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ABSTRAKT

IMRICH, David, Bc.: Vyuzitie opcnych modelov pri hodnoteni uverovej sposobilosti
podniku. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu;
Katedra podnikovych financii. — Veduci zaverecnej prace: prof. Ing. Peter Markovic¢ PhD.

— Bratislava: FPM, 2022, 66 s.

Ciel'om zaverecnej prace je posudit’ pravdepodobnost’ zlyhania ziadatel'a o uver, v naSom
pripade podniku, vuverovom procese prostrednictvom premeny opcéného kontraktu
(¢asovej hodnoty opcie) pri zmene zékladnych hodndt. Praca je rozdelend do piatich
kapitol. Obsahuje 9 grafov a 18 tabuliek. V prvej kapitole sa zaoberame teoretickymi
informaciami na objasnenie hlavnych poznatkov o skiimanej problematike. Druha
kapitola je venovand urceniu hlavného ciela a dopliujucim c¢iastkovym cielom préace.
V tretej kapitole objasfiujeme objekt, na ktorom nas vyskum aplikujeme, vysvetlujeme
pracovné postupy a taktiez pouzité metody. Stvrta kapitola je prakticka ast’, v ktorej sme
uskutocnili vyskum prace. Zacali sme financnou analyzou podniku a pokracovali
vymedzenim zakladnej modelovej situacie, v ktorej sme postupne menili vstupné veliCiny
a nasledne posudili uverovi spdsobilost podniku. Poslednou kapitolou je diskusia,
v ktorej sme porovnavali dosiahnuté vysledky z predchadzajticej kapitoly a vyhodnotili,

ktora veli¢ina najviac ovplyvnila verovi spdsobilost’ podniku.

Kruacové slova: opcia, opéné modely, uverova spdsobilost’, Blackov-Scholesov model,

pravdepodobnost’ nesplacania averu



ABSTRACT

IMRICH, Déavid: Using of option model by assessing the creditworthiness of the
company. — University of Economics in Bratislava. Faculty of Business Management;
Department of Business Finance. — The name of the supervisor: prof. Ing. Peter

Markovi¢, PhD. — Bratislava: FPM, 2022, 66 pp.

The aim of the final thesis is to assess the probability of default of the loan applicant, in
our case company, in the credit process through the modification of the option contract
(time value of the option) when the basic values change. The thesis is divided into 5
chapters. It contains 9 graphs and 18 tables. In the first chapter we deal with theoretical
information to clarify the main findings on the researched issue. The second chapter is
devoted to the determination of the main objective and additional partial objectives of the
thesis. In the third chapter we clarify the object to which we apply our research, we
explain the working procedures and also the methods used. The fourth chapter is practical
part in which we conducted the thesis research. We started with a financial analysis of the
company and proceeded by defining a basic model situation in which we successively
changed the input variables and then assessed the creditworthiness of the company. The
last chapter is a discussion in which we compared results obtained in the previous chapter

and evaluated which variable most affected the creditworthiness of the company.

Key words: option, option models, creditworthiness, Black-Scholes model, probability of

default
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Uvod

Cielom kazdého podniku je maximalizacia zisku alebo trvalé zvySovanie trhovej
hodnoty podniku. Na ziskanie tychto cielov podnik musi mat k dispozicii istd formu
majetku prostrednictvom ktorého méze vykonavat podnikatel'skii ¢innost. Véacsina
zaCinajucich ale aj existujucich podnikatel'ov nemaji k dispozicii dostatocné mnoZzstvo
finan¢nych prostriedkov na kupu majetku, a preto st nateni obratit’ sa na banku, ktora ma
v ponuke rézne druhy tverov. Skor nez banka schvali ziadost’ o uver podnikatel'om musi
vykonat’ finan¢nui analyzu podniku za posledné roky a nésledne vyhodnotit’ financni
situaciu, aby znizila tverové (veritel'sk€é) riziko na Co najnizSiu uroven. Banky pri
hodnoteni bonity podnikatela vyuzivaju rézne formy modelov. Na hodnotenie taktiez
vplyva odvetvie, v ktorom podnik pdsobi, a ¢i je verejne obchodované na burze. V nasej
diplomovej praci sa budeme venovat opénym modelom aich vyuzitiu v praxi pri
hodnoteni uverovej spdsobilosti konkrétneho podniku.

V prvej casti diplomovej praci uvedieme Ccitatela do zdkladného teoretického
diania, aby porozumel zadkladnym pojmom, ktoré budeme pocas naSej prace pouzivat.
Vysvetlime ¢o st to opcné kontrakty, ako sa delia a taktiez hlavné vyhody a nevyhody
roznych typov opcnych kontraktov. Nasledne rozoberieme cenu opcie a faktory, ktoré na
fu pdsobia. Od ceny opcie sa posunieme uz na konkrétne modely ocenovania opénych
kontraktov, s ktorymi budeme pracovat’ v praktickej cCasti diplomovej praci. Na zaver
teoretickej Casti si povieme €o je to tuverova sposobilost’, tverové riziko a tverovy rating.

V praktickej Casti zuzitkujeme nase teoretické znalosti z prvej kapitoly na vyuzitie
opcnych modelov vo vybranom podniku. Najprv vykondme finanénu analyzu ex post a ex
ante a nasledne pomocou op¢nych modelov zhodnotime bonitu nasho podniku. V ramci
op¢nych modelov vytvorime tri modelové situacie, v ktorych sa budu menit trhové
podmienky za vyuzitia podmienky ceteris paribus. Budeme analyzovat’ vplyv jednotlivych
zmien v trhovych podmienkach na konecny vysledok. Na zaver zhodnotime naSe vysledky

a vyjadrime celkovy postoj k danej téme.
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1  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Ak chce podnik prezit’ v si¢asnych podmienkach globalizacie, internacionalizacie
a integracie, mal by pruzne reagovat’ na rychlo sa meniace trhové predpoklady a usposobit’
tym aj svoje ciele, bud’ z investicného alebo prevadzkového hladiska. Podnikatel’, ktory si
jasne stanovil ciele svojho buduceho chodu sa mdze rozhodnut’, ¢i vyuzije interné alebo
externé zdroje financovania. VéacSina podnikatel'ov si vybera externy zdroj financovania,
ato konkrétne bankovy uver, pretoze je lacnej$i ako financovanie prostrednictvom
internych zdrojov. S bankovym iverom su spojené aj urcité rizika, medzi ktorymi patri aj
riziko nesplacania splatok dlznikom. Na to, aby veritel’ poskytol dlznikovi bankovy uver

musi vyhodnotit’ uverovu sposobilost’ veritel'a, v naSom pripade podniku.

1.1  Op¢né kontrakty

S opciami mézeme obchodovat’ na burze ale aj mimoburzovom trhu, zndmym pod
skratkou OTC (over-the-counter market). Existuju dva typy op¢nych kontraktov. Kipna
(call) opcia predstavuje pravo kupujticeho opcie kupit' a povinnost’ predavajuceho opcie
predat’ podkladovy nastroj za dohodnutii cenu a v stanovenom termine. Predajna (put)
opcia predstavuje pravo kupujiceho opcie predat’ a povinnost’ predavajuceho opcie kupit
podkladovy nastroj za dohodnutt cenu a v stanovenom termine. Cena opcie je zndma ako
opéna prémia a splatnost’ opcie je uvedend v kontrakte ako datum vypriania platnosti.!
V nasledujticich podkapitolach si charakterizujeme opcie podla terminu ich plnenia,

vyuzitie modelov hodnotenia opcii a faktory, ktoré vplyvaji na cenu opcie.

1.1.1 Eurdpske opcie

Hlavnym znakom europskych opcii je presne definovany termin splatnosti dané¢ho
opcného kontraktu. Deni exspiracie je suCasne aj jedinym dnom, kedy modze dojst
k naplneniu opéného kontraktu. Mimo tento termin splatnosti, kupujlici nema pravo vyuzit’
op¢ny kontrakt v jeho prospech. Je to hlavny predpoklad eurdpskeho typu opcii, kde

jedinym terminom plnenia je termin splatnosti.

Vyhody europskych opcii

e predavajuci presne vie, kedy bude potencialne dodavat’ podkladovy nastroj,

' HULL, John. C. Options, Futures, and Other Derivatives. 10. vyd. New York: Pearson, 2018. s. 8-9.
ISBN 9780134472089.
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e predavajuci znasa nizsie riziko (za eventuality prospesnejsSich predpokladov pre
kupujticeho nemusi mat’ strach skorSej potreby plnenia opcie),

e curdpsky opcny kontrakt je oproti inym typom opcii lacnejsi (niZSie riziko =
nizsia op¢nd prémia),

e nie je potrebna dennd sledovanost’ vyvoja trhu zo strany kupujticeho,

e jednoznacnejSie vyCislenie opnej prémie.

Nevyhody eurdpskych opcii
e nemoznost naplnenia prospesnejsSich trhovych predpokladov pocas Zivotnosti
opcie zo strany kupujuceho,
e na strane predavajuceho moéze dojst’ k istej prihode do splatnosti kontraktu,
ktord mdze ohrozit’ vyuzitie opcie,
e az do splatnosti opcného kontraktu mé predavajuci viazani hotovost

v podkladovom néstrojiZ.

1.1.2  Americké opcie

Pri tomto type opcného kontraktu moze kupujuci vyuzit’ svoje pravo plnenia opcie
v akykol'vek den pocas Zivotnosti kontraktu. Z toho vyplyva, Ze hodnota op¢nej prémie
bude ovela vyssia (vyvoj ceny podkladového aktiva na trhu v prospech kupujiceho
sposobuje vyssie riziko predavajuceho) ako tomu je pri opénych kontraktoch eurdpskeho
typu. Od eurdpskych opcii sa odliSuju aj o sa tyka vyhod anevyhod. Kvdli svojej
rizikovosti sa opéné kontrakty amerického typu pouzivaji menej ako opcné kontrakty

europskeho typu. Obchoduje sa s nimi skor na mimoburzovych (OTC) trhoch.?

Vyhody americkych opcii
e pri vhodnej cene podkladového aktiva moédze kupujici uskutoCnit opcny
kontrakt (maximalizécia trhového zisku),
e vpripade realizacie opcného kontraktu pred dnom splatnosti, je nizsia
viazanost’ hotovosti v podkladovom aktive pre predavajaceho.
Nevyhody americkych opcii

e vysSia opcnd prémia — vysSie riziko,

2 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financny trh. Bratislava: Tura Edition, 2006. s. 469. ISBN 80-8078-089-
7.

3 REINUS, Oldtich. Peneznie konomie (Financni trhy). Brno: Akademické nakladatelstvi CREM, s. r. o.,
2008. s. 265. ISBN 978-80-214-3703-6.
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tazsie vycislenie opcnej prémie,

potreba sledovania spotového trhu s podkladovym aktivom zo strany
kupujuceho,

vyssie riziko preddvajiceho — moznost’ realizacie kontraktu predcasne,

hrozba chybného nacasovania opéného kontraktu zo strany kupujuceho opcie
(po realizacii opcného kontraktu méze spotova cena podkladového aktiva d’alej

rast)*.

1.1.3  Exotické opcie

Exotické opcie predstavuji Specificky druh opcii, ktoré obsahuju komplikované

Casti a sthrnné platby. Mnohokrat platby exotickych opcii alebo iné hlavné premenné

zalezia od rozlicnych externych Cinitel'ov, ktoré sa v priebehu casu menia. Vd’aka svojej

komplikovanosti sa CastejSie obchoduju len na Over-the-counter (OTC) trhoch ako na

burzach. Op¢na prémia exotickych opcii je vyrazne nizSia v porovnani s plain vanilla

opciami, v ktorych st vSetky premenné (realizacnd cena, Zivotnost’, exspirdcia a menovy

par) presne a pevne uréené.’

Vyhody exotickych opcii

kupujuci a predavajici si mézu vyjednat’ lepSie poziadavky plnenia opcného
kontraktu,

predavajuci a taktiez aj kupujici sa mézu zacastiiovat’ na sthrnom kladnom ale
aj zapornom vysledku,

vyska opcnej prémie zalezi od Cinitelov, ktoré ju ovplyviiuji z aspektu typu

opcie.

Nevyhody exotickych opcii

komplikovanost a Strukturovanost’ moze spdsobovat’ vyssie straty,
na exoticky opcny kontrakt vplyva obrovské mnozstvo faktorov, ktoré kupujuci

ale aj predavajici musia brat’ do tivahy,

4+ CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financny trh. Bratislava: Tura Edition, 2006. s. 469. ISBN 80-8078-089-

7

5 MARKOVIC, Peter. Podnikové financie vo vede a praxi : Zbornik vedeckych stati [elektronicky zdroj].
Bratislava: Vydavatel'stvo Ekoném, 2015, 237 s. [cit. 2021-10-11]. ISBN 978-80-225-4093-3. Dostupné
na:https:/fpm.euba.sk/'www_write/files/veda-vyskum/ZbornikyKPF/Zbornik KPF_2015.pdf#page=43.
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e urdit vysku opénej prémie je vynimo¢ne komplikované®,

1.2 Modely kvantifikacie op¢nej prémie europskych opcii na akcie

V nasledujticich podkapitolach si charakterizujeme urcit¢é modely kvantifikacie
op¢nej prémie eurdpskych opcii. Upriamujeme pozornost’ opcidm na akcie, ked’ze sme sa
rozhodli v praktickej Casti vyuZzit’ opcné modely na akcie. AvSak predtym, ako sa pustime
do samotnej charakterizacie modelov kvantifikacie opcnej prémie, si najprv vysvetlime co

je opcna prémia a aké faktory na fiu vplyvaju.

1.2.1 Opcna prémia

Opcna prémia predstavuje odmenu, ktoru inkasuje predavajiaci od kupujuceho za
narok ustipenia od vyuzitia kontraktu. Zo strany predavajiceho ide o penazni odmenu za
podstupované riziko. Ak chceme vy¢islit’ vySku opénej prémie musime zohl'adnit’ mnohé
determinanty a predpovedat’ ich vyvoj v priebehu existencie opcie. Postavenie kupujuceho
a predavajuceho v kontrakte, vyvoj ponuky a dopytu podkladového ndstroja, rozdielne
predpoklady a suhrnny vyvoj na terminovom trhu st faktory, ktoré vplyvaji na vysku
opénej prémie.” Op&na prémia pozostava z dvoch sucasti a to vnitornej hodnoty a ¢asovej
hodnoty.

Vnutorna hodnota opcie

Vnutornd hodnota opcie reprezentuje vztah medzi realizacnou cenou (X) opcie
a spotovou cenou (S) podkladového aktiva. Okamzité uplatnenie opcie zo strany
kupujiceho predstavuje jeho zisk. V opacnom pripade, teda ak by opcia nebola uplatnena,
vnutorna hodnota opcie by bola rovné nule. Ked’ sa realizatna cena nachadza pod spotovou
cenou podkladového aktiva ide o vnutorni hodnotu kapnej opcie. V danej chvili hovorime,
Ze opcia je v peniazoch a je vel'kd moznost’ jej uplatnenia. Vlastnik kiupnej opcie nebude
uplatiiovat’ svoj narok zopcie v momente ak realizacna cena je rovna spotovej cene
podkladového aktiva, alebo aj v momente ak realizacna cena je vysSia ako spotova cena
podkladového aktiva. V oboch situaciach je vnutornd hodnota opcie rovna nule a vlastnik

opcie nech4 opciu prepadnut, pretoze by nedosiahol Ziaden vynos.®

6 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financny trh. Bratislava : Tura Edition, 2006. s. 469. ISBN 80-8078-

089-7.

MARKOVIC, Peter a kol. Manazment financnych rizik podniku : Implementdcia derivatovych kontraktov.

1. vyd. Bratislavg : Tura Edition, 2007. s. 152. ISBN 978-80-8078-132-3.

8 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financny trh. Bratislava : Iura Edition, 2006. s. 499. ISBN 80-8078-
089-7.
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Tabul’ka 1 Vnutorna hodnota kupnej opcie

Vztah X a S Vnutornd hodnota opcie Oznacenie pozicie opcie
X<S S-X v peniazoch
X=S8 nula na peniazoch
X>S nula mimo penazi

Zdroj: viastné spracovanie podla CHOVANCOVA, Bozena. Financny trh, 2006, s. 499.

Vnutornd hodnota predajnej opcie je obratend, ak realizatnd cena opcie je nad
spotovou cenou podkladového aktiva. Opcnd prémia bude oto vyssia, o kolko bude
prevysSovat realiza¢na cena nad spotovou cenou. V pripade ked’ bude realiza¢na cena opcie

rovna alebo niZsia ako spotova cena, vniitorna hodnota opcie bude nulova. °

Tabul’ka 2 Vnutorna hodnota predajnej opcie

Vztah X a S Vnutornd hodnota opcie Oznacenie pozicie opcie
X>S X-S v peniazoch
X=S8 nula na peniazoch
X<S nula mimo penazi

Zdroj: viastné spracovanie podla CHOVANCOVA, Bozena. Financny trh, 2006, s. 500.

Casova hodnota opcie

Casova hodnota opcie je uréena rozdielom medzi opénou prémiou a vniitornou
hodnotou opcie. Predstavuje druhu zlozku op¢nej prémie. Jej hodnota klesa s bliziacim sa
terminom splatnosti, ale pokles hodnoty nie je v Ziadnom pripade priamociary.
Bezprostredne pred splatnostou opcie (priblizne 2 tyzdne) mé Casovd hodnota opcie
najprudsi pokles a v deni exspirdcie opcie je ¢asova hodnota rovna nule. O ¢asovej hodnote
opcie mézeme povedat, ze ide o odmenu, ktora vyplaca kupujici opcie predavajicemu za
moznost’ uskuto¢nit’ opciu za prospesnych predpokladov, ktoré moézu dojst na trhu
vplyvom vyvoja ceny podkladového nastroja. Premenlivé ceny podkladového néstroja
znacne urcuju Casovu hodnotu opcie. Vyssia premenlivost’ ceny podkladového néstroja
zvysuje moznost’, Zze v dosledku prospesného vyvoja na trhu majitel’ uskuto¢ni opciu, kedy

je pre neho vyhodna a prinesie mu zisk. Z uvedené¢ho vyplyva, Ze ¢asova hodnota opcie

9 CHOVANCOVA, BoZena a kol. Financny trh. Bratislava : Tura Edition, 2006. s. 500. ISBN 80-8078-
089-7.
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bude vyssia s vySSou premenlivostou ceny podkladového nédstroja, ato ako v pripade

ktipnej opcie, tak v pripade predajnej opcie.'°

1.2.2  Faktory vplyvajuce na opcnu prémiu

Faktory ovplyviujice vysku opénej prémie st:

. spotova cena akcie,

. realiza¢nd cena opcie,

o ¢as do terminu splatnosti opcie,
o volatilita spotovej ceny akcie,
° bezrizikova trokova sadzba,

. vyplacanie vynosov na akcie

Ak sa kuipna opcia uplatni niekedy v budicnosti, vyplatou bude suma, o ktort
spotova cena akcie prevysSuje realizacnt cenu kiipnej opcie. Kiipne opcie sa preto stavaji
cennejSimi s rastucou cenou podkladového néstroja, ktora ovplyviiuje vnutornit hodnotu
opcie, a menej cennejSimi s rastucou realizacnou cenou. V pripade predajnej opcie je
odmena z uplatnenia opcie suma, o ktorti realizacnd cena prevySuje spotovi cenu
podkladového néstroja. Predajné opcie sa preto spravaji opacne ako kapne opcie, kedy sa
stdvaju menej cennej$imi s rastucou cenou podkladového aktiva a cennejSimi s rastiicou
realizacnou cenou.

Eurdopske predajné a kipne opcie sa zvycajne stavaju cennejSimi, ked’ sa zvySuje
¢as do exspiracie, avSak nie je to tak vzdy. Vezmime do Gvahy dve eurdpske kupne opcie
na akciu. Prva bude s ddtumom splatnosti o 1 mesiac a druhd bude s dditumom splatnosti
02 mesiace. Predpokladajme, ze za 6 tyzdnov sa ocakdva velmi velkd dividenda.
Dividenda spodsobi pokles ceny podkladového aktiva, v naSom pripade ceny akcii, takze
moznost’ kupnej opcie s kratkou zivotnostou moze byt cennejSia ako opcia s dlhou
zivotnostou.

Volatilita spotovej ceny akcie je mierou toho, do akej miery si nie sme isty
buducimi pohybmi spotovej ceny akcie. So zvySujucou sa volatilitou sa zvySuje Sanca, Ze
podkladovy nastroj bude fungovat’ velmi dobre alebo vel'mi zle. Pre vlastnika akcie maju
tieto dva vysledky tendenciu sa navzajom kompenzovat. To vSak neplati pre majitel’a

kupnej alebo predajnej opcie. Majitel’ kiipnej opcie profituje zo zvySenia spotovej ceny

10 VESELA, Jitka. Investovani na kapitilovych trzich. 3. vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2019. s. 313. ISBN
978-80-7598-212-4.
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akcie, ale ma obmedzené riziko v pripade zniZenia spotovej ceny akcie pretoze najviac, o
moéze majitel’ stratit’ je opéna prémia. Podobne aj majitel’ predajnej opcie profituje zo
zniZzenia spotovej ceny akcie, ale md obmedzené riziko poklesu v pripade zvySenia
spotovej ceny akcie. Hodnota kupnej a predajnej opcie sa teda zvySuje so zvySujicou sa
volatilitou.!

Medzi najdolezitejsie typy volatilit patria:

1. Historicka volatilita—jej zdrojom vypoctu je analyza casovych radov cien/kurzov za
ostatnych ,,x“ period.

2. OCcakavand volatilita — jej zdrojom su Specialne posudky odbornikov, pri ktorych
sa kladie rozhodnost aj na historicky vyvoj, ktory je intenzivne korigovany

o sklony, o¢akavania, predpovede vyvoja do budicnosti modelovanim tzv. planov

vyvoja.

3. Implicitna volatilita — vychadza z terminovych (forwardovych) cien analogickych
kontraktov.!?

Bezrizikova durokova sadzba ovplyviuje opénu prémiu menej jasnym spdsobom.
Ked’ sa trokové sadzby v ekonomike zvysuju, ocakavany vynos pozadovany investormi od
akcii ma tendenciu rast. Okrem toho sa znizuje sucasna hodnota akéhokol'vek budiceho
penazného toku prijatého drzitelom opcie. Spolo¢nym vplyvom tychto dvoch efektov je
zvysenie hodnoty kupnej opcie a znizenie hodnoty predajnej opcie. Ked” trokové sadzby
rasta (klesaju), ceny akcii maji tendenciu klesat’ (stupat’). Spolocnym ucinkom zvySenia
urokovej sadzby a sprievodného poklesu ceny akcii méze byt znizenie hodnoty kupnej
opcie a zvySenie hodnoty predajnej opcie. Podobne spolo¢ny uc¢inok zniZenia urokovej
sadzby a sprievodného zvySenia ceny akcii moze viest' k zvySeniu hodnoty kupnej opcie
a znizeniu hodnoty predajnej opcie.!?

ZnizZenie ceny akcii o hodnotu vyplatenej dividendy maji za nasledok vynosy
vyplacané drZzitePom akcii (nie drzitelom opcii). Pre majitela kipnej opcie na akciu je
tento vyvoj nevyhodny, pretoze aktualna cena akcie poklesne presne o tuto vyplatenu
dividendu. Pre ¢asovi hodnotu kiipnej opcie maju vyplacané dividendy nepriaznivy dosah.

Na druhej strane tento pokles ceny akcii je vyhodny pre majitel’a predajnej opcie, pretoze

' HULL, John. C. Options, Futures, and Other Derivatives. 10. vyd. New York : Pearson, 2018. 5.231-233.

ISBN 9780134472089.

MARKOVIC, Peter a kol. Manazment financénych rizik podniku : Implementacia derivatovych kontraktov.

1. vyd. Bratislava : Iura Edition, 2007. s. 157 ISBN 978-80-8078-132-3.

13 HULL, John. C. Options, Futures, and Other Derivatives. 10 vyd. New York : Pearson, 2018. s.234.
ISBN 9780134472089.
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moze docielit vy$§i vynos pri realizdcii opcie. Pri zniZeni ceny akcie o vyplatent

dividendu sa priamotimerne zvysi trhova hodnota predajnej opcie.'*

1.2.3  Blackov-Scholesov model

Hlavna praca od Blacka a Scholesa bezprostredne riesi otdzku vyjadrenia hodnoty
kupnych opcii eurdpskeho typu na akcie. Ich vzorec zalezi len od sledovatelnych vstupov,
ktorymi st cena akcii, realizacné cena, ¢as do exspiracie, irokova sadzba a rozptyl ceny
akcii. Pri vhodnom vybere odhadu rozptylu sa presnost’ vzorca ukéazala ako robustnd
v Sirokom rozsahu situéacii oceniovania opcii. Prostrednictvom tohto hl'adiska ocenovania
opcii je mozné vzorec aplikovat aj na hodnotenie dlhu, kmenovych akcii firmy alebo
dlhopisov. Ako bolo zo zaciatku odvodené, model plati v pripade dokonalych trhov pre
kipne opcie eurdpskeho typu, na ktoré sa nevyplaca dividenda. Implementacia hlavného
konceptu hedge portfolia je zakladom Blackovho-Scholosovho modelu. Vzhl'adom na to,
ze jestvuju dlhé aj kratke hedge portfolia, dlhé portfélio implikuje kombinaciu long stock
pozicie s B vypisanymi kiipnych opcii na akcie. Zaistenie vznika speniazenim postacujuce;j
kvantity kupnych opcii na zamedzenie zmien v hodnote akcii. Toto portfolio bude zahfiat’
Cistl investiciu finanénych prostriedkov, pretoze prémiovy prijem ziskany z vypisanych
kapnych opcii nebude postacovat’ na nakup pozicie akcii. Podobne kratke hedge portfolio
obsahuje shorting the stock (spenazenie akcie investorom, ktory dant akciu nevlastni),
nakup kuapnych opcii na zabezpeCenie pozicie proti stupajicim zmenam ceny akcii
a vkladanie zvySku prostriedkov do bezrizikového aktiva. V pripade zmeny ceny akcii pri
dlhom aj kratkom hedge portfoliu, opéné zaistenie sa musi ustavi€ne upravovat, aby sa
zachovala hedgova pozicia.'>

Predpoklady, ktoré urobili Black a Scholes, ked” odvodili svoj vzorec na
oceniovanie opcii boli nasledovné:

e spravanie cien akcii zodpoveda lognormalnemu modelu,

e neexistuju ziadne transakéné néklady ani dane,

e pocas zivotnosti opcie sa nevyplacaju ziadne dividendy z vlastnenia akcie,

e neexistuju ziadne bezrizikové arbitrazne prilezitosti,

e obchodovanie s cennymi papiermi je nepretrzité,

e opcia eurdpskeho typu,

4 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financny trh. Bratislava : Tura Edition, 2006. s. 505. ISBN 80-8078-
089-7.

15 POITRAS, Geoffrey. Risk Management, Speculation and Derivative Securities.1. vyd. San Diego :
Academic Press, 2002. s. 438. ISBN 0-12-558822-4.
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e investori si mozu pozi€at’ alebo poziCiavat za rovnaku bezrizikovu urokovu
sadzbu,

e kratkodoba bezrizikova urokova sadzba r je konstantna.

Vzorce Blackovho-Scholesovho modelu pre ceny eurdpskych kupnych

a predajnych opcii bez vyplaty dividend su:

c=S8yxN(d) —K+*e " xN(dy) (1)
p=K=xe T« N(—dy) — Sy * N(dy) (2)
kde
ln(7°)+(r+%2)*T
h=—F ®)
ln(s—l(‘,))+(r— —2)*T
do=—"0F @

Pri¢om: ¢ — cena kiipnej opcie v momente vypisania; p — cena predajnej opcie v momente vypisania;
So — spotova cena podkladového ndstroja v momente vypisania opcie; K — realizaéna cena opcie; €™ —
Eulerovo ¢islo = 2,718 281 83 (konstanta); r — bezrizikova urokova sadzba; o - volatilita ceny podkladového

aktiva; T — Cas do exspiracie opcie vyjadrena v rokoch; N(d) — normalne rozdelenie pravdepodobnosti v bode
d16

N(di) znamenda mnozstvo akcii implikované v arbitrdznom portféliu a N(d>)
interpretuje pravdepodobnost’, Ze kiipna opcia bude kupujicim uplatnena.

Doteraz sme predpokladali, Ze na podkladovy nastroj, v naSom pripade je to akcia,
na ktory je opcia vypisana sa nevyplacaju Ziadne vynosy. Tento fakt je asi najpodstatnejSou
nevyhodou Blackovho-Scholesovho modelu. V praxi, samozrejme, mnohé akcie vyplacaji
dividendy. Preto si v nasledujucej podkapitole rozsirime vysledky za predpokladu, ze

dividendy vyplatené z akcii pocas Zivotnosti opcie mozno s istotou predpovedat’.

1.2.4  Blackov-Scholesov-Mertonov model
Blackovmu-Scholesovmu modelu sa zaoberal Robert Merton, ktory povodny model
roz$iril o sposob vyplacania tzv. spojitej dividendy. Spojitd dividenda je staly priebeh
vyplacania dividendy na podkladovy nastroj — akciu. Pred samotnym uvedenim spojitej
dividendy do modelu je nevyhnutné si odpovedat na nasledujicu otdzku: Spdsobi
vyplacand dividenda zmenu ceny podkladového néstroja (akcie)? V pripade, ak vyplacana
dividenda nijako nezapOsobi na cenu akcie a ma len informativny spdsob, tak pri kalkulacii

ceny opcie mézeme vychadzat’ beznou metodou podla Blackovho-Scholesovho modelu.

16 HULL, John. C. Fundamentals of Futures and Options Markets 8. vyd. Edinburgh : Pearson, 2017. s.
322-323. ISBN 1-292-15503-5.
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Avsak ak vyplacana dividenda spdsobi zmenu volatility ceny akcie, tak danu dividendu
musime zohl'adnit’ v kalkulécii ceny opcie a rozsirit’ Blackov-Scholesov model o vyplatenti

dividendu. Vypocet staleho vyplacania dividendy je nasledovny:
_ de
g=mn(1+%) (5)
kde: d; — spojita dividenda.
Kalkulacia op¢nej prémie s vyuzitim Blackovho-Scholesovho-Mertonovho modelu

pre eurdpsku kiipnu opciu na akciu, pre ktort je vyplacand dividenda je nasledovny:

c=Syxe T« N(d,))—K*e "T«N(d,) (6)

_ ln(s—lg)+((r—q) +072)*T

dy = " (7)
ln(%o)+<(r—q)— UTZ)*T
dz = 0'*\/? (8)

Ako mdzeme vidiet zo vzorca (6) sa hodnota stilej vyplacanej dividendy (q)
odpocitava, ked’Zze emitent kupnej opcie urciti dividendu zinkasuje, tzn. vlastnik kupnej
opcie je o dividendu ochudobneny, ato sa musi zobrazit' na skutocnom poklese opc¢nej
prémie — ceny opcie.

p=Kxe T+« N(=dy) —Soxe "« N(d;) (9)

_ ln(%)—((r+q)+%2)*T

1= 0_*\/? (10)
ln(s—lz)—((r+q)—%2>*T
dy = ———— (1

Na zéklade vzorca (9) mozeme usudit’, ze sa optna prémia musi zvac¢sit' o dant
dividendu, ked’ze tito dividenda je vyplatend majitelovi opcie, ktory je drzitelom
podkladového nastroja — akcie po celti dobu Zivotnosti opéného kontraktu.!”

V nasledujtcej kapitole si viac priblizime ¢o je tiverova sposobilost’ podniku.

1.3  Uverova sposobilost’ podniku

Splnenie finanénych cielov mdze podnik dosiahnut’ napr. aj vhodnou Struktirou
majetku, ktory moze byt financovany z vlastnych alebo cudzich zdrojov. Z finan¢ného
hl'adiska je financovanie majetku z cudzich zdrojov vyhodnejsie, pretoze st s nim spojené
nizsie naklady ako pri financovani z vlastnych zdrojov. NajCastejSia forma financovania

z cudzich zdrojov, ktoré podniky radi vyuzivaju st rozne druhy tuverov. Tieto uvery

17 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financny trh. Bratislava : Tura Edition, 2006. s. 516. ISBN 80-8078-
089-7.
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ponukaju svojim klientom rozne komeréné banky. AvSak pred samotnym schvélenim
uveru a pripisani penaznych prostriedkov na ucet klienta resp. podniku, musi banka
vykonat’ v kooperécii s klientom averovy proces.

Uverovym procesom sa chape systém, ktory pozostava zo vzajomne spojenych a na

seba nadvizujucich aktivit. Medzi tieto aktivity patri:

° zhromazd’ovanie informacii,
o zhodnotenie rizika,
° schvalenie alebo neschvalenie averu,
, . , . . 18
o ziskanie tiveru — monitoring a kontrola.

Na zédklade zhromazdenych informacii o podniku moze banka uskutoc¢nit’ finan¢na
a nefinancnu analyzu tuverovej spdsobilosti podniku. Podnik je tverovo sposobily ak
dokaze zvlastnej Cinnosti vygenerovat dostatocné mnozstvo financnych prostriedkov,
prostrednictvom ktorych vie uhradit’ poskytnuty tver. Kazda banka hodnoti bonitu tzv.

finan¢né zdravie klienta aplikovanim tychto kritérii:

o finan¢ny stav klienta,

o majetkovy stav klienta,

o predpokladany dochodkovy stav klienta, iroven podnikatel’ského planu,

o technicka a obchodna schopnost’, postavenie na trhu, iroveii manazmentu,
o spol'ahlivost klienta.!”

Banka prostrednictvom hodnotenia bonity klienta kvalifikuje, ¢i bude klient
v buducnosti schopny poskytnuty tver bankou splatit’. V ramci hodnotenia bonity klienta
moze prist’ k dvom nedopatreniam. Prvym nedopatrenim je neschopnost’ splacania tiveru
klientom, ktorému banka uz dany tuver poskytla adruhym nedopatrenim je zasa
zamietnutie ziadosti klienta o uver, ktory by bol suci dany uver splatit’. Tieto nedopatrenia
moézu byt pre banku stratové. Banka moéze tato stratu zmiernit’ investovanim volnych
penaznych prostriedkov do aktiv, s ktorym je spojené nizSie riziko a zdroven aj nizsi
vynos. Preto je podstatné, aby banky vynalozili velki pozornost’ analyze tverovej
sposobilosti klienta, v naSom pripade podniku.?’ Celkovéa analyza tiverovej spdsobilosti

obsahuje finan¢nt a nefinan¢nu analyzu.

'8 HYRANEK, Eduard — BIKAR, Milo§. Manazment iverového financovania a iiverovych obchodov 1.
vyd. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2010. s. 72. ISBN 978-80-225-3042-2.

19 HYRANEK, Eduard. — BIKAR, Milo§. Manazment iverového financovania a iiverovych obchodov 1.
vyd. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2010. s. 75-76. ISBN 978-80-225-3042-2.

20 HYRANEK, Eduard — BIKAR, Milos. Manazment iverového financovania a iiverovych obchodov.1.
vyd. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2010. s. 76. ISBN 978-80-225-3042-2.
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Nefinan¢nou analyzou banka analyzuje nefinancné rizika podniku, ktoré maju
vplyv na jeho aktivitu z makroekonomického a mikroekonomického aspektu. Faktory
posobiace na makroekonomické prostredie su politické, legislativne, socidlne, prirodné,
technologické, environmentalne aodvetvové vplyvy. Dorociakova  zaradzuje
k mikroekonomickym faktorom nefinancnej analyzy ddveryhodnost’ Ziadatela o tuver,
histéria podniku a analyza l'udskych zdrojov, analyza majetkovych tcasti, metdéda vedenia
Gétovnictva, organiza¢na Struktira a riadenie a v poslednom rade analyzu marketingu.?!
Nefinancna analyza je viac osobna v konfrontacii s finan¢nou analyzou, ato kvoli
nedostatku informdcii alebo t'azko kvantifikovatel'nym vstupnym udajom.

Pomocou finan¢nej analyzy vieme zistit’ a urcit’ rizikd ohrozujice névratnost’ tveru.
Jej ciel'om je zistit’ faktory urcujuce finan¢ny stav podniku prostrednictvom, ktorych vieme
stanovit’ silné a slabé stranky podniku v jeho podnikatel'skej aktivite. Finan¢na analyza je
totiz analyza finan¢nych vykazov — analyza suvahy a vykazu ziskov a strat podniku
vratane analyzy cash flow podniku. Pomocou pomerovej financnej analyzy mozeme
vysledky analyzovat’ v ¢ase a nasledne konfrontovat’ s priemernymi vysledkami v urCitom
odvetvi. Z ¢asového hladiska sa finan¢néd analyza Cleni na ex post, ktora je zamerana do
minulosti a ex ante, ktord je zamerana do budicnosti. Finan¢né analyza je z pohl'adu banky
mimoriadne podstatnd, ked’Zze prostrednictvom nej dokazu rozhodnut, ¢i dany Uver
poskytnu alebo neposkytni.??

Horizontalnou a vertikdlnou analyzou vykazov uctovnej zavierky dosiahneme
zakladné vedomosti o financnom stave spolo¢nosti. Horizontdlna analyza spolo¢nosti
vyjadruje vyvoj danej polozky za analyzované obdobie abanke poskytuje predstavu
o vyvoji podniku. Vertikdlna analyza spolo¢nosti vyjadruje podiel, t.j. pomerna dolezitost’
danej polozky stuvahy k celkovym aktivam (resp. pasivam) alebo Casti aktiv (resp. pasiv).
Po uspesnej horizontdlnej a vertikalnej analyze banka vytvori finan¢ni bilanciu a na
zaklade nej vypocita ¢i spolocnost’ vytvara Cisty pracovny kapital alebo nekryty dlh, tzn. ¢i
je prekapitalizovany alebo podkapitalizovany. Tymto vypoctom chce banka zistit’ ¢i je zo

strany spolo¢nosti splnené zlaté bilanéné pravidlo.?

2l DOROCIAKOVA, Beata — KAPASOVA, Silvia. Riadenie rizika 1iverového procesu. 1. vyd. Bratislava :
Narodna banka Slovenska, Institit bankového vzdelavania, 2001. s. 69-79. ISBN 80-8043-068-3.

22 PILCH, Ctibor. K financnej analyze bonity klienta. [elektronicky zdroj]. Bratislava: Derivat, 2006. ro¢. 3,
¢. 5, s. 19-20. In: Financné trhy: odborny mesacnik pre teoriu a prax financnych trhov. [cit. 2021-12-
14].ISSN 1336-5711. Dostupné na: http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=305.

2 VLACHYNSKY, Karol a kol. Podnikové financie. Bratislava : Iura Edition, 2009. s. 377-379. ISBN 978-
80-8078-258-0.
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Analyzu kritickych zloziek finanéného stavu spolo¢nosti banka vykalkuluje
pomocou relativnych finanénych ukazovatelov. Medzi ne mdzeme zahrnit' schopnost’
hradit’ zavazky, o ktorej vypovedaju ukazovatele likvidity, potom trovein vyuzitia majetku,
ktora zhodnotime prostrednictvom ukazovatel'ov aktivity. Nasleduje Struktira financnych
zdrojov, ktort sledujeme cez ukazovatele zadlZzenosti. Na zaver banka vykalkuluje celkovi
vynosnost podniku, ktort dokaZe vypocitat’ na zaklade ukazovatel'ov rentability.?

Ked" banka poznd financny stav spoloCnosti, ktory generovala v minulosti,
zrealizuje finan¢ni analyzu zamerani do buducnosti, t.j. analyzu ex ante. V praxi sa
aplikuju r6zne metddy na predikciu budicej financnej situdcie:

1. metddy bodového hodnotenia — Tamariho rizikovy index, Rychly test;

2. matematicko-Statistické metody —  jednorozmerna, dvojrozmerna

a viacrozmerna diskrimina¢na analyza, Altmanova metodika, Index bonity,
Index IN;

3. neurdnové siete.?

1.3.1  Uvery poskytnuté nefinancnym spolocnostiam

Podl'a Narodnej banky Slovenska (d’alej len NBS), ktora publikuje kazdy Stvrtrok
LStatisticky  bulletin®, mnoZstvo poskytnutych Gverov nefinanénym spolo¢nostiam sa
oproti minulému roku intenzivne zmenili pocas 3. Stvrtroku 2021. Pri kratkodobych
uveroch tvorilo medziro¢né tempo poklesu mieru 3 % aj ked’ dynamika poklesu je nizsia
v porovnani s predo§lym $tvrtrokom. Co sa tyka dlhodobych averov od 1 do 5 rokov sa
oproti minulému roku dosiahlo tempo rastu v miere 0,5 %. Medziro¢né tempo rastu v 3.
Stvrtroku 2021 sa znizila o 7,7 %, pri dlhodobych tveroch nad 5 rokov, ked’ sa znizila

z trovne 8,8 % v septembri 2020 na trovei 1,1 % v septembri 2021.%6

24 Pomerové finanéné ukazovatele [elektronicky zdroj]. [cit. 2021-12-14]. Dostupné na:

https://podnikovaanalyza.sk/financna-analyza/pomerove-financne-ukazovatele/

%5 ZALAI, Karol a kol. Financno-ekonomicka analyza podniku. 9. vyd. Bratislava : Sprint 2 s. 1. 0., 2016.
s.132-145. ISBN 978-80-89710-22-5.

2% Narodna banka Slovenska. Statisticky bulletin : 3. $tvrtrok 2021 [elektronicky zdroj]. Bratislava, 2021, s.
27 [cit. 2022-01-31]. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ Publikacie/BulletinMFS/2021/BulletinMFS_092021.pdf.
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Graf 1 Uvery nefinanénym spolo&nostiam podl'a splatnosti (medziroéné zmeny, v %)

Zdroj: Statisticky bulletin od NBS

V 3. stvrtroku 2021 sa miera poklesu tuverov nefinanénym spolo¢nostiam
pohybovala na tGrovni 3,5 %. V septembri 2021 sa tempo poklesu pre precerpanie bezného
uctu arevolvingové uvery pozastavilo na urovni 11,8 %. Od septembra 2021 NBS po
prvykrat zaregistrovala medzirocny pokles v mnozstve udelenych prevadzkovych uverov
nefinanénym spolo¢nostiam na Grovni 2,4 %. Jemné zmiernenie tempa poklesu
zaregistrovala aj pri investicnych uveroch pre nefinanéné spolocnosti, ked’ sa miera
medzirocného rastu znizila z 1,6 % v septembri 2020 na 1,3 % ku koncu septembra 2021.
Uvery na nehnutelnosti medziro¢ne vzrastli z hodnoty 3,4 % v septembri 2020 na hodnotu

3,5 % v septembri 2021.%

27 Narodné banka Slovenska. Statisticky bulletin : 3. §tvrtrok 2021 [elektronicky zdroj]. Bratislava, 2021, s.
29-30 [cit. 2022-01-31]. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ Publikacie/BulletinMFS/2021/BulletinMFS 092021.pdf.
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Zdroj: Statisticky bulletin od NBS

V 3. Stvrtroku 2021 najviacsiu Cast’ pri tveroch nefinanénym spolo¢nostiam podla
odvetvového cClenenia dosiahli uvery vodvetvi nehnutelnosti 21,8 %. V odvetvi
priemyselnej vyroby sa uvery zvyS$ili na mieru 18,3 %. Pri odvetvi velkoobchodu

a maloobchodu a oprav motorovych vozidiel poskytnuté Gvery tvorili 16,8 %.?®

28 Narodna banka Slovenska. Statisticky bulletin : 3. §tvrtrok 2021 [elektronicky zdroj]. Bratislava, 2021, s.
31 [cit. 2022-01-31]. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ Publikacie/BulletinMFS/2021/BulletinMFS_092021.pdf.
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Ostatne 4,0 %
Ubytovacie a stravovacie sluiby 1,7 % Polnohospodarstvo, lesnictvo a rybolov 4,7 %
Taiba a dobyvanie 0,4 %

Administrativne a podporné sluzby 3,1 %
Odborné, vedecké a technické
Einnosti 4,3 %

Priemyselna vyroba 18,3 %

Cinnosti v oblasti
nehnutelnosti 21,8 %
Dodavka elektriny, plynu,
pary a studeného vzduchu 9,8 %

Dodavka vody; istenie a odvod odpadovych vad,
odpady a sluiby odstrafiovania odpadov 1,8 %

Informécie a komunikacia 1,8 %
Stavebnictve 7,0 %

Doprava a skladovanie 4,6 %
Velkoobchod a maloobchod; oprava motorovych vozidiel a motocyklov 16,8 %

Graf 3 Uvery nefinanénym spolo&nostiam podl'a ekonomickej innosti k 30.09.2021

Zdroj: Statisticky bulletin od NBS

Podiel zlyhanych uverov nefinanénym spolo¢nostiam na celkovych tveroch v 3.
Stvrtroku 2021 sa zlahka zvacsil na hodnotu 3,2 % oproti 3. Stvrtroku 2020 (3,1 %). Ku
koncu septembra 2021 NBS zaregistrovala nizke zvdc¢Senie podielu zlyhanych uverov
v triede preCerpania bezného Uc¢tu na hodnotu 3,1 % z hodnoty 2,9 % v septembri 2020.
Podiel zlyhanych tverov v triede prevadzkovych uverov tvori 3,2 %. Co sa tyka
investicnych uverov tak podiel zlyhanych uverov vzrastol na hodnotu 2,7 %. V triede
uverov na nehnutelnosti pre nefinan¢né spolo¢nosti sa podiel zlyhanych uverov znizil na
hodnotu 2,0 %. Podiel zlyhanych Gverov pri kreditnych kartach sa znizil na hodnotu 10,7

%29

29 Narodné banka Slovenska. Statisticky bulletin : 3. §tvrtrok 2021 [elektronicky zdroj]. Bratislava, 2021, s.
32-33 [cit. 2022-01-31]. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ Publikacie/BulletinMFS/2021/BulletinMFS_092021.pdf.
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Graf 4 Podiel zlyhanych tverov na celkovych uveroch nefinanénym spolo¢nostiam (mld.
€, %)

Zdroj: Statisticky bulletin od NBS

1.3.2  Uverové riziko

Uverové riziko je riziko nevratenia vypozi¢anych finanénych prostriedkov
zmluvnou stranou nacas av plnej vyske. Komercné banky toto riziko povazuju za
najdolezitejSie a najvicSie, ato aj napriek tomu, ze je dlhodobo znidme abanky st
najskusenejSie s jeho riadenim. Zmluvna strana urcuje stupen uUverového rizika svojou
schopnostou a ochotou splnit’ svoj finanény dlh voci banke. Metddy a postupy, ktoré
komer¢nd banka pouziva pri riadeni uverového rizika je mnoho. Stratégiu a sustavu
riadenia Gverového rizika ratifikuje Statutarny organ banky v ramci regulacnych pravidiel.
Sustava hodnotenia uverového rizika v banke musi korespondovat’ velkosti a naro¢nosti
aktivit banky a ma zaistit’ hodnotenie rizika v kazdej ¢innosti banky, zaznacit' kazdy jeden
schvaleny tver v spravnej forme a spravny c¢as, zhodnotit’” u¢inok premien rizikovych

¢initel'ov na naklady a vynosy banky.*

30 BELAS, Jaroslav — CIPOVOVA, Eva — NOVAK, Petr — POLACH, Jiti. Dopady pouzitie zikladného
pristupu internych ratingov na financénu vykonnost komercnej banky [elektronicky zdroj]. 3. vyd. Zlin :
E+M  Ekonomie a Management, 2012. s. 142. [cit. 2021-12-15]. Dostupné na:
https://publikace.k.utb.cz/bitstream/handle/10563/1003021/Fulltext 1003021.pdf?sequence=1&isAllowe
d=y.
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Uverové riziko méze vzniknit za tychto prihod:
e reStrukturalizdcia — zmena uverovej zmluvy zo strany podniku, napr. zmena
v metdde splacania,

e platobna neschopnost’ kvoli prechodnym vypadkom — prechodné tazkosti,

ktoré ¢asom moZzu uplynut, napr. ne¢akana volatilita peiiaznych tokov,

e zamerné neplatenie Uveru zo strany podniku — modze byt spdsobené

inStinktivnym spravanim,

e Dbankrot — realny alebo signalizovany,

e akceleracia zdvdzku — neschopnost’ platenia urokov sposobuje akceleraciu

celého zavizku,

e  moratérium — platenie Gverov sa zo strany podniku pozastavi.’!

Uverové riziko bolo faktorom zaujmu investorov uz od vyvoja kapitdlovych trhov,
ale od 90. rokov 20. storocia sa mu medzi G¢astnikmi trhu venuje znacna pozornost’. Tato
pozornost’ ma podobu cCoraz sofistikovanejSich metdod merania tiverového rizika a riadenia
uverového rizika. Kreditné derivaty su dolezitymi nastrojmi, ktoré sa vyuzivaju pri riadeni
a zaisteni uverového rizika a taktiez pri obchodovani a investovani uverov. Vsetky tiverové
derivaty st nastroje, ktoré umoziiuji prevod kreditného rizika konkrétneho aktiva alebo
subjektu z jednej strany na druht. V podstate jedna strana kupuje ochranu od protistrany,
ktora ochranu predava. Kupujuci plati prémiu predavajlicemu pocas trvania zmluvy
o kreditnom derivate vymenou za zabezpecenie kreditnej ochrany. Predavajuci za zavizuje
zaplatit’ kupujucemu vopred stanovenu sumu za urcitych podmienok nedodrzania zavizku
alebo v pripade reStrukturalizacie. Rozvoj trhu s kreditnymi derivatmi, a teda aj néasledné
zavedenie Struktirovanych uverovych produktov, bolo reakciou na rastici vyznam riadenia
iverového rizika.>?

Finan¢nd inovacia v minulosti zohravala doleziti ulohu pri ekonomickom raste,
financovani hospodarskej Cinnosti a zdielani rizika. Derivaty su jednym z prikladov
finan¢nej inovécie anelspechy suvisiace s derivatmi sa vyskytuju so znepokojivou
vysokou frekvenciou. Takéto neuspechy viedli k neocakdvanym stratdm zo strany
nesofistikovanych alebo dezinformovanych protistran, akymi st podniky, samospravy,
banky ale aj poistovne. Pravdepodobnosti zlyhania odvodené od tverovych ratingov

vydanych ratingovymi agenturami sa aktualizuji pomerne zriedkavo a existuje vela

31 MARKOVIC, Peter a kol. Manazment financnych rizik podniku : Implementdcia derivatovych kontraktov.

1. vyd. Bratislava : Tura Edition, 2007. s. 243. ISBN 978-80-8078-132-3.
32 CHOUDHRY, Moorad. Structured Credit Products : Credit Derivatives and Synthetic Securitisation. 2.
vyd. Singapore : John Wiley&Sons, 2010. s. 21-27. ISBN 978-0-470-82413-9.
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prikladov, ked’ ratingové agentury znizili rating velkych spolo¢nosti kotovanych na burze
az po tom, ¢o spolocnosti vyhlésili bankrot a nesplatili svoj dlh. Ako priklad mézeme
uviest’ poistoviiu AIG, ktoru takmer zrazili straty zo swapovych pozicii uverového
zlyhania pocas globalnej finanénej krizy v roku 2008.%% Aj preto sa v d’alsej kapitole

budeme venovat’ Uverovému ratingu, pomocou ktorého hodnotime moznosti zlyhania

podnikov.

1.3.3  Uverovy rating

Zakladom uverového ratingu je identifikacia financného zdravia podniku, ktora ma
byt alebo je financovana bankou. Ratingom sa chape proces urcenia bonity podniku, ktora

vyjadrime v pevne stanovenej stupnici.

Tabul’ka 3 Uverové rizika naprie€ ratingovymi agentirami

Moody's S&P Fitch D&P Kvalita
i e e wie Najvysia kvalita
Aal AA+ AA+ AA+
Aa2 AA AA AA
Aa3 AA- AA- AA- Vysoka kvalita
Al A+ A+ A+
A2 A A A
A3 A- A A Vyssia - stredna kvalita
Baal BBB+ BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB BBB
Baa3 BBB- BBB- BBB- Nizsia — stredna kvalita
Bal BB+ BB+ BB+
Ba2 BB BB BB
Ba3 BB- BB- BB- Nizka kvalita
Bl B+ B+ B+
B2 B B B
B3 B- B- B- Vysoko Spekulativne
CCC+
Caa CCC CCC CCC
CCC- Znacné riziko
Ca CC CC
c C g | Extrémne Spekulativne
DDD
DD Neplnenie zaviazkov
D

Zdroj: viastné spracovanie podla BEAUMONT, Perry H. Financial Engineering Principles, 2003,
s. 74.

33 KOSOWSKI, Robert L. — NEFTCI, Salih N. Principles of Financial Engineering. 3. vyd. San Diego :
Academic Press, 2015. s. 648. ISBN 978-0-12-386968-5.
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Pre spravny rating podniku sa vyuzivaju G¢tovné vykazy minimalne za 2 Gctovné
obdobia. Rating delime na externy a interny. Interny rating stanovuje banka podniku, ktory
podal ziadost o uver. Externy rating vyhotovuji ratingové agentary.>*

Ratingové agentiry su organizéacie, ktoré poskytuji spravy o financnej situacii
mnohych podnikov po celom svete. Najbonitnej$i podnik ma rating AAA, pricom na
dolnom konci, tzv. investicného stupiia je podnik oznaceny ratingom BBB- alebo Baa3.
Podniky s ratingom niz$im ako C alebo C1 su podniky, ktoré neplatia svoje zavizky.>> V
tabul’ke 3 uvadzame prehl'ad uverovych ratingov najznamejsich ratingovych agentur.

Zatial' ¢o sa mnohi investori spoliehaju na to, ze jedna alebo viaceré ratingové
agentury im poskytnu uzito¢né informacie o financnej situacii vybranych podnikoch, je
doélezité poznamenat’, ze agentiry nie st monopolom ¢o sa tyka idajov o iverovom riziku
ato ztroch dovodov. Prvym dévodom je, Ze ratingové agentury su obmedzené
informéciami, ktoré im poskytuju spolocnosti, ktoré zastreSuju, a taktiez tym, ¢o mozZu
ziskat’ alebo odvodit’ z akychkol'vek zdrojov, ktoré maju k dispozicii. Druhym dévodom
je, ze sa obmedzuju tym ¢o buda brat do uvahy a o ¢om budu diskutovat’, pokial' ide
o vyhliadky spolo¢nosti. Agentiry nemézu byt vSetkym pre vSetkych a vo vSeobecnosti
maju celkom jasno v metodoldgii, ktorti pouzivaju pri vykonavani kontroly. Poslednym
dovodom je, ze ratingové agentlry sa skladaju z jednotlivcov, ktori bezne pracuji v timoch
a zvyCajne vybory (alebo nejaky ekvivalentny orgéan) kontroluji a vydavaji konecny
usudok o formalnych vyhladoch, ktoré sa zverejiiuju. Aj ked’ vyborovy proces ma svoje
opodstatnenie, ako kazdy iny proces mdéze mat svoje nedostatky. Napriklad obcas boli
ratingové agentury kritizované za to, ze nepostupovali rychlejsSie, aby upozornili investorov

na nepriaznivé situacie.>

3 SKODOVA, Lenka. Meranie kreditného rizika korpordtnych klientov. [elektronicky zdroj]. Bratislava :
Derivat, Finan¢né trhy: odborny mesacnik pre tedriu a prax finan¢nych trhov, 2017. s. 3. [cit. 2021-12-
16]. ISSN 1336-5711. Dostupné na: http://www.derivat.sk/index.php?PageID=2671.

35 BEAUMONT, Perry H. Financial Engineering Principles : A Unified Theory for Financial Product
Analysis and Valuation, 1. vyd. New Jersey : John Wiley&Sons,2003, s. 74. ISBN 0-471-46358-2.

36 BEAUMONT, Perry H. Financial Engineering Principles : A Unified Theory for Financial Product
Analysis and Valuation, 1. vyd. New Jersey : John Wiley&Sons,2003, s. 82. ISBN 0-471-46358-2.
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom diplomovej prace je posudit’ pravdepodobnost’ zlyhania Ziadatel’a
o uver, v nasom pripade podniku, v iverovom procese prostrednictvom premeny op¢ného
kontraktu (¢asovej hodnoty opcie) pri zmene zakladnych hodnoét. Zmenou trhovych velic¢in
budeme na redlnom podniku simulovat’ pravdepodobnost’ uspesnosti podniku v tiverovom
procese. Modifikovat’ budeme len jednu veliinu za splnenia podmienky ceteris paribus, t.
j. vSetky ostatné veli¢iny ostani bezo zmeny. Vybranu trhova veliCinu budeme
modifikovat’ celkovo trikrat, tzn. budeme rozoberat’ tri rozne moznosti, ktoré u¢inkuju na
kone¢nu pravdepodobnost’ tispesnosti podniku v tiverovom procese. Na zaver ohodnotime
jednotlivé moZnosti a vyjadrime naSe odporucanie pre podnik, ktori zmoznosti je
najlepsie vyuzit.

Ciastkové ciele vyplyvaju zo zakladného ciela a st zostavené v tomto zneni:

1. Zhrnutie teoretickych znalosti o skimanej téme. Vysvetlenie pojmov ako si opcné
kontrakty, op¢na prémia, konkrétne modely kvantifikécie opénej prémie a taktiez aj
uverovu sposobilost’ podniku a v rdmci nej uverové riziko a Giverovy rating.

2. Popis podniku, na ktorom budeme aplikovat’ nds§ vyskum a vytvorenie simulovane;j
situacie.

3. Vyhotovit’ analyzu finan¢nej pozicie podniku za poslednych pét rokov pomocou
analyzy ex post a analyzy ex ante.

4. Prostrednictvom minulych informacii podniku postdit moznosti uspesnosti
podniku pri zakladnych veli¢inach.

5. Posudit’” moznosti uspesnosti pri zmenenych veli€indch a uskuto¢nit’ vyskum ich

ucinku.
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3  Metodika prace a metody skumania

Pri spracovani diplomovej prace sme aplikovali rozne tuzemské ako aj zahrani¢né
data ainformacie, aby naSa praca poskytla Citatelovi potrebné vedomosti o skumanej

problematike a zaroven, aby sme splnili zakladny ciel’ diplomove;j prace.

3.1 Charakteristika objektu skimania

Objektom skiimania nasej prace je spoloénost’ Dongwon SK, s.r.o., spifiajiica nase
kritéria vyberu, ktorymi su, aby spolo¢nost’ u¢tovala podl'a slovenskej pravnej legislativy,
nebola sucastou holdingu, nebola v konkurze alebo reStrukturalizacii a mala vSetky
potrebné informdcie k naplneniu zdkladného ciel'a prace verejne dostupné. Spolocnost’
Dongwon SK, s.r.o., bola zalozena v roku 2005 so sidlom v Dubnici nad Vahom a je
dodavatel'om komponentov pre koncern KIA Slovakia a Mobis. Spolo¢nost’ sa Specializuje
na vyrobu Casti karosérie, t.j. rdamov dveri, bezpecnostnych vystuzi a nosicov palubnych
dosiek pre automobily. Hlavnym zdmerom spolocnosti je uspokojit’ prianie ich klI'icovych
zékaznikov (KIA Slovakia a Mobis). Stav zamestnancov k 31.12.2020 bol 191, z toho boli
2 veduci zamestnanci. Stav majetku k 31.12.2020 bol v hodnote 22 799 840 € a Cisty obrat
v hodnote 21 962 939 €.

3.2  Pracovné postupy

Celu diplomovu pracu drzia piliere r6znych metdd a postupov, ktoré sme museli
vyuzit' pre kvalitné spracovanie pochopitelné vSetkym citatel'om. V Givodnej Casti préce,
teda teoretickej, sme vyuzili syntézu réznych domadcich ale aj zahrani¢nych materialov.
Nasledne prostrednictvom komparacie ziskanych materidlov sme museli rozhodnut’, ktory
z tychto materialov je najlepsie zakomponovat’ do nasej prace. Casto krét to viedlo aj k ich
kombinécii.

Po uspesnom spracovani ziskanych informacii do teoretickej Casti sme pokracovali
vyskumom v praktickej ¢asti. Tam sme uskutocnili analyzu finan¢nej pozicie podniku, a to
prostrednictvom financ¢no-pomerovych ukazovatel'ov, kde sme hodnotili likviditu, aktivitu,
zadlzenost’ a rentabilitu. Porovnanim vysledkov so strednymi hodnotami v odvetvi sme
dospeli k zhodnoteniu a ekonomickému vykladu. Po retrospektivnej analyze sme nésledne

uskutocnili predikénu analyzu prostrednictvom Indexu bonity a Rychleho testu. Nasledne
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sme mohli dospiet’ k samotnému hodnoteniu tiverovej sposobilosti podniku. Najprv sme si
urcili zdkladni modelovu situdciu so vstupnymi veli¢inami, ktoré sme postupne menili.
Kazdu veli¢inu sme menili celkovo trikrat, ¢ize pre jednu veli¢inu sme mali tri varianty.
Veli¢iny sme menili percentudlnym poklesom a narastom od zékladnych hodndt. VSetky
tieto vypocty sme realizovali prostrednictvom softvéru MS Excel. Dosiahnuté vysledky

sme porovnali a zhodnotili v poslednej kapitole tejto prace.

3.3 Sposob ziskavania udajov a ich zdroje

Spracovanie teoretickej Casti si vyzadovalo vyuzitie syntézy materialov, v ktorej
sme zhromazdili potrebné informdcie na kvalitné spracovanie vyskumu. Konkrétne islo
o udaje tykajuce sa opcénych kontraktov a ich modelov, tiverovej spdsobilosti, iverového
rizika a ratingu. Opierali sme sa o doméace ako aj zahrani¢né zdroje, z ktorych sme vyuzili
knihy, vedecké ¢lanky ale ¢asto nam pohol aj samotny internet. Prave pri iom sme museli
vyuzit kritické myslenie, aby sme rozlisili pravdivé informacie od tych nepravdivych.

V praktickej casti, v ktorej sme analyzovali finan¢nu poziciu podniku, sme
vychéadzali zudajov individualnych tuctovnych zavierok za poslednych 5 rokov, tzn.
analyzovali sme spolo¢nost’ od roku 2016 az do roku 2020. Tieto udaje sme ziskali

z verejne dostupného internetového portalu — Register uctovnych zavierok.

3.4 Pouzité metody vyhodnotenia a interpretacie vysledkov
Metody vyhodnotenia a interpretacie vysledkov, ktoré sme pri spracovani tejto
diplomovej prace pouzili boli:
e analyza — prostrednictvom analyzy sme sustredili teoretické zaklady
o skiimanej téme anésledne hodnotili finanéni poziciu objektu skimania
a hodnoty vysledkov pravdepodobnosti zlyhania podniku,
e dedukcia — ti sme pouzili na konci celej diplomovej prace, kde sme vytvorili
Specifické alebo vSeobecné zavery,
e indukcia — hodnotili sme prakticku cast’ prace, z ktorej sme vyjadrili vSeobecny
zaver,
e konkretizacia — urcili sme si zdkladni modelovu situéciu v stanovenej téme,
e komparacia — porovnavali sme jednotlivé variantné rieSenia so zékladnou
modelovou situdciou a taktiez aj pri finanénych pomerovych ukazovatelov,

kedy sme vysledky porovnavali s priemernymi hodnotami za dané odvetvie,
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syntéza — prostrednictvom syntézy sme sledovali spojitost medzi
skuto¢nostami a ich reciprocné spojenie, naslednost’ jednotlivych ¢iastkovych
cielov,

matematicko-Statistické — tie sme pouzili v rdmci horizontalnej a vertikalnej
analyzy, konkrétne indexovanim d’alej pri finan¢nej analyze, kde sme pouzili
finan¢né pomerové ukazovatele a taktiez aj predikéné modely a na zaver sme

pouzili variaény koeficient pre urcenie volatility hodnoty majetku podniku.

3.5 Statistické metody

Pre naplnenie hlavného ciela diplomovej prace sme museli pouzit' viacero

Statistickych metod, medzi ktoré patria:

smerodajnd odchylka — ukazuje, do akej miery st jednotlivé merané hodnoty
okolo strednej hodnoty,

variacny koeficient — informuje o relativnom rozptyle suboru tidajom, tzn. ako
rychlo sa dana premenné pohybuje,

normalne rozdelenie pravdepodobnosti — jeho praktické vyuzitie sa nachadza
v Blackovom-Scholesovom modeli, my sme si ul'ah¢ili tento vypocet funkciou

NORMSDIST, ktort mézeme néjst’ v MS Excel,
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4  Vysledky prace

Této Cast’ diplomovej prace je venovana detailnej analyze podniku Dongwon SK,
s.r.o., ktord je zakladom pre posudenie jej uverovej spoOsobilosti. Pre plnohodnotné
a kvalitné vysledky nasej prace sme sa rozhodli uskuto¢nit’ finan¢nti analyzu za ostatné 5
uctovné obdobia, aby sme zohladnili vyvoj podniku v ¢ase. Tieto plnohodnotné a kvalitné
vysledky ndm zarucia finan¢no-ekonomickd analyza ataktiez aj opcné modely.
Vykonanim horizontalnej a vertikalnej analyzy uctovnej zavierky dosiahneme zakladné
informacie o finan¢nej pozicie podniku. Nasledne zhodnotime reSpektovanie zlatého
bilanéného pravidla apomocou financno-pomerovych ukazovatelov vypocitame
ukazovatele aktivity, likvidity, rentability a zadlzenosti, ktoré porovndme s priemernymi
hodnotami v danom odvetvi. Po tspesnej analyze ex post budeme predpovedat’ finan¢nt
poziciu podniku v budicnosti pomocou modelov Index bonity a Rychly test. V d’alSej Casti
na zéklade opcnych modelov budeme posudzovat platobni schopnost podniku

a zhodnotime jeho Gverovu spdsobilost’.

4.1 Analyza finan¢nej pozicie podniku

Pred samotnym poskytnutim, resp. neposkytnutim tiveru podniku, banka musi vziat’
do ivahy rozli¢né hladiska. Medzi tieto hladiské patri aj finanéna pozicia podniku. Udaje
o finan¢nej pozicii podniku banka ziska prostrednictvom uctovnej zavierky a prilozenej
prilohe knej, v ktorej sa banka moze dozvediet’ detailnejSie informdécie. Pre lepSie
porozumenie momentalnej pozicie podniku musime analyzovat’ aj jeho minulost. Kazdy
uver je splatny niekol’ko mesiacov az rokov do buducnosti, apreto bude aj buduca
finan¢na pozicia podniku pre banku vyznamnejSia. Rovnako ako banka tak aj my sme
analyzovali podnik Dongwon SK, s.r.o., prostrednictvom analyzy ex post a ndsledne ex

ante, aby sme mohli zhodnotit’ finan¢nd poziciu podniku.

4.1.1 Financna analyza ex post
V tejto Casti budeme analyzovat’ ctovné vykazy od roku 2016 do roku 2020, aby
bol na$ vyskum dostatocne plnohodnotny. VSetky tabulky s vysledkami analyzy stivahy

a vykazu ziskov a strat prikladdme v prilohéch.
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Horizontdlna a vertikalna analyza

Na zaklade horizontalnej analyzy moZeme konStatovat’, ze od roku 2016 az do roku
2018 sa majetok a financné zdroje podniku medzirocne znizovali aj ked s nerovnakou
dynamikou. Narast majetku a finan¢nych zdrojov podnik zaznamenal az v roku 2019, ktory
pokracoval aj v roku 2020. Pokles v roku 2017 oproti roku 2016 na hladine agregovanych
hodnét bol dynamicky — index 0,9222. Menej vyrazny pokles je v roku 2018 oproti roku
2017 — index 0,9691. Nasledujuci rok 2019 podnik zvysil svoj majetok a financné zdroje
v porovnani s rokom 2018 o index 1,1240. Dynamickejsi rast bol v roku 2020 — index
1,2137 oproti roku 2019. Analyzou Struktury majetku sme zistili, ze od roku 2016 az do
roku 2019 sa nezhoduje s najlepSou Strukturou pre vyrobny podnik, pretoze najvacsi podiel
na celkovom majetku tvoril neobezny majetok (aj ked’ vidime klesajici medzirocny trend —
viac ako 59 %). Najvicsiu Cast’ z neobezného majetku vo vSetkych rokoch predstavoval
dlhodoby hmotny majetok — viac ako 60 %. V roku 2020 mal najvacsi podiel na celkovom
majetku obezny majetok (59,53 %) a v rdmci neho financné Gty (45,97 %). Dlhodoby
hmotny majetok pozostava viacSinou zo samostatnych hnutelnych veci a stborov
hnutel'nych veci, d’alej st to stavby a pozemky. Spolo¢nost’ ma prenajaté motorové vozidla
formou operativneho leasingu. Hodnota obezného majetku sa kazdym rokom zvySovala az
nakoniec vroku 2020 bola vysSia ako hodnota neobezného majetku. Najvacsiu cast’
obezného majetku tvoria kratkodobé pohladavky (viac ako 56 % v kazdom roku, okrem
2020), ztoho ostatné pohladavky voci prepojenym uUctovnym jednotkam (2018-2019),
priCom z ich suhrnnej hodnoty je 100 % v lehote splatnosti. V roku 2020 mali najvacsiu
Cast’ z obezného majetku finanéné Uty (45,97 %), ztoho bezné ucty v banke alebo
v pobocke zahrani¢nej banky (99,74 %).

Pohl'ad na zdrojovu Cast’ sivahy vypoveda o vyrovnanej bilancii medzi vlastnymi
zdrojmi a zavdzkami. Vacsiu nerovnovahu mozeme pozorovat v roku 2020, kedy podiel
cudzieho kapitdlu na celkovom kapitali predstavoval 60,52 %. Dovodom tohto zvySenia
bolo zvysenie dlhodobych bankovych uverov. Z vyro¢nej spravy sme sa dozvedeli, ze ide
o dva samostatné uvery. Jeden vo vyske 5904 762 € s datumom splatnosti 31.12.2026
a druhy vo vyske 1 196 593 € s datumom splatnosti 30.06.2021. Oba dlhodobé¢ tvery maju
urok 1,2 % p.a. Ked’ sa pozrieme na vlastny kapital, tak ten je tvoreny najmé zakladnym
imanim (viac ako 80 % v kazdom analyzovanom obdobi). Zakladné imanie sa medzirocne
nemenilo a malo stale rovnakt hodnotu 7093 542 €. Zavédzky sa okrem roku 2017

kazdoro¢ne zvySovali coraz dynamickejSie. Najvacsiu polozku zaviazkov tvoria bankové
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uvery, z toho dlhodobé bankové tvery v rokoch 2016, 2017, 2020 a kratkodobé bankové
uvery v rokoch 2018 a2019. DetailnejSie poznamky o dlhodobych bankovych uveroch
sme vysvetlili vyssie. Co sa tyka kratkodobych tverov tak vicsinu tychto uverov tvori
kontokorentny uver v celkovej sume 3 604 396 €.

Prostrednictvom horizontdlnej a vertikalnej analyzy vykazu ziskov a strat vidime
medzirocny pokles vysledku hospodérenia za uctovné obdobie po zdaneni od roku 2018.
Najvicsi pokles podnik zaznamenal v roku 2020, kde sa vysledok hospodarenia za ictovné
obdobie po zdaneni znizil o viac ako 88 % co je vel'mi zrete'ny pokles. Tento zretelny
pokles bol spdsobeny poklesom vysledku hospodarenia z hospodarskej Cinnosti, kde sa
znizil o takmer 100 %. Trzby z predaja vlastnych vyrobkov nam klesli o takmer 11 %
oproti roku 2019. Ked’ sa pozrieme na vysledok hospodarenia z finan¢nej Cinnosti tak ten
bol okrem roku 2017 stale pozitivny. Ked sa pozrieme na Strukturu vynosov
z hospodarskej Cinnosti tak zistime, ze najvacsiu polozku tvoria trzby z predaja vlastnych
vyrobkov, ¢o je celkom logické ak ide o vyrobnu spolo¢nost’ (viac ako 91 % v kazdom
sledovanom roku). Rovnako logické je aj zo strany nédkladov na hospodarsku ¢innost’, kde
najvacsiu Cast’ tvori spotreba materialu, energie a ostatnych neskladovatelnych dodavok

(viac ako 54 % v kazdom roku).
Zlate bilancné pravidlo

Zhodnotenie dodrziavania zlatého bilanéného pravidla si Ziada premenu uctovne;j
suvahy na financnu stvahu. Tato finan¢na stivaha obsahuje na aktivnej strane dlhodobo
a kratkodobo zavislé majetkové zlozky a na pasivnej strane dlhodobé a kratkodobé polozky
zdrojov. V nasledujucej tabulke uvadzame vysledky zlatého bilanéného pravidla pre

podnik Dongwon SK, s.r.o.
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Tabul’ka 4 Zlaté bilan¢né pravidlo -Dongwon SK, s.r.0. od roku 2016 do roku 2020

PoloZzka Rok 2016 Rok 2017 Rok 2018 Rok 2019 Rok 2020
Dlhodoby majetok 13 698 888 11 677 128 9902 503 11 120 056 9216 038
Dlhodobé zdroje 13 029 688 12204 511 | 10484 829 11135382 15 873 915
Rozdiel 669 200 -527 383 -582 326 -15 326 -6 657 877
Charakter rozdielu podl;i[i);tallz prekapitalizacia

Kratkodoby majetok 5002111 5568 995 6 810 422 7 665 524 13 583 802
Kratkodobé zdroje 5671311 5041612 6 228 096 7 650 198 6 925 925
Rozdiel -669 200 527 383 582 326 15 326 6 657 877
Charakter rozdielu nekryty dlh CPK

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade tabul’ky 4 vidime, ze zlaté bilancné pravidlo bolo dodrzané takmer vo
vSetkych analyzovanych obdobiach. Tuto skuto¢nost’ hodnotime velmi dobre, ked'ze
prekapitalizacia je podmienkou finan¢nej stability podniku. V rokoch prekapitalizacie sa
tvori Cisty prevadzkovy kapital, kde urcity podiel dlhodobych zdrojov je vyuzity na

financovanie kratkodobého majetku.
Relativne financné ukazovatele

Relativne financné ukazovatele su zdkladom financnej analyzy ex post. Pomocou
tychto ukazovatel'ov budeme hodnotit’ schopnost’ podniku hradit’ zavéazky (ukazovatele
likvidity), uroven vyuzitia majetku (ukazovatele aktivity), Strukturu finanénych zdrojov
(ukazovatele zadlZenosti) a nakoniec celkovi vynosnost’ podniku (ukazovatele rentability).

Ako prvu uskutocnime analyzu likvidity. Analyza schopnosti podniku hradit’ svoje
zédviazky je znacne doveryhodnd a vypoveda o jeho platobnej schopnosti. Budeme
analyzovat’ ukazovatele likvidity spolo¢nosti Dongwon SK, s.r.o., vtroch stupfioch —
pohotova, bezna a celkova likvidita. Pohotova likvidita, resp. likvidita 1. stupna vyjadruje
vztah medzi najlikvidnejSou castou majetku (finan¢né ucty) a celkovymi kratkodobymi
zéviazkami. Za odporucané¢ hodnoty sa pokladaju tie, ktoré su v intervale 0,2 az 0,6.
Prakticky to znamend, ze na jedno euro kratkodobych zavdzkov pripadd 20 centov
najlikvidnejsich prostriedkov. Tento predpoklad podnik Dongwon SK, s.r.o., dokonca
preskoc¢il len v roku 2020. Po ostatné roky vykazovala ovela nizSiu pohotovi likviditu
v rozmedzi od 0,0028 az po 0,1099. Vyvoj pohotove;j likvidity bol sinusoidny, o znamena
striedanie rastu a poklesu. V roku 2020 sa nam zvysili financné ucty o vyse 140-krat, co je
hlavnym doévodom zvySenia pohotovej likvidity. Pri beznej likvidite pripocitavame

k finanénym U¢tom aj kratkodobé pohladavky. Vysledky likvidity II. stuptia su
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porovnatelné s likviditou I. stupnia. Odporucany interval 1 az 1,5 podnik dosahuje len
vroku 2020 aznova ho prevySuje. Vtomto roku vyrazne prevySuje aj priemer Vo
vyrobnom odvetvi ¢o hodnotime vel'mi pozitivne. Poslednym resp. III. stupiiom likvidity
je celkova likvidita s odporac¢anym intervalom 2 az 2,5. V Citateli tohto ukazovatela
pripo¢itavame aj stav zasob. Celkova likviditu podnik nedosahuje v Ziadnom
analyzovanom obdobi aj ked najblizsie sa k tomu priblizila znovu v roku 2020. Dévodom

nizkej celkovej likvidity je nizky stav zasob.
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Graf 5 Vyvoj ukazovatel'ov likvidity - Dongwon SK, s.r.o., v rokoch 2016-2020
Zdroj: vlastné spracovanie

Ukazovatele aktivity nam davaju moznost' vyjadrit, ateda aj analyzovat’, ako
ucinne podnik vyuziva svoj majetok. Prvy ukazovatel’, ktory sme v oblasti aktivity pouzili
bol doba obratu zdsob vyjadrujici priemerny pocet dni pocas ktorych si zasoby viazané
v podniku az do ich pouzitia do transformacného procesu. Pri tomto ukazovateli chceme
mat’ ¢o najnizSiu hodnotu, kedZe podnik ma v zasobach viazané svoje penazné
prostriedky. Podnik Dongwon SK, s.r.o0., vo vSetkych analyzovanych obdobiach vyuziva
svoje zasoby ucinnejSie ako priemer odvetvia. Vyvoj je takmer staly a malé zhorSenie
mozeme pokladat’ za nevyznamné. Doba inkasa kratkodobych pohladavok vyjadruje,
kolko dni v priemere trvé, kym od zaciatku poziadavky na platbu dojde k inkasu. Aj pri
zvysuju finan¢né naklady. Podnik dosiahol niz§iu dobu inkasa kratkodobych pohladavok
ako priemer odvetvia v prvych dvoch analyzovanych rokoch. V poslednych troch rokoch

vSak podnik vykézal vysSiu dobu inkasa pohladdvok ako priemer odvetvia, ¢o bolo
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sposobené zvySenim kratkodobych pohladdvok najmd voci prepojenym uctovnym
jednotkdm a kazdoroénym nizSim trzbam. Vyvoj tohto ukazovatela ma stipajici trend
okrem roka 2017, ¢o hodnotime negativne. Ostatné pohladavky voci prepojenym
uctovnym jednotkam podnik zacal vykazovat’ od roku 2018 a kazdy rok sa tato polozka
zvySovala rovnako ako doba inkasa kratkodobych pohl'adavok. Pre konkrétnejsi pohl'ad na
kratkodobé pohladavky uvadzame aj vypocet doby inkasa pohl'addvok z obchodného
styku. Tuto podnik dosahuje ovela lepSie vysledky ako priemer odvetvia. Vyvoj tohto
ukazovatel’a je taktiez priaznivy okrem roku 2019, kedy doba inkasa sa nam zvysila o 4 dni
oproti roku 2018. Doba splacania zavizkov kvantifikuje priemerny cas za ktory podnik
splati svoje zavizky. Ak chce mat’ podnik dobri vyjednavaciu silu tak doba splacania
zéviazkov by mala byt vysSia v porovnani s dobou inkasa pohl'adavok. Podnik Dongwon
SK, s.r.o., je vopacnej pozicii, pretoze skor plati ako inkasuje, ¢o je prinosom pre
potenciondlnych veritel'ov. Vyvoj tohto ukazovatela bol klesajici okrem roku 2019, kedy
podnik zaplatil dodavatel'ovi za faktiru v priemere 22 dni. Takéto zvySenie bolo sposobené
zvySenym kratkodobym zavizkom, najméd zavidzkom z obchodného styku. Konkrétnejsi
pohlad na dobu splacania kratkodobych zavidzkov z obchodného styku presne kopiruje
dobu splacania kratkodobych zavizkov. Posledny ukazovatel, ktory sme v oblasti aktivity
pouzili bol obrat aktiv. Ten ndm hovori o tom kol’ko krat za rok sa obratia aktiva v trzbach.
Ide o maximalizujuci ukazovatel’, ¢ize vysSie hodnoty s pre podnik vyhodnejSie. Podnik
dosiahol vyssie vysledky obratu aktiv len v rokoch 2017 a 2018 ¢o bolo sposobené kvoli
vyS$im trzbam a taktieZ niz§imi aktivami. Od roku 2017 ma tento ukazovatel' klesajucu
tendenciu ¢o hodnotime negativne. Je to sposobené kvoli klesajucim trzbam a zvySujucim

sa aktivam.
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Graf 6 Vyvoj ukazovatel'ov aktivity - Dongwon SK, s.r.o., v rokoch 2016-2020
Zdroj: vlastné spracovanie

Ukazovatele zadlzenosti sluzia na monitorovanie Struktary finanénych zdrojov
podniku. Prvy ukazovatel’, ktory si rozoberieme je stupen zadlzenosti. Ten ndm vyjadruje
kolko percent majetku je financovanych na dlh, tzn. z cudzich zdrojov. Podnik pri tomto
ukazovateli dosahuje lepsie vysledky ako priemer odvetvia. Pri pohl'ade na vyvoj v prvych
troch analyzovanych rokoch vidime klesajucu tendenciu, ¢o je pre podnik dobré. Avsak
v roku 2019 sa stupen zadlzenosti zvysil oproti roku 2018 o 8 %. Dévodom tohto zvySenia
boli prijaté nové dlhodobé ako aj kratkodobé bankové tivery. V roku 2020 bol rast stupna
zadlZenosti eSte dynamickejsi a to o 18 %. Ten bol sposobeny kvdl prijatému dlhodobému
bankovému uveru vo vyske 5904 762 €. Opakom stupna zadlzenosti je stupen
samofinancovania, ktory vyjadruje kol'ko percent majetku je financovanych z vlastnych
zdrojov. Sucet hodndt stupnia zadlzenosti astupfia samofinancovania tvori
100 %. Od roku 2016 do roku 2019 bol majetok financovany takmer rovnomerne
z vlastnych a cudzich zdrojov. Ako sme vysSie spomenuli podnik si vroku 2020 vzal
dlhodoby bankovy uver ¢o vsSak naruSilo tato rovnovéhu. Ukazovatel' finan¢na péaka
vypoveda o tom, aka cast majetku tvori vlastny kapital. Podnik vykazuje lepSie hodnoty
ako priemer odvetvia, to znamena Ze jedno euro vlastného kapitalu tvori menej majetku
atym padom je menSia zadlzenost. Vyvoj tohto ukazovatela kopiruje vyvoj stupna
zadlzenosti. Pri dlhodobej zadlzenosti aktiv podnik vykazuje nizSie hodnoty ako priemer

odvetvia v rokoch 2017-2019. Je to sposobe najmi kvoli nizkym hodnotdm dlhodobych
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bankovych tverov. O tom v akej miere je majetok podniku financovany Uvermi nam
vypoveda uverova zadlzenost’ aktiv. Podnik dosahuje horSie hodnoty ako priemer odvetvia
v kazdom analyzovanom roku. Vidime, ze v roku 2020 bola viac ako polovica majetku
financovand z uverov, ¢o mdze byt zly signal pre veritel'ov. Krytie tirokov ndm vyjadruje
ako je podnik sposobily uhradit’ tiroky prostrednictvom vyprodukovaného zisku. Podnik od
roku 2017 dosahuje nizSie hodnoty tohto ukazovatela, ¢o je sposobené medziroénym
klesanim zisku. Takyto vyvoj hodnotime negativne, pretoze hodnoty ukazovatela krytia
urokov su pre podnik vyhodnejsie ak stupaji. Tokové zadlzenie vyjadruje za kolko rokov
podnik uhradi cudzie zdroje pomocou zisku a odpisov. Vyvoj tokového zadlzenia bol
v podniku Dongwon SK, s.r.o., kolisavy. Avsak tieto vysledky hodnotime pozitivne,

nakol’ko hodnoty su niZSie ako priemer odvetvia.

100,00%
37,74%
80,00% 46, 48, 51, 47,
60,00%
40,00% 6
20,00%
0,00%
2016 2017 2018 2019 2020
B Stupen zadlZenosti Stupen samofinancovania

Graf 7 Vyvoj ukazovatel'ov zadlzenosti —-Dongwon SK, s.r.0., v rokoch 2016-2020
Zdroj: vlastné spracovanie

Ukazovatele rentability do svojej Urovne a vyvoja zhffiaji predchadzajuce
ukazovatele a vypovedaju o vykonnosti podnikového usilia. Vo vSeobecnosti mdzeme
povedat’, ze podnik dosahoval nizke hodnoty rentability, kvoli nizkym hodnotam vysledku
hospodarenia. Hodnoty ukazovatelov prevadzkovej rentability trzieb, hrubej rentability
aktiv arentability vlastného imania boli vroku 2020 pod 1% ¢o hodnotime velmi
negativne. Podiel novovytvorenej hodnoty (pridand hodnota — odpisy — osobné naklady)

v trzbach vyjadruje schopnost’ firmy vytvorit’ nova hodnotu po uhrade vyrobnych vstupov
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osobnych nakladov a odpisov. Z uvedeného nam vyplyva, ze v roku 2020 podnik nebol
schopny vytvorit’ novi hodnotu, kvoli vysokym osobnym nakladom a taktiez aj odpisom.
Podiel pridanej hodnoty v trzbach dosahuje ovela lepSie vysledky v porovnani s podielom
novovytvorenej hodnoty v trzbach, avSak aj tieto vysledky st kazdym rokom nizsie
a v roku 2020 boli dokonca pod hladinou priemeru odvetvia. Rovnako klesajicu tendenciu

vykazuje podiel EBITDA v trzbach (hruby zisk + nakladové uroky + odpisy).

2020

2019

2018

2017

2016

-10,00% 0,00%  10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00%

M Prevadzkova renta. trzieb (ROS) M Rentabilita aktiv (ROA) - hruba
M Rentabilita viastného imania (ROE) B Novovytvorena hodnota/trzby

M Pridana hodnota/trzby M EBITDA/trzby

Graf 8 Vyvoj ukazovatel'ov rentability - Dongwon SK, s.r.o., v rokoch 2016-2020
Zdroj: vlastné spracovanie

4.1.2 Financna analyza ex ante

Tato podkapitola diplomovej prace je venovand predpovedi vyvoja financnej
pozicie podniku, ktord je zaloZzend na posudzovani a vyklade sti¢asnych dosiahnutych
hodnét. Pre tuto predpoved’ sme sa rozhodli vyuzit’ Index bonity a Rychly test.

Index bonity je viacrozmerna diskriminacna funkcia, prostrednictvom ktorej vieme
predpovedat’ buduci financny vyvoj konkrétneho podniku. Téato funkcia hodnoti Sest
ukazovatelov a kazdej z nich priradzuje urCitti vahu. Podnik dosahujtici vyssi pocet bodov

sa nachadza v lepSej finan¢nej pozicii ako podnik, ktory dosahuje nizsie skore bodov.
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Tabul’ka 5 Index bonity —Dongwon SK, s.r.o., v rokoch 2016-2020

Ukazovatel’ (vzorec) Oznacenie 2016 2017 2018 2019 2020

CF/CzK X1 -0,0933 | 0,0809 | -0,0745 | 0,0028 | 0,4490
CK/CzK X2 1,8518 2,5915 2,3203 2,0004 1,6524
VH pred zdanenim/CK X3 0,0333 0,0673 0,0502 0,0300 | 0,0044
VH pred zdanenim/TrZzby X4 0,0244 0,0388 0,0308 0,0231 0,0045
Zasoby/CK X5 0,0978 0,1092 0,0765 0,0870 | 0,0652
Trzby/CK X6 1,3637 1,7330 1,6263 1,2942 | 0,9633

1,5X1 +0,08X2 + 10X3 +

5X4 + 0.3X5 4 0.1X6 B 0,6294 | 1,4014 | 09154 | 0,7351 | 0,9877

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade tabulky 5 vidime, ze financna pozicia podniku bola vroku 2017
najlepsia, kedy podnik dosiahol 1,4 bodov. AvSak od tohto momentu vidime klesajucu
tendenciu tohto indexu do roku 2019, kedy podnik dosiahol 0,74 bodov. V roku 2020 sa
znova index bonity zvysil o 34 % a to najmé kvoli enormnému zvyseniu cash flow.

Rychly test je vSeobecna metdda, ktora je rychlo realizovatel'nd, pretoze hodnoti len
Styri financné ukazovatele prostrednictvom I'ahkej bodovej stupnice. Interpretacia bodovej
stupnice rychleho testu je opacna ako pri indexe bonity. Finan¢na budicnost’ podniku je

istejsia, ¢im niz§i pocet bodov ziska. Maximéalny pocet bodov je 20 a minimalny 4 body.

Tabul’ka 6 Rychly test -Dongwon SK, s.r.0., v rokoch 2016-2020

Ukazovatel’ (vzorec) M. j. 2016 2017 2018 2019 2020
Podiel vlastného kapitalu 9% 46,00 48,76 51,24 47,14 37,74
Pocet bodov 1b 1b 1b 1b 1b
Doba splacania dlhu rok -10,71 11,34 -13,40 349,48 1,22
Pocet bodov 5b 3b 5b 5b 1b
Podiel CF na vykonoch 9% -3,52 1,77 -1,89 0,11 27,19
Pocet bodov 5b 4b 5b 4b 1b
Rentabilita celkového kapitalu 9% 2,93 5,83 4,60 2,64 0,52
Pocet bodov 4b 4b 4b 4b 4b

Stcet bodov 15b 12 b 15b 14 b 7b

Zdroj: vlastné spracovanie

Rychly test ndm vyhodnotil najlepsiu finanént poziciu podniku v roku 2020, kedy
podnik dosiahol 7 bodov. Po ostatné roky podnik dosahoval dvojciferné skére rychleho
testu Co bolo pre podnik negativne ale vidime zlepSenie financnej pozicie. NajlepSie
vysledky podnik dosiahol zukazovatela podiel vlastného kapitdlu, kde v kazdom
analyzovanom roku ziskal 1 bod. Opakom bol ukazovatel rentabilita celkového kapitélu,

kde dosiahol po 4 b v kazdom roku, kvdli nizkej hodnote vysledku hospodarenia.
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4.2 Analyza uverovej sposobilosti podniku

V tejto faze budeme analyzovat’ tverova spdsobilost’ podniku Dongwon SK, s.r.o.
Stanovili sme si zdkladni modelovu situdciu, v ktorej podnik ziada banku o dlhodoby tver
vo vyske 1400000 € sdobou splatnosti 5 rokov. Pre rok 202e vykalkulujeme
pravdepodobnost’ nesplacania Gveru a vytaznost' vlastného kapitdlu a posudime jeho
uverovu sposobilost’.

Neskor budeme menit’ veliCiny v nasej zakladnej modelovej situacii za splnenia
podmienky ceteris paribus, t. j. zmenime len jednu veli¢inu a ostatné ponechame bezo
zmeny. Celkovo vytvorime 3 rozdielne alternativy pre kazda veli¢inu a analyzujeme aky
dosah maju tieto zmenené veliCiny na konecnu zmenu pravdepodobnosti nesplacania
uveru. V piatej kapitole dokladne zhrnieme zavery znaSich analyz, ku ktorym sme sa

dopracovali.

4.2.1 Vypocet uverovej sposobilosti podniku Dongwon SK, s.r.0.

Aby sme spravne vycislili iverovi spdsobilost’ musime poznat’ tieto informacie:

e hodnota podniku, kde ide o Cisti hodnotu aktiv ku koncu prislusného roka,
v ktorom uskuto¢niujeme vypocet,

e hodnota dlhu, ktora zistime z poloziek kratkodobych a dlhodobych zavizkov
suvahy,

e pre referen¢nu urokovu sadzbu aplikujeme aktudlny kupon pre 5-ro¢né Statne
dlhopisy, ktora je 0,25 % p. a.,

e doba do exspiracie (t) iveru je 5 rokov,

e volatilita hodnoty aktiv je pre nas zatial neznama, ale tu vypocitame
z historickych dat hodnoty majetku od roku 2016 do roku 2020

prostrednictvom variacného koeficientu.
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Tabul’ka 7 Hodnota podniku a dlh podniku Dongwon SK, s.r.0., v rokoch 202a-202e¢

Roky Hodnota podniku (v €) DIh podniku (v €)
202a 18 700 999 10 098 932
202b 17 246 123 6 654 839
202¢ 16 712 925 7203 066
202d 18 785 580 9391 024
202e 22 799 840 13 797 986

Zdroj: vlastné spracovanie

Pouzitim nizSie uvedeného vzorca dostdvame smerodajni odchylku vo vyske
2 385 743,81 €. Potom sme vypocitanu smerodajni odchylku vydelili priemerom hodn6t

podniku, z ¢oho sme sa dopracovali k variacnému koeficientu v hodnote 12,66 %.

5= \/ﬁZ?zl(xi %) 5§ =2385743,81 €

238574381

S
v, =2 %100 v, = > T8
X 18 849 093,40

%X 100 vy =12,66 %

Ak sme si vypocitali volatilitu hodnoty aktiv, tak mo6zeme prejst’ do d’alSej Casti,
v ktorej budeme kalkulovat’ vytaznost’ vlastného kapitalu. Do vzorcov €. 3 a 4, s ktorymi
sme sa oboznamili v teoretickej Casti, si dosadime konkrétne Cisla a vyratame hodnoty d;
a d.

n(2229) + (00025 + 22 5

d, =
! 0,1266 X V5

= 1,9598

In (22 799 840) + (0’0025 _ 0,122662) % 5

13 797 986

0,1266 X V5

d2=

=1,6767

Prostrednictvom funkcie NORMSDIST v tabul’kovom procesore MS Excel sme
stanovili hodnoty normalneho rozdelenia.
di=1,9598 Na1=0,9750
d>=1,6767 Na2=0,9532
Teraz mozeme vsetky tieto skutocné ¢isla dosadit’ do vzorca, ktory nam vypoveda o
vytaznosti kapitalu podniku pre rok 202e:
VKo = HPy X Njy — HD x e />t x N,
VK, = 22799 840 x 0,9750 — 13 797 986 x e~%0025%5 % 09532
VK, =9 240 754,45 €
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Ak pozname vytaznost vlastného kapitalu, tak posledné ¢o nadm v tomto bode
ostdva je vypocitat’ pravdepodobnost’ nesplacania uveru podnikom. Na to je potrebné

vypocitat’ hodnotu N[-d;]. Tu vypocitame zo vzt'ahu:

in()+(r—5)+T

O'*\/T

Moédzeme si vS§imnut, Zze ide o rovnaky vztah ako sme uviedli v teoretickej Casti

N[—d,] =

diplomovej praci vo vztahu €. 4 stym rozdielom, ze sme cely vypocet prenasobili -1.
Z uvedené¢ho vyplyva, ze hladame hodnotu normalneho rozdelenia pre -1,6767. Jeho
hodnota je 0,0468, cize 4,68 % cCo reprezentuje pravdepodobnost’ nespldcania tveru
podnikom Dongwon SK, s.r.o. Uverova spdsobilost’ tohto podniku je velmi dobra, ked’ze
pravdepodobnost’ nesplacaniu uveru je nizka. Data pre ostatné roky, ktoré sme vypocitali

podobnym spdsobom, predkladdme v tabul'ke nizsie.

Tabulka 8 Prehl'ad dat nevyhnutnych k analyze Gverovej sposobilosti Dongwon SK, s.t.0.
— zakladny variant

Roky d1 d2 N[d1] N[d2] N[-d2] Vyt’az“gt’ VK
202a 23622 | 2,0791 0,9909 0,9812 0,0188 8 745 184,70
202b 3,5495 | 3,2664 0,9998 0,9995 0,0005 | 10 674 202,68
202¢ 3,1589 | 2,8758 0,9992 0,9980 0,0020 | 9600 436,51
202d 2,6349 | 23518 0,9958 0,9907 0,0093 9518 793,99
202¢ 1,9598 | 1,6767 0,9750 0,9532 0,0468 | 9240 754,45

Zdroj: vlastné spracovanie

Pravdepodobnost’ nesplacania uveru podniku Dongwon SK, s.r.0., sa
v analyzovanych rokoch koliSe medzi hodnotami 0,05 % az 4,68 %. Najvyraznej$i narast
bol medzi rokmi 202d a202e kedy ndm hodnota stupla pédtnasobne. Z uvedenych
vysledkov vSak modzeme konStatovat, Ze analyzovany podnik dosahoval vo vSetkych
sledovanych obdobiach nizke hodnoty pravdepodobnosti nesplacania tveru. Vytaznost
vlastného kapitalu nam kopiruje pravdepodobnost’ nesplacania tveru, Cize okrem roku

202b ma klesajuci trend.

4.2.2 Vypocet uverovej sposobilosti podniku Dongwon SK, s.r.o. pri zmenenych

velicinach

V tejto Casti sa budeme venovat’ dosahom samostatnych veli¢in na suhrnu uverova
sposobilost’ podniku. Cize budeme pozorovat ako sa zmeni uverova sposobilost, ak

zmenime jednu veli¢inu a ostatné ponechame ako v zakladom variante. Veli¢iny, ktoré sme
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sa rozhodli menit’ su referencna trokova sadzba, volatilita hodnoty aktiv a doba splatnosti
uveru. Veli¢iny budeme menit’ nasledovne: pri prvom variante hodnotu poniZzime
o polovicu od zadkladnej hodnoty, pri druhom variante hodnotu zvySime o polovicu od

zékladnej hodnoty a pri tretom variante hodnotu zdvojnasobime od zékladnej hodnoty.
Dosah zmeny referencnej tirokovej sadzby

Veli¢inu, ktord budeme menit’ ako prvu je referen¢nd urokova sadzba. Zakladna
hodnota tejto veli¢iny bola 0,25 % p.a. My budeme pocitat’ s hodnotami 0,13 % p.a.
v prvom variante, 0,38 % p.a. v druhom variante a 0,50 % p.a. v poslednom variante.
Analyzovat’ budeme zmeny vo vsetkych sledovanych obdobiach, ¢ize od roku 202a do
roku 202e. Pre ilustraciu uvadzame kalkulaciu len pre rok 202e, ked’ze postup kalkulécie je
rovnaky v kazdom roku, avSak s rozdielnymi hodnotami.

1. Variant: rr= 0,13 % p.a.

n (E2224) 1 (00013 +2257)

d, = = 1,9386
! 0,1266 x 5
Na1=0,9737
1 (22 799 840) " (0’0013 _ 0,12662) % 5
dy = 13 797 986 — 1,6555
0,1266 x V5
Na2=0,9511

N[-d2] = 0,0489
VK, = 22 799 840 X 0,9737 — 13 797 986 X ¢~%0013%5 % 0 9511
VK, = 9 162 673,00 €

Tabul’ka 9 Prehl'ad dat nevyhnutnych k analyze tverovej sposobilosti Dongwon SK, s.r.0.
— prvy variant zmeny referencnej tirokovej sadzby

Roky d1 d2 N[d1] N[d2] N[-d2] Vyt’az‘gt’ VK
202a 2,3410 2,0580 0,9904 0,9802 0,0198 8 686 322,18
202b 3,5283 3,2452 0,9998 0,9994 0,0006 | 10 634 673,56
202¢ 3,1377 2,8546 0,9991 0,9978 0,0022 | 9557716,03
202d 2,6137 2,3306 0,9955 0,9901 0,0099 | 9463 517,02
202¢ 1,9386 1,6555 0,9737 0,9511 0,0489 | 9162 673,00

Zdroj: vlastné spracovanie
Vysledky ztabulky 9 nam hovoria, Ze znizenie referencnej urokovej sadzby

o polovicu (0,13 % p.a.) ndm zapricini zvySenie pravdepodobnosti nespldcania uveru
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podnikom. V priemere sa ndm pravdepodobnost’ nesplacania tveru zvysila o 6,06 % oproti
zékladnému variantu. NajvacSie zvysenie bolo vroku 202b, kedy sa hodnota zvysila
07,75 %.

2. Variant: rr= 0,38 % p.a.

n(Z2225) 1 (00038 +225)

d, = = 1,9828
! 0,1266 x /5
Na1 =0,9763
In (22 799 840) " (0,0038 _ 0,12662) %5
dy = 13 797 986 2 = 1,6997
0,1266 x V5
Naz2 = 0,9554

N[-d2] = 0,0446
VK, = 22 799 840 X 0,9763 — 13 797 986 x ¢~0.0038X5 x 0 9554
VK, = 9 325 006,33 €

Tabulka 10 Prehl'ad dat nevyhnutnych k analyze iverovej spdsobilosti Dongwon SK,
s.r.0. — druhy variant zmeny referencnej urokovej sadzby

Roky di 2 N[d1] N[d2] N[-d2] V\Zg‘z“gt

202a 23852 2,1021 0,9915 0,0822 0,0178 | 8 808 620,73
202b 3,5725 3,2894 0,9998 0,9995 0,0005 | 10716 761,02
202¢ 3,1819 2,8988 0,9993 0,9981 0,0019 | 9 646 435,39
202d 2,6579 23748 0,9961 0,9912 0,0088 | 9578 337,54
202¢ 1,9828 1,6997 09763 0,9554 0,0446 | 9325 006,33

Zdroj: vlastné spracovanie

ZvysSenie referencnej urokovej sadzby o 50 % ndm znizilo pravdepodobnost
nesplacania tveru podnikom v priemere o 11,55 %. NajvicSia zmena bola opét’ v roku
202b, kedy nam pravdepodobnost’ nesplacania tveru poklesla o 14,44 %.

3. Variant: rr= 0,5 % p.a.

n (E222) 1 (0005 +2257)

d. = = 2,0040
! 0,1266 x 5
Na1 =0,9775
In (22 799 840) " (0’005 _ 0,12662) % 5
dy = 13 797 986 2 = 1,7209
0,1266 x V5
Na2 =0,9574
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N[-da] = 0,0426
VK, = 22 799 840 x 0,9775 — 13 797 986 x e~0095X5 x (0 9574
VK, = 9 402 461,16 €

Tabul’ka 11 Prehl'ad dat nevyhnutnych k analyze uverovej sposobilosti Dongwon SK,
s.r.0. — treti variant zmeny referencnej urokovej sadzby

Roky d1 d2 N[d1] N[d2] N[-d2] Vgigz“g

202a 2,4064 2,1233 0,9919 0,9831 0,0169 | 8866 869,55
202b 3,5936 3,3106 0,9998 0,9995 0,0005 | 10755 802,38
202¢ 3,2031 2,9200 0,9993 0,9982 0,0018 | 9 688 636,85
202d 2,6791 2,3960 0,9963 0,9917 0,0083 | 9632 987,40
202e 2,0040 1,7209 0,9775 0,9574 0,0426 | 9402 461,16

Zdroj: vlastné zdroje

Na zéklade tychto troch variantov mozeme konStatovat, ze pravdepodobnost’
nesplacania tiveru podnikom klesa so zvySovanim referencnej irokovej sadzby. ZvysSenie
referenc¢nej urokovej sadzby o dvojnasobok zakladnej hodnoty ndm prispelo k poklesu
v priemere 0 5,79 %. Uvedend skutocnost’ je urCitym paradoxom, ktory treba chapat
v SirSom kontexte. Jednofaktorova zmena pri analyze citlivosti, za podmienky ceteris
paribus, vedie k prezentovanym vysledkom, avSak z bankovej praxe vieme, Ze zvySenie
referencnej urokovej sadzby vedie aj k zmene urokovej sadzby z Gveru, ¢im sa zvysSuju
finanéné¢ ndklady dlznika aklesd vytaznost vlastného kapitdlu, v dosledku nizsej
ziskovosti dlznika. Logickym doésledkom uvedenej dvojfaktorovej zmeny bude zhorSenie

platobnej pozicie dlznika a zvySenie pravdepodobnosti nesplacania tveru.
Dosah zmeny volatility hodnoty aktiv

Dosah zmeny volatility hodnoty aktiv na konecnu hodnotu pravdepodobnosti
nesplacania uveru budeme hodnotit’ ako druhu velic¢inu. Zakladna hodnota tejto veli¢iny
bola 12,66 %. Hodnoty, ktoré budeme analyzovat’ v naSich variantoch st 6,33 %, 18,99 %
a 25,32 %.

1. Variant: 6 =6,33 %

n(zz 799 840) " (0’0025 n 0,06332) %5

13 797 986 2

0,0633 x /5

d1:

= 3,7073

Na1 = 0,9999
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n (Z2225) 1 (00025 - 225)

d, =
2 0,0633 x 5

= 3,5658

Naz = 0,9998
N[-d2] = 0,0002
VK, = 22799 840 x 0,9999 — 13 797 986 x e~%0025%5 % (0,9998
VK, =9173339,19 €

Tabulka 12 Prehlad dat nevyhnutnych k analyze uverovej sposobilosti Dongwon SK,

s.r.0. — prvy variant zmeny volatility hodnoty aktiv
Roky d1 d2 N[d1] N[d2] N[-d2] V\Z;‘z“gt
202a 4,5122 4,3706 1,0000 1,0000 0,0000 | 872751973
202b 6,8867 6,7451 1,0000 1,0000 0,0000 | 10673 951,74
202¢ 6,1055 5,9640 1,0000 1,0000 0,0000 | 9599 336,92
202d 5,0575 4,9159 1,0000 1,0000 0,0000 | 951121328
202¢ 3,7073 3,5658 0,9999 0,9998 0,0002 |  9173339,19

Zdroj: vlastné spracovanie

Znizenie volatility hodnoty aktiv na hodnotu 6,33 %, teda 050 % menej
v porovnani so zakladnym variantom, by sposobilo nulovu pravdepodobnost’ nesplacania
uveru podnikom Dongwon SK, s.r.o. Vytaznost' vlastného kapitalu by bola v priemere
0 0,21 % nizsia ako v zédkladom variante, kde volatilita hodnota aktiv je 12,66 %.

2. Variant: 6 = 18,99 %

In (22 799 840) n (0’0025 n 0,12992) %5

d. = 13 797 986 — 14245
! 0,1899 x /5
Na1 = 0,9228
In (22 799 840) " (0’0025 _ 0,18992) %5
dy = 13 797 986 2 — 09999
0,1899 x /5
Na2 = 0,8413

N[-d2] = 0,1587
VK, = 22 799 840 X 0,9228 — 13 797 986 x ¢~00025%5 % ( 8413
VK, = 9 576 582,97 €
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Tabulka 13 Prehl'ad dat nevyhnutnych k analyze iverovej spdsobilosti Dongwon SK,
s.r.0. — druhy variant zmeny volatility hodnoty aktiv

Roky d1 42 N[d1] N[d2] N[-d2] V\Zg‘z“gt

202a 1,6928 12681 0,9548 0.8976 0,1024 | 8902 328,42
202b 2,4843 2,0597 0,9935 0,9803 0,0197 | 10 691 589,35
202¢ 2,239 1,793 0,9869 0,9640 00360 | 9 636 775,55
202d 1,8746 1,4499 0,9696 0,9265 00735 | 9621 658,05
202¢ 1,4245 0,9999 0,9228 0,8413 0,1587 | 9576 582,97

Zdroj: vlastné spracovanie

Polovicné zvySenie volatility hodnoty aktiv oproti zakladnej hodnote nam
zapriCinilo vysSiu pravdepodobnost’ nesplacania uveru podnikom ato vrozmedzi od
1,97 % vroku 202b do 15,87 % v roku 202e. Kvoli vyssej volatilite hodnoty aktiv sa
zvysila aj vytaznost’ vlastného kapitalu v priemere o 1,41 % v porovnani so zékladnym
variantom.

3. Variant: 0 = 25,32 %

n (22 799 840) n (0'0025 n 0,25;322) %5

d — 13 797 986 — 1,1922
! 0,2532 x V5

Na1 = 0,8834

n (22 799 840) n (0,0025 _ 0,252322) %5

13 797 986

0,2532 x V5

d, = = 0,6261

N2 = 0,7344
N[-d2] = 0,2656
VK, = 22 799 840 x 0,8834 — 13 797 986 X ¢~00025%5 x (0 7344
VK, = 10 134 870,42€

Tabul’ka 14 Prehl'ad dat nevyhnutnych k analyze uverovej sposobilosti Dongwon SK,
s.r.0. — treti variant zmeny volatility hodnoty aktiv

Roky d1 d2 N[d1] N[d2] N[-d2] V‘Z;(az“gt

202a 1,3934 0,8273 0,9183 0,7960 0,2040 | 9233 850,98
202b 1,9871 1,4209 0,9765 0,9223 0,0777 | 10 779 885,92
202¢ 1,7918 1,2256 0,9634 0,8898 0,1102 | 9771 636,18
202d 1,5298 0,9636 0,9370 0,8324 0,1676 | 9 881 634,82
202¢ 1,1922 0,6261 0,8834 0,7344 0,2656 | 10 134 870,42

Zdroj: vlastné spracovanie
Nérast pravdepodobnosti nesplacania uveru na 7,77 % az 26,56 % bolo sposobené

vacsou volatilitou hodnoty aktiv o dvojnasobok v porovnani so zakladnym variantom.
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Takéto zvdcSenie volatility hodnoty aktiv spdsobilo nérast pravdepodobnosti nesplacania
uveru podnikom v priemere 04536 % v porovnani so zékladnymi hodnotami.
Dvojnasobna védc¢Sia zmena volatility hodnoty aktiv spdsobila aj vacSiu vytaznost
vlastného kapitéalu, no len 0 4,37 % ako bola v zdkladom variante. Zistili sme, ze s rasticou
volatilitou hodnoty aktiv ndm rastie aj pravdepodobnost’ nesplacania uveru podnikom,

a naopak. PriaznivejSie pre podnik je mat’ nizku trovein volatility hodnoty aktiv.
Dosah zmeny doby splatnosti iveru

Doba splacania uveru je posledna veliCina, ktora budeme rozoberat. V zakladnom
modeli sme urcili dobu splatnosti tveru na 5 rokov. Tentoraz budeme rozoberat’ dosah
zmeny konec¢nej hodnoty v pripade, ak by podnik splacal uver 3, 8 a 10 rokov.

1. Variant: t =3 roky

2
(22 799 840) + (0,0025 + 0,1266 ) x 3
dl — 13 797 986 2 — 2’4342
0,1266 x /3
Na1 = 0,9925
1 (22 799 840) " (0’0025 _ 0,12662) % 3
dz — 13 797 986 — 2’2150
0,1266 X V3
Na2 = 0,9866

N[-d2] = 0,0134
VK, = 22 799 840 x 0,9925 — 13 797 986 x e~%0025%3 x 09866
VK, = 9 118 085,42€

Tabulka 15 Prehlad dat nevyhnutnych k analyze uverovej sposobilosti Dongwon SK,

s.r.0. — prvy variant zmeny doby splatnosti uveru
Roky d1 d2 N[d1] N[d2] N[-d2] V‘X;(az“gt
202a 2,9537 2,7345 0,9984 0,9969 0,0031 8 679 484,38
202b 4,4865 4,2672 1,0000 1,0000 0,0000 | 10641 011,52
202¢ 3,9822 3,7630 1,0000 0,9999 0,0001 9563 709,65
202d 3,3057 3,0865 0,9995 0,9990 0,0010 9465 267,67
202e 2,4342 2,2150 0,9925 0,9866 0,0134 9118 085,42

Zdroj: vlastné spracovanie
Veli¢ina N[-d2], ktora nam hovori o pravdepodobnosti nesplacania uveru
podnikom, je v porovnani so zdkladnym modelom nizsia v kazdom analyzovanom obdobi.

Pravdepodobnost’ nesplacania tveru je vroku 202e 1,34 %. Tento vysledok je oproti
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zakladnému variantu (4,68 %) nizs$i o 74,4 %. V tomto variante pozorujeme aj nizSie
hodnoty vytaznosti vlastného kapitalu. Ak si porovndme rovnaky rok 202e, tak mozeme
pozorovat’ niz8iu hodnotu oproti zakladnému variantu (9 240 754,45 €) o 1,33 %.

2. Variant: t = 8 roky

2
(22 799 840) + (0’0025 + 0,1266 ) x 8
_ 13 797 986 2 _
d, = = 1,6375
0,1266 x /8
Nai = 0,9492
2
ln (22 799 840) + (0,0025 _ 0,1266 ) x 8
dz — 13 797 986 2 — 1’2794
0,1266 x V8
Na2 =0,8996

N[-da] = 0,1004
VK, = 22 799 840 x 0,9492 — 13 797 986 x e~%0025%8 x (0 8996
VK, = 9 475 224,13 €

Tabul’ka 16 Prehl'ad dat nevyhnutnych k analyze uverovej sposobilosti Dongwon SK,
s.r.0. — druhy variant zmeny doby splatnosti iveru

Roky d1 d2 N[d1] N[d2] N[-d2] V\Z;‘z“gt

202a 1,9556 1,5975 0,9747 0,9449 0,0551 | 8874 907,27
202b 2,8942 2,5361 0,9981 0,9944 0,0056 | 10 726 837,99
202¢ 2,5854 2,2273 0,9951 0,9870 0,0130 | 9662 733,02
202d 2,1712 1,8131 0,9850 0,9651 0,0349 | 9620 832,89
202¢ 1,6375 1,2794 0,9492 0,8996 0,1004 | 9475 224,13

Zdroj: vlastné spracovanie

Zvysenie doby splatnosti tveru o 50 % sa ukazuje narastom pravdepodobnosti

zlyhania podniku v kazdom roku rozdielne. Najvyssi nérast pozorujeme v roku 202b a to

cwwvr

nasobne. V porovnani so zékladnym variantom nam jemne stupla aj vytaznost’ vlastného

kapitalu, avSak jej vyvoj je identicky.

3. Variant: t =10 rokov

2
(22 799840) + (0’0025 4 01266 ) % 10
dy = 13 797 986 2 = 15171
0,1266 x V10
Na1 = 0,9354
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13 797 986
0,1266 x V10

n (22 799 840) " (0’0025 _ 0,122662) % 10

d, = =1,1168

Naz = 0,8680
N[-d2] = 0,1320
VK, = 22799 840 x 0,9354 — 13 797 986 x e~00025%10 % () 8680
VK, = 9 646 215,59 €

Tabulka 17 Prehl'ad dat nevyhnutnych k analyze iverovej spdsobilosti Dongwon SK,
s.r.0. — treti variant zmeny doby splatnosti tveru

Roky di a2 N[d] N[d2] N[-d2] V\Zg‘z“gt

202a 1,8017 1,4013 0,0642 0,9194 0,0806 | 8975 406,29
202b 2,6412 2,408 0,9959 0,9875 0,0125 | 10765 601,52
202¢ 2,3650 1,9647 0,9910 0,9753 0,247 | 9710 748,75
202d 1,945 1,5941 0,9769 0,9445 0,0555 | 970131838
202¢ 15171 1,1168 0,9354 0,8680 0,1320 | 9 646 215,59

Zdroj: vlastné spracovanie

Prostrednictvom poslednych troch variantov moézeme ukoncit naS vyskum
a skonStatovat, ze srasticou dobou splatnosti uveru sa zvySuje pravdepodobnost
nesplacania uveru, anaopak s klesajucou dobou splatnosti tiveru sa pravdepodobnost’
nesplacania uveru znizuje. Oproti zdkladnej hodnote pravdepodobnosti v roku 202e
(4,68 %) sa v tretom variante sdobou splatnosti uveru 10 rokov zvySila tato

pravdepodobnost’ na hodnotu 13,20 %, teda vzrastla o 182,17 %.
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5 Diskusia

Tato Cast’ diplomovej prace bude venovana zacleneniu teoretickych vedomosti do
zaverov realizovanych kalkuldcii a analyz, ktoré sme ziskali v predchadzajacich
podkapitolach. Budeme venovat pozornost najmd na konecny vysledok uverovej
sposobilosti podniku, kde detailne ukazeme vsSetky analyzované obdobia pre vSetky
varianty, aby sme poznali dosahy jednotlivych veli¢in v kazdom roku na kone¢nt hodnotu,
¢i bude pozitivny alebo negativny.

Veli¢iny, ktoré sme modifikovali, boli referencna urokova sadzba, volatilita
hodnoty aktiv a doba splatnosti uveru. Tieto veli¢iny sme modifikovali percentualnou
zmenou od zdkladného variantu, ¢ize zniZenie o polovicu v prvom variante, zvySenie
o polovicu v druhom variante a dvojnasobné zvysenie v tretom variante. V tabulke nizsie
uvadzame konspekt pravdepodobnosti vypadku dlznika pri zdkladnych hodnotach velicin

a postupne pri troch odlisnych variantoch hodnot.

Tabul’ka 18 Vyvoj pravdepodobnosti zlyhania podniku Dongwon SK, s.r.o., v
jednotlivych variantoch za analyzované obdobia

Varianty M.j. | 202a 202b 202¢ 202d 202e
Originalny % 1,88 0,05 0,20 0,93 4,68
zmena refer. Grok. sadzby: 1. variant % 1,98 0,06 0,22 0,99 4,89
zmena refer. urok. sadzby: 2. variant % 1,78 0,05 0,19 0,88 4,46
zmena refer. urok. sadzby: 3. variant % 1,69 0,05 0,18 0,83 426
zmena volatility hodnoty aktiv: 1. variant % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02

zmena volatility hodnoty aktiv: 2. variant % 10,24 1,97 3,60 7,35 15,87

zmena volatility hodnoty aktiv: 3. variant % 20,40 7,77 11,02 16,76 | 26,56

zmena doby splatnosti tveru: 1. variant % 0,31 0,00 0,01 0,10 1,34
zmena doby splatnosti Gveru: 2. variant % 5,51 0,56 1,30 3,49 | 10,04
zmena doby splatnosti tveru: 3. variant % 8,06 1,25 2,47 5,55 13,20

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabulky 18 je zrejmé, ze v tretom variante zmeny volatility hodnoty aktiv
(c = 25,32 %) doslo knajvdcSej zmene v porovnani s originadlnou verziou. Vysoka
volatilita hodnoty aktiv je spdsobend znacnymi zmenami v majetku podniku, ¢o sa zobrazi
v pravdepodobnosti zlyhania podniku v tverovom vztahu. Takmer nulova alebo nulova
pravdepodobnost’ nastava v opa¢nom pripade, kedy je volatilita hodnoty aktiv nizka ako to
modzeme vidiet' z uvedenej tabulke, kde v 1. variante bola zmena volatility hodnoty aktiv
na urovni 6,33 %. Druhou veli¢inou, ktora sposobila velké rozdiely v porovnani
s origindlnou verziou je doba splatnosti tveru. V prvom variante, kedy je doba splatnosti

uveru 3 roky je pravdepodobnost’ platobnej neschopnosti podniku takmer nulova, avSak
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v roku 202b je pravdepodobnost’ nulovad. Mézeme konStatovat’, Ze na podnik mé pozitivny
dosah kratSia doba splatnosti tveru, ktord obmedzuje pravdepodobnost’ platobnej
neschopnosti. Pri pohl'ade na hodnoty variantov zmenenej referencnej trokovej sadzby
odliSuje od zakladnej verzii. Oproti predoslym dvom veli¢indm sa referencnd urokova
sadzba 1i8i tym, Ze ndrast urokovej sadzby spdsobuje zniZzenie pravdepodobnosti zlyhania,
skratka pozitivny dosah ma rast referencnej rokovej sadzby.

NajhorSie hodnoty pravdepodobnosti vypadku dosahuje podnik Dongwon SK,
s.r.o., vroku 202e. Spatnym pohladom na finan¢ni analyzu ex post, konkrétne na
ukazovatele zadlzenosti zistime, ze tato skutocnost’ je sposobena zvysSenim zavizkov ¢o
ma za nasledok aj zhorSenie celkovej finan¢nej pozicie podniku. Naopak, najlepSie
hodnoty pravdepodobnosti vypadku podnik dosahuje v druhom analyzovanom roku, Cize
v roku 202b, kedy pravdepodobnost nesplacania tiveru je takmer nulova s vynimkou
druhého a treticho variantu zmeny volatility hodnoty aktiv a treticho variantu zmeny doby
analyzovanych obdobiach.

Spolo¢nost’ Dongwon SK, s.r.o., sa zahffia do konsolidovanej Uctovnej zavierky
Dongwon Metal Co. LTD., avSak tato skuto¢nost’ si pri vyklade finan¢nej analyzy ex post
odmyslime. Kapitdlova Struktiru podniku, ktora sme ziskali z finanénych vykazov
hodnotime pozitivne. Podnik okrem roku 2016 bol prekapitalizovany, ¢o znamena, Ze
podnik mé primerané zloZenie zdrojov financovania z casového aspektu. To sa odzrkadlilo
aj na nizkej pravdepodobnosti vypadku podniku pri splacani tveru, ktord sme zistili
pomocou opcnych modelov, konkrétne Blackov-Scholesov modelov. Dobrti finanénu
situaciu podniku, teda bonitny podnik nam hodnotia modely zuzitkované pri finan¢nej
analyze ex ante. Podnik Dongwon SK, s.r.o., posudzuju s dobrou predpoved'ou do
buducnosti ako finan¢ne zdatny. Avsak predikéné modely, ktoré sme pouzili vo finan¢nej
analyze ex ante nebert do Gvahy tGrokové sadzby, volatilitu majetku ani faktor casu. Tieto
faktory sme si zohl'adnili v analyze tverovej sposobilosti podniku, ktora nam dosvedcila
zavery, ku ktorym sme priSli aj v zmienenych financnych analyzach, ze podnik je
sposobily splacat’ uver. Mozeme vyvodit zéaver, Ze vysledky financnej analyzy
a modifikovaného opéného modelu hodnotiaceho platobnu schopnost’ podniku, ktoré sltizia

banke pri rozhodovacom procese su na urovni poskytnutia averu podniku.
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Graf 9 Vyvoj pravdepodobnosti nesplacania uveru podnikom Dongwon SK, s.r.o., v
jednotlivych variantoch za analyzované roky
Zdroj: vlastné spracovanie

Podnikom ziadajicim o dlhodoby tver odporti¢ame, aby sa usilovali o stabilny
vyvoj hodnoty podniku, kedZe na zéklade grafu 9 vidime, ze prave tato veliCina
sposobovala v nasom analyzovanom podniku najvysSiu pravdepodobnost’ nesplacania
tiveru vo vietkych analyzovanych rokoch. Dalou veli¢inou je doba splatnosti tveru, ktora
by mala trvat’ len kratke obdobie, aby sa zabezpecila nizka pravdepodobnost’ platobnej
neschopnosti podniku a vysSia moznost' nadobudnut’ Ziadany uver. Aj ked’ sa buducnost’
da predpovedat, nikdy nie je na 100 % isté, ¢i predpovedana buducnost’ nastane. Najmi
v dnesnych casoch mdézeme vidiet’ rozne externé faktory, ako su pandémia a vojnovy stav,
ktoré by pred 5 rokmi nikto nepredpovedal. S dlh§im ¢asovym obdobim, teda klesa aj
pravdepodobnost’ uskutocnenia predpovedanej budicnosti. Referencné urokova sadzba ma
priaznivejsi vplyv na podnik ak jej hodnota je vyssia, pretoze vtedy ma podnik k dispozicii
finan¢né prostriedky, o ktoré banka prichadza, a tie méze d’alej nalezite investovat’. Tato
skuto¢nost’ vSak plati jedine za dodrzania podmienky ceteris paribus, ¢ize vSetky ostatné
premenné st nezmenené. Aj ked’ sme v nasej praci dokazali, ze vysSia tirokova sadzba sa
javi pre podnik ako vyhodnej$ia, no v skutocnosti ide o pravy opak. Vyssia urokova sadzba

zvysuje financné naklady spolo¢nosti v podobe vyssich splatok trokov za uver a to prave
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zvysuje pravdepodobnost’ nesplacania uveru Je to spdsobené tym, ze v praktickom Zivote
sa menia viaceré veli€iny sucasne a vtom istom case, tym padom je podmienka
nemennosti ostatnych velicin, teda ceteris paribus, akceptovatel'na a interpretovatel'na len

v obmedzenej miere.
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Zaver

Hlavnym ciel'om diplomovej prace je posudit’ pravdepodobnost’ zlyhania ziadatel’a
o uver, v nasom pripade podniku, v iverovom procese prostrednictvom premeny opcného
kontraktu (Casovej hodnoty opcie) pri zmene zékladnych hodnét. Posudili sme tverova
sposobilost’ podniku prostrednictvom Blackovho-Scholesovho ocefiovacieho modelu tym
sposobom, ze zadkladné veli¢iny modelovej situdcie boli modifikované. Celkovo boli
vytvorené tri varianty pre kazdu modifikovanl veli¢inu, ktoré sme postupne sledovali
a analyzovali dosah ich zmien na kone¢ny vysledok pravdepodobnosti nesplacania uveru
za dodrzania podmienky ceteris paribus. VeliCiny, ktoré sme modifikovali boli referen¢na
urokova sadzba, volatilita hodnoty majetku a doba splatnosti tveru. Medzi ¢iastkovymi
cielmi patrili zhrnutie teoretickych znalosti o skiimanej téme ako su op¢né kontrakty,
opcna prémia, konkrétne modely kvantifikdcie opénej prémie, ataktiez aj uverova
sposobilost’ podniku. V ramci uverovej sposobilosti sme definovali uverové riziko
a uverovy rating d’alej popis podniku, na ktorom sme aplikovali n4§ vyskum. Vytvorili sme
simulovanu situdciu, kde sme nasledne vyhotovili analyzu finan¢nej pozicie podniku za
poslednych pit rokov pomocou analyzy ex post aanalyzy ex ante. Prostrednictvom
minulych informacii podniku sme posudili moznosti tspesnosti podniku pri zakladnych
veli¢inach a nakoniec posudili moznosti uspes$nosti pri zmenenych veli¢inach a uskuto¢nili
vyskum ich ucinku.

Teoretické vedomosti, ktoré sme ziskali v prvej kapitole diplomovej prace ndm
pomohli naplnit’ stanoveny zakladny ciel’ a siCasne aj dodrzanie ¢iastkovych ciel'ov. Tieto
teoretické vedomosti sme ziskali predovSetkym z knih od slovenskych ale aj zahrani¢nych
autorov. Prakticku cast’ tejto prace sme vykonali na podniku — Dongwon SK, s.r.o.
Stanovili sme zdkladni modelovu situdciu, v ktorej podnik ziadal banku o tiver vo vyske
1 400 000 € s dobou splatnosti 5 rokov. Finan¢nti analyzu ex post ataktiez finan¢nu
analyzu ex ante sme realizovali prostrednictvom programu MS Excel, ktory nam zarucil
relativne rychly anekomplikovany postup k posudeniu finan¢nej pozicie podniku.
Pomocou tohto tabulkového programu sme vypocitali percentudlnu pravdepodobnost
vypadku podniku pre zdkladni modelovli situaciu, ako aj pre vSetky varianty pri
zmenenych veli¢inach. Nasledne sme tieto ziskané vysledky podrobili analyze, z ktorej
vzisla zhodnost’ s vyslednymi hodnotami z finan¢nej analyzy a dospeli sme k zéveru, ze

podnik Dongwon SK, s. r. 0. je sposobily splacat’ ziadany uver.



Diplomovu pracu by sme chceli ukoncit’ odporac¢anim pre podniky, ktory uvazuja
o financovani cudzimi zdrojmi, konkrétne dlhodobym tverom, aby zvazili dobu
poskytnutia uveru, ktora zbytocne zvySuje ich pravdepodobnost’ nesplacania uveru
adodrzali stabilny vyvoj majetku. VysSia referencna urokova sadzba je pre podnik
vyhodnejsia, pretoze vtedy podnik vykazuje lepSie hodnoty tiverovej spdsobilosti ako pri
nizSej referencnej urokovej sadzbe. VSetky tieto odporti€ania st zalozené na Cisto
matematickom priklade, kedy je dodrZzana podmienka ceteris paribus. V redlnom Zzivote

vSak tato podmienka dodrzand nie je, €o je sposobné roznymi vplyvmi.
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