu; a modifikator 3 oznacuje umiestnenie na dolnom konci tejto vSeobecnej ratingove;j
kategorie. Indikator ,,(hyb)“ sa navySe pripdja ku vSetkym ratingom hybridnych cennych
papierov vydanych bankami, poistovatel'mi, finanénymi spolo¢nostami a spolo¢nostami

zaoberajlicimi sa cennymi papiermi.®

*Podl’a ich podmienok hybridné cenné papiere umoziuji vynechanie planovanych dividend,
urokov alebo splatok istiny, ¢o moze potencialne viest' k znehodnoteniu, ak k takémuto
vynechaniu dojde. Hybridné cenné papiere moédzu tiez podliehat zmluvne pripustnym
odpisom istiny, ktoré by mohli viest’ k znehodnoteniu. Spolu s hybridnym indikatorom je
rating dlhodobych zavdzkov priradeny hybridnému cennému papieru vyjadrenim

relativneho kreditného rizika spojeného s tymto cennym papierom.’

Fitch hodnotenie

v

Pridelené je iba v pripadoch mimoriadne silnej schopnosti splacat’ finanéné zavézky. Je
nepravdepodobné, ze by tato kapacita bola nepriaznivo ovplyvnend predvidatelnymi
udalostami. Rating AA (Very high credit quality) naznacuje o¢akévania vel'mi nizkeho
rizika zlyhania. Taktiez naznacuju vel'mi silnu kapacitu na platenie finanénych zavizkov.
Tato kapacita nie je vel'mi senzitivna na predvidatel'né udalosti. Hodnotenie A (High Credit
quality) naznacuje ocCakavanie tykajuce sa nizkeho rizika zlyhania. Schopnost’ platit’

finan¢né zavazky sa povazuje za silnu. Tato kapacita vSak moze byt zraniteI'nejSia voci

5MOODYS.COM.Ratings Symbols and Definitions [online].26.1.2021. 5-6 s.[cit-2021-02-20]. Dostupné na:
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nepriaznivym obchodnym alebo ekonomickym okolnostiam, ako je to v pripade vyssich
ratingov. Hodnotenie BBB (Good credit quality) naznacuje, Ze o¢akévanie rizika zlyhania
je v sucasnosti nizke. Schopnost’ splacat’ financné zavézky sa povazuje za primerant, ale
nepriaznivd obchodna alebo ekonomickd situdcia ju pravdepodobne zhor$i. Rating BB
(Speculative) naznaCuje zvySenu zraniteInost voci riziku zlyhania, najmid v pripade
nepriaznivych zmien obchodnych alebo ekonomickych podmienok. Hodnotenie B (Highly
speculative) naznacuje, ze existuje vyznamné riziko zlyhania, ale zostava obmedzena miera
bezpecnosti. Financné zavézky sa v sucasnosti plnia, kapacita na d’alSie platby je vSak citliva
na zhorSenie obchodného a ekonomického prostredia. Hodnotenie CCC (Substantial credit
risk) znamena ocakavané omeskanie je realnou moznost'ou. Rating CC (Very high levels
of risk) naznacuje ocakadvané omeskanie, ktoré sa javi ako pravdepodobné. Hodnotenie C
(Near default) naznacuje, Ze sa zacal proces zlyhania alebo je emitent v pozastaveni, alebo
v pripade s uzavretym financovanim je platobna kapacita nenavratne narusend. Ratingy RD
(Restricted Default) oznacuji emitenta, pri ktorom doSlo k nevylieCenému zlyhaniu
splacania alebo ntdzovej vymene dlhu za dlhopis, p6zicku alebo iny vyznamny financny
zavizok, ale nevstapil do konkurznej podstaty, spravy, nutenej spravy, likvidacie alebo
iného formalneho prikazu —konania alebo inak neprestal fungovat’. Hodnotenia D (Default)
oznacuju emitenta, ktory podl'a nazoru Fitch vstipil do konkurznej podstaty, spravy, ntitenej
spravy, likvidacie alebo iného formalneho likvida¢ného konania, alebo ktory inak ukoncil

¢innost’.®

Outlook (vyhlad)

Agentary spracuvaju outlook s cielom vyhodnotit’ potencialne smerovanie dlhodobého
uverového ratingu v strednodobom horizonte, ktory je zvycajne do dvoch rokov pre
investi¢ny stupen a zvyc¢ajne az jeden rok pre Spekulativny stupen. Pri ur¢ovani ratingového
vyhladu sa bert do uvahy vsetky zmeny v ekonomickych a/alebo zakladnych obchodnych

podmienkach. Vyhl'ady sa delia na 4 kategorie:

e Pozitivny: hodnotenie sa moze zvysit'.
e Negativny: hodnotenie sa moze znizit'.

e Stabilny: hodnotenie sa pravdepodobne nezmeni.

8 FITCHRATINGS.COM. Rating Definitions.[online].2020.]cit-02-20]. Dostupné na:
https://www.fitchratings.com/products/rating-definitions#ratings-scales




e Vyvoj: hodnotenie sa mdze zvysit, znizit’ alebo potvrdit’.

Vyhl'ady maji dlhsi Casovy horizont ako vypisy spolocnosti CreditWatch a zahfiaju
trendy alebo rizika, o ktorych sa domnievame, Ze maju menej isté dosledky pre kvalitu
uverov. Pozitivny alebo negativny vyhlad priradujeme, ak sa domnievame, ze udalost’
alebo trend mé aspoii jednu z troch pravdepodobnosti, ako vS§eobecné pravidlo, vyustujicich
do zmeny ratingu za dva roky pri uveroch na investi¢nej Urovni a za jeden rok pre
Spekulativne kredity. Krat§i ¢asovy ramec pre pozicky Spekulativneho stupiia odraza ich
samotnu podstatu: su voliteI'nejSie a nachylnejSie na kratkodobejSie rizika. Vyhlad sa tyka
ratingu konkrétneho emitenta. Vyhlady sa preto mozu liSit’ u subjektov v ramci daného
odvetvia alebo u subjektov v danej krajine. Prilezitostne vSak mdze véacsina alebo vSetky
spolo¢nosti v danom odvetvi zdiel'at’ rovnaky vyhlad (alebo dokonca CreditWatch) z
doévodu moznej zmeny obchodnych podmienok, ktord by ovplyvnila celé toto
odvetvie. Rovnako, ak je doveryhodnost’ niektorych subjektov v danej krajine obmedzena
alebo podporena faktormi suvisiacimi so Staitnymi dlhopismi, je pravdepodobnejsie, ze
vyhlady tychto subjektov budu rovnaké ako vyhlady Statnych dlhopisov. Existuja pripady,
ked’ sa rating zniZzi a priradi sa mu negativny vyhlad, nie stabilny, alebo sa zvysi a priradi sa
mu pozitivny vyhlad. Na druhej strane je neobvyklg, Ze sa rating znizi a bude mu prideleny
pozitivny vyhl'ad, alebo zvySeny a bude mu prideleny negativny vyhl'ad, aj ked’ aj takéto

situacia sa moze vyskytnut’.’
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