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ABSTRAKT
TRUNKVALTER, LuboS$: Analyza relevantnosti ratingového modelu banky. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu, Katedra
podnikovych financii. — Veduci zaverecnej prace: Prof. Ing. Jozef Kral'ovi¢ Csc. —

Bratislava: FPM EU, 2011, pocet stran: 130s.

Hlavnym cielom tejto prace bolo analyzovat' rating ako taky, jeho vypovednu
hodnotu na béaze zhodnotenia ratingového modelu na zéklade ktorého je vytvoreny,
moznosti jeho vyuzitia, vyvhody a nevyhody, poukazat’ na informa¢na hodnotu ktorej je
rating nositelom a moznosti jej vyuzitia, zanalyzovat’ aktudlne povedomie slovenskych
podnikov o ratingovych modeloch pouzivanych v SR a detailne rozobrat' ratingovy
model pouzivany v konkrétnej banke a moznosti jeho vylepSenia.

Préca je rozdelena do 6-tich kapitol. Prva kapitola je venovana analyze sucasného
stavu ohl'adom problematiky ratingovych modelov doma a v zahrani¢i. Hlavna Cast’ je
venovana priamo vyskumu ato jednak dotaznikovému prieskumu o povedomi
slovenskych podnikatelov o ratingovych modeloch bank ako aj detailnej analyze

konkrétneho ratingového modelu komercnej banky v SR.
KPucové slova: Rating, ratingovy model, Tvrdé/mékké kritérid, Dlhova sluzba, BASEL

ABSTRACT

The main object of this theses was to analyze the rating, it opinion evidence
ability on the basis of valuation of rating model on which it is created, possibilities of its
usage, its advantages & disadvantages, to show the information value, of which is the
rating carrier and possibility of usage of this value, to analyze actual knowledge of
Slovak firms about rating models and detailed analyze of one rating model, which is used
in concrete bank and the possibility of its improvement.

The theses is structured in 6 chapters. The first of them analyze the actual status
about rating models in Slovak and foreign. The main part is the concrete research of the
knowledge of Slovak businessmen about rating models on the basis of questionnaire
research and detailed analyze of one rating model, which is used in concrete bank and the

possibility of its improvement.

Key words: Rating, rating model, Hard & Soft facts, Debt service, BASEL
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Uvod
,Contemnet rivulos, cum coeperit haurire de fontibus*
(Pohrdne potokmi, ked’ zacne pit’ priamo z pramenov)
Hieronymus

Ratingové modely v stcasnosti zohradvaju nezastupitelni twlohu. Exaktne
stanoveny rating ako vystup z ratingového modelu je nositelom Sirokej bazy informacii,
ktorda vyrazne ovplyviiuje manazérske rozhodnutia na vsSetkych urovniach podniku.
Znalost’ ratingovej koncepcie banky mdze pomdct’ podnikom optimalizovat’ ich naklady
na kapital, znalost’ ratingov svojich doddvatelov a odberatel'ov moze vyrazne ovplyvnit
dodavatel'sko - odberatel'sku Struktiuru (postupnym vypustenim dodéavatel'ov/odberatel'ov
so slabymi ratingmi, ktoré zaroven ovplyviuju aj inkasa a splatnosti podnikovych pozicii
voci tymto subjektom — u odberatel’a so slabym ratingom bude podnik vyzadovat’ skorSiu
splatnost’ ako u odberatel'a s ratingom silnym, a naopak u dodavatel’a so slabym ratingom
ma podnik vyssSiu vyjednavaciu silu aby presadil dlhsiu splatnost’).

Na druhej strane hra rating nezastupiteI'nu ulohu v procese prejednavania kazdej
jednotlivej ziadosti o uver v banke. Hodnotenie tiverovej sposobilosti pomaha stanovit,, ¢i
potencidlny dlznik bude schopny plnit’ svoje zavizky voci banke vyplyvajlce z uverovej
zmluvy. Uverova analyza zahfia identifikovanie a zhodnotenie vetkych zdrojov rizik
Gveru, ktoré vznikaju zo strany Ziadatela pocas trvania Gverového vztahu. Uverové
analyzy sa neobmedzuji len na skimanie financnych charakteristik podniku, ale
vyzaduju si $ir$i ramec zahfiiajuci taktiez podrobnu analyzu nefinanénych faktorov, ktoré
ovplyviiuji ¢innost’ podniku bez ohl'adu na charakter jeho financnej situécie.

Prieskum, ktory realizovala Podnikatel'ska aliancia Slovenska (PAS) a dennikom
SME! hovori: ,,Sprisnenie podmienok poskytovania Giverov bank sa prejavili v tom, Ze 55
% podnikatel'ov pocituje v sicasnosti zhorSenie pristupu k finanénym zdrojom.* Toto je
jasnym obrazom sucasnej situacie na bankovom trhu, na ktorom banky stanovili presné
pravidla uverovania na baze ratingu klienta, preto je v sicasnosti nevyhnutnost'ou
podnikov tieto modely poznat’, rozumiet’ im a usmeriiovat’ svoje podnikatel’ské vysledky

tak, aby sa nikdy nedostali do ,,neinvesti¢ného* pasma banky.

' Vysledky prieskumu o dopadoch svetovej finanénej krizy na podnikanie v SR, 03.01.2010, Bratislava,
=zsledkhttp://www.alianciapas.sk/menu_projekty kriza prieskum 2008.htm
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1. Rating ako pojem

Uvodom je potrebné zadefinovat’ rating na urovni pojmu. ,,Rating je nezavislé

hodnotenie, ktorého cielom je zistit, a to na zaklade komplexného rozboru vsetkych

znamych rizik hodnoten¢ho subjektu, ako je tento subjekt schopny a ochotny uhradit’

v€as a v plnej miere vSetky svoje splatné zavazky.

2‘6

1.1.1 Rating ako nastroj evaluacie finanéného rizika

Nakol’ko rating slizi predovsetkych ako hodnotiaci model finan¢ného rizika je

potrebné si na uvod zadefinovat, ¢o to je financné riziko a z akych zloziek sa sklada.

Finan¢né riziko je pravdepodobnost’ vzniku finanénej straty alebo vypadku

zisku ako nasledok opacného vyvoja v porovnani s o¢akavanym vyvojom3.

Financ¢né riziko sa sklada s nasledovnych druhov rizik:

a)

b)

Cenov¢ riziko — predstavuje riziko straty, ktora vznika zmenou trznych
cien finanénych ¢i komoditnych nastrojov na finan¢nych trhoch. Existuju
ratingové modely pre jednotlivé tieto nastroje ktoré odzrkadl'uju riziko
finan¢nych prostriedkov do nich vloZenych.

Riziko likvidity a likvidnosti — predstavuje riziko, Ze subjekt strati
schopnost’ dodrzat’ svoje zavizky v dobe ked’ sa stan splatnymi.* Toto
riziko je vel'mi dobre eliminovatelné cez obchodné ratingy (napr. D&B
rating, ktory analyzuje platobnt schopnost’ jednotlivych subjektov)
Operativne a pravne riziko — predstavuje riziko straty z vnutorného
zlyhania systému (napr. I'udsky faktor). Delime ho na: riziko transakéné,
riziko operativneho riadenia, riziko systému’. Operativne riziko by malo
byt zohl'adnené do ratingu samotného ratovaného subjektu. Pravne riziko
prestavuje potencidlne straty subjektu vyvolané ztitulu poruSenia
pravnych poziadaviek partnera (napr. nevymoZitelnost prdva —

zohl'adnené v ratingu samotnej krajiny).

? Ving, P.; Liska, V.: Rating, C.H. Beck Pro praxi, Praha, 2005, str. 25

? Markovi¢, P.: Manazment finanénych rizik podniku, Iura Edition, 2007, str. 20
4 Vlachy, J.: Rizeni finanénich rizik, Praha, EUPRESS, 2006 str. 20

5 Jilek, J.: Finanéni rizika, Grada Publishing, Praha, 2000, str. 95



d) Uverové riziko — riziko, ze druha strana nesplni svoj zavizok vyplyvajici
z podmienok zmluvy a spdsobi tak veritelovi finanénu stratu. Uverové
riziko mé dve zékladné zlozky®:
1) Riziko nesplnenia zavédzkov druhou stranou — je dané odhadom
pravdepodobnosti vzniku straty
2) Inherentné riziko produktu — je dané odhadom straty, ktord nastane
v dosledku nesplnenia zavaznych podmienok produktu druhou stranou
=> na kvantifikaciu danych rizik sa pouziva predovSetkym ratingové
ohodnotenie dané¢ho subjektu
Z uvedeného vyplyva, Ze rating bol vytvoreny ako univerzdlny ndstoj na
ocenovanie prakticky vSetkych typov finanénych rizik. A teda rating skonStruovanany na
zaklade kvalitného ratingového modelu je vyznamnou informa¢nou béazou pre

manazérske rozhodnutia

1.1.2 Historia a vyvoj ratingu
Historia ratingu je uzko spojend s vyvojom finanéného trhu USA as vznikom
ratingovych agentur. Predchodcovia klasickych ratingovych agentur hodnotiacich
dlhopisy boli agentury, ktoré sa zaoberali obchodnou kreditabilitou subjektov t.j. ich
schopnostou splacat’ prevadzkové finanéné zavazky. Prva obchodno-ratingova agenttra
vznikla vroku 1981 vNew Yorku’. Jej zakladatePom bol Louis Tappan a neskor
spolo¢nost’ prevzal Rébert Dun. V roku 1849 vznikla podobnd agentlra, ktorti zalozil
John Bradstreet. Ich spojenim vroku 1933 wvznikla dodnes fungujica agentira
zaoberajuca sa obchodnym ratingom Dun & Bradstreet (D&B).

Pred 147 rokmi sa ratingu podarilo preniknit’ do oblasti cennych papierov, kedy
Henry Varmun Poor, publikoval knihu snazvom Histéria Zeleznic a prieplavov
Spojenych Statov. Nasledne sa tak stal jednym s priekopnikov v oblasti poskytovania
referencii na cenné papiere a zaviedol vyznamnu myslienku: ,,Investor mé pravo vediet™.
Vroku 1909 potom John Moody vo svojej Analyze investicii do cennych papierov

zelezniénych spolo¢nosti doplnil ohodnocovanie kvality analyzovanych cennych

® Price Waterhouse,: Uvod do fizeni uvetového rizika, Management Press, Praha, 1994, str. 30
7 Rating — Historie, puvod a vlastnici ratingovych agentur, dostupné na:
http://fincentrum.idnes.cz/fi_osobni.asp?r=fi_osobni&c=A010510_ 164846 fi_osobni_2086>, 04.01.2010
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papierov pouzitim jednoduchého systému pisomnych symbolov, ¢o polozilo zéklad
formy ratingu zauzivanej dodnes.

Vznik celého ratingového priemyslu je teda spojeny srokom 1909, kedy bolo
ohodnotenych 1500 obligacii od 250 Zelezninych spoloénosti®.

1.1.3 Podstata ratingu

Rating predstavuje stanovenie rizika nedodrzania zavédzkov vyplyvajucich
z emisie dlhopisov alebo inych zaviazkov uskutocnené nezéavislou ratingovou agenturou,
resp. tretim subjektom, ktory ratovanému subjektu priradi jemu zodpovedajucu ratingovu
znamku. Znamka je vyjadrenim schopnosti subjektu plnit' svoje dlhové zavizky a to
znamend splatit’ istinu a Groky véas a v plnej miere. Standardny tiverovy rating nie je
ziadnym investicnym doporu¢enim, ratingom sa neskuma trhové cena akcie alebo
obligcie a rating neposkytuje informécie o tom, ¢i je trhova cena vhodnd na kupu ¢i
predaj. Rating analyzuje fundamentalnu kvalitu daného subjektu, resp. Struktaru

a fundamentalnu kvalitu daného emitovaného cenného papiera alebo dlhu.

Obr. €. 1: Pyramida hodnotenych informacii

/N

RATING

/ Finan¢né vysledky

Smer hodnotenia Personalne
charakteristiky

Zvolena stratégia

/ Operaéné prostredie

Trhové prostredie

Makroprostredie
Zdroj: Vins, P.; Liska, V.: Rating, C.H. Beck Pro praxi, Praha, 2005, str. 25

¥ Anderson, R.: The Credit Scoring Toolkit. Oxford: Oxford University Press, 2007str. 32
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1.2 Druhy ratingu

Ako sa rating pocas svojej historie postupne vyvijal, zacali sa na zaklade
poziadaviek investorov rozvijat’ i rozne typy ratingovych hodnoteni. Bezne sa dé rating
roz¢lenit’ podl'a nasledovnych kritérii:

1) z hladiska ¢asového:
a) kratkodoby rating — v pripade kratkodobych dlhov splatnych do 1 roka
b) dlhodoby rating — k ostatnym inStrumentom so splatnost'ou nad 1 rok

2) podla typu dlhového inStrumentu:
a) rating cennych papierov s pevnym vynosom — obligacie, zmenky
b) rating syndikovaného dlhu
c) rating prioritnych akcii
d) rating Strukturovaného financovania
e) rating projektového financovania

3) z hladiska denominécie dlhu a ciel'ového trhu
a) medzinarodny rating
b) lokalny rating

Tab. ¢.1: Porovnanie medzindrodného a lokalneho ratingu

Medzinarodny rating Lokalny rating
Mena Cudzia Lokalna
Rizika Spoloc¢nosti, ekonomiky, »iba‘“ spolocnosti a
konvertibility a transféru ekonomiky
Stupnica Globalna Lokalna
Medzinarodna zrovnatelnost’ Ano Nie

Zdroj: Vins, P. Liska, V: Rating, C.H.Beck, Praha, 2005, str. 8

4) z hladiska objektu ratingug:
a) rating emitenta resp. dlznika
b) rating banky resp. poistovne
c¢) rating podielového alebo penzijného fondu
d) rating organizatora trhu s cennymi papiermi

5) z hladiska investi¢nej kvality:
a) investi¢ny stupen ratingu

b) Spekulativny stupen ratingu

Tab. &.2: Investi¢ny vs. Spekulativny stupef ratingu

Standard & Poor’s Moody's Investors Service Fitch Ratings | Investi¢na kvalita
AAA Aaa AAA Investi¢ny stupeni
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+
A A2 A
A- A3 A-

? Bessis, J.: Risk Management in Banking. Chichester: John Wiley & Sons, 2002, str. 22
11



BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ Bl B+
B B2 B
B- B3 B- Spekulativny stupenl
CCC Caa CcCC
CC Ca CcC
C C C
D DDD
DD
D

Zdroj: Vins, P. Liska, V: Rating, C.H.Beck, Praha, 2005, str. 12

S jednotlivou uroviiou ratingu sa spdja pravdepodobnost’ defaultu (upadku)

spolo¢nosti, ktorej bol dany rating udeleny. Plati, Ze ¢im je rating vzdialenej$i od

pociatku abecedy tym je pravdepodobnost

zlyhania danej

spolo¢nosti  vysSia.

Z uvedeného vyplyva, Ze lepSie ratingy su urcené pre Standardnych veritel'ov

(samozrejme ¢im lepsi rating tym mensSia potencialna miera vynosu) a ¢im sa stupne

ratingu vzd’aluju od pociatku abecedy, tym investicia do takychto podnikov nabera na

Spekulativnosti spojenej s vysokym rizikom, ale aj s vysokou mierou potencidlneho

vynosu.

Obr. ¢.2: RozloZenie pravdepodobnosti defaultu pri svetovo uznavanych ratingoch

BB ppg

Zdroj: Vlastné spracovanie

_

T G0

L sy

F40%
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1.3 Zakladné poziadavky na ratingovy model

Ohodnocovanie uverovej spdsobilosti, a teda aj ratingovy model musi splnit
mnozstvo poziadaviek, ktoré st zalozené na formalnych dokumentoch o pristupe
internych ratingov na zaklade Basel II, ako aj na empirickom poznani pri ohodnocovani

uverovej sposobilosti.

Zakladné poziadavky na ratingovy model'’:

a) ciel'ovou hodnotou je pravdepodobnost’ zlyhania

b) kompletnost’ — vysledok ratingu ma brat’ do tivahy vSetky dostupné informécie
relevantné pre odhad tiverovej spdsobilosti

c) objektivnost — vysledok ratingu méa byt reprodukcie schopny viacerymi
subjektami, to znamena s rovnakymi informéaciami maju dojst’ r6zni analytici
k rovnakym vysledkom

d) prijatie / akceptacia — ratingovy model musi byt v oCiach pouzivatel'ov
spol’ahlivy na odhad uverovej sposobilosti

e) konzistentnost’ — ratingovy model nesmie popierat’ prijaté tedrie a metody

Okrem uvedenych poziadaviek musi byt model pri analyzovani tverovej

spdsobilosti schopny integrovat’ tvrdé a mikké kritéria hodnotenia.

1.3.1 Tvrdé Kritéria

Vo vSeobecnosti tvrdé kritéria vyjadruju finan¢nt a hospodarsku situdciu klienta
pomocou vybranych financnych ukazovatel'ov na baze uctovnych vykazov. V zasade sa
Clenia na dve skupiny:

a) analyzu ex ante finan¢nych vysledkov klienta

b) analyzu sucasnej a buducej dlhovej sluzby klienta

1.3.1.1 Analyza ex ante ako zaklad ratingového modelu

Cielom kazdého ratingového modelu je ohodnotit’ pravdepodobnost’ buduceho

upadku objektu ratingu. Na tento ciel’ sa vyuzivaji néstroje financnej analyzy ex ante.

1% QOesterreichische Nationalbank, Financial Market Authority: Guidelines on credit risk management,
Rating models and validation, Vieden 2004, str. 54
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Analyzou ex ante sa zaoberali viaceri ekondmovia, medzi asi najzndmejSich patri Altman

s jeho zndmym Z-skore v zakladnom tvare:

Z = 1,2CPK/Akt + 1,4nerozdeleny zisk/Akt + 3,3prev. zisk/Akt + 0,6trhovd hodnota
ucastin/celkove vonkajsie dihy + 1trzby/Akt"’

(hodnota Z-skoére bod 1,8 sa hodnoti ako vysoka pravdepodobnost’ tpadku)

Ak chceme skonStruovat’ kvalitny ratingovy model, musime nielen poznat’ jednotlivé
modely analyzy ex ante, ale aj vediet’ za akych podmienok boli skonStruované a aké st
ich predpoklady na fungovanie, t.j. ¢i su vobec schopné poskytnit’ rating s dobrou
vypovedacou schopnostou v podmienkach; v ktorych bude dany model fungovat’. Napr.
Altman koncipoval svoje analyzy na podmienky trhu USA a fungujuceho kapitdlového

trhu a z tohto dévodu st jeho modely prakticky nepouzitené v podmienkach SR.

Z hladiska jednotného postupu by mal subjekt snaziaci vytvorit’ ¢ast’ ratingového
modelu na baze ex ante dodrzat’ nasledovnt postupnost’ krokov'?:
1. Vybrat ukazovatele s dobrou vypovednou hodnotou
— pri tomto bode sa namiesto vlastného zdihavého a d’alekosiahleho vyskumu daju pouzit
vysledky ekondmov, ktory analyzovali vypovedni hodnotu jednotlivych ukazovatel'ov
predovsetkym na empirickej baze. Z tohto spektra by som uviedol jeden vyskum:
Beaverova jednorozmernd diskriminacnd analyza — Beaver na zéklade analyzy 138
podnikov (z ¢oho 69 tvorili podniky prosperujiice a zbytok podniky neprosperujtice)
zistil, ze v ramci porovnéavania obidvoch skupin sa dosahovali najvyznamnejsie rozdiely
v dosahovanych hodnotach nasledovnych ukazovatelov:
- cash flow/cudzi kapital
- Cisty zisk/celkovy kapital
- cudzi kapital/celkovy kapital
- Cisty prevadzkovy kapital/celkovy kapital
- likvidita

- rychlo likvidné prostriedky minus kratkodoby cudzi kapital

" "Model Z-skére pre spolo¢nosti s verejne obchodovanymi cennymi papiermi, podl'a: Kralovig,J. —
Vlachynsky, K.: Finanény manazment, [ura Edition,Bratislava 2002, str.37

12 Presber, R. — Stengert, U.: Kreditrating, Stutgart: Schaffer-Poeschel, 2002, str. 45
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Dalsim vyskumom zistil, Ze najlep§imi indikatormi finanéného vyvoja st prvé

dva ukazovatele t.j. cash flow/cudzi kapital a Cisty zisk/celkovy kapital.

2. Vytvorit model na baze vybranych ukazovatel'ov

- na baze zaveru z predoslého bodu by mal kazdy model byt budovany na zaklade tychto
dvoch ukazovatel'ov. Dobrym prikladom takéhoto modelu je tzv. Rychly test. Ide
o globélnu, rychlo uskuto¢nitel'nu analyzu s jednoduchou stupnicou. Rychly test vyuziva
nasledovné Styri ukazovatele:

a) vlastny kapital / celkovy kapital

b) (cudzi kapital — likvidné prostriedky) / cash flow

c) cash flow / celkové vykony

d) rentabilita celkového kapitalu
Prvé dva ukazovatele hovoria o financnej stabilite spolo¢nosti, druhé dva charakterizuju
vykonnost daného podniku. Hodnoty ukazovatelov sa transformuju do bodového
systému na zaklade nasledovného prevodového mostika:

Tab. ¢€.3: Prevodovy mostik pre Rychly test

Ukazovatel’ Stupnica hodnotenia - body
Vel'mi dobry Dobry Stredny Zly Ohrozeny
insolventnost'ou
) () 3 “ &)

Podiel vlastného kapitalu >30% >20% >10% <10% zaporny
Doba splacania dlhu v rokoch <3r. <S5r. <12r. > 12r. > 30r.
Podiel CF na vykonoch > 10% > 8% > 5% <5% zaporny
Rentabilita celkového kapitalu > 15% >12% > 8% <8% zaporny

Zdroj: Zalai, K.a kol: Finan¢no-ekonomicka analyza podniku, Sprint, Bratislava 2007 str. 96

Z konstrukcie prevodového mostika vyplyva, ze situdcia je tym lepSia a financna
buducnost’ firmy istejSia, ¢im mensi pocet bodov spolo¢nost’ ziska. Minimalny pocet
bodov je 4 a maximalny pocet je 20. Uvedena metdda si ziskala popularitu hlavne vd’aka
svojej jednoduchosti.

Dal§im prikladom dobrého a v podmienkach SR pouZitelného modelu je Index
bonity, ktory ma tvar:

B =1,5x; +0,08x, + 10x35 + 0,3x4 + 0,1x5

kde:

x; - cash flow/cudzi kapital
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X, - celkovy kapital/cudzi kapital
x3 — zisk pred zdanenim/celkovy kapital
X4 — zasoby/aktiva

x5 — celkové vykony/celkovy kapital

Cim je B vicsie, tym je finanéno-ekonomicka analyza firmy a jej prognéza lepsia.

V podmienkach SR vidcSina bank ma koncipovany ratingovy model na baze
Rychleho testu doplneny aj o d’alSie ukazovatele, ktoré jednotlivé banky povazuju za
ukazovatele s dobrou vypovednou hodnotou, avSak viacrozmerna diskriminac¢na analyza
medzi ktort patri aj index bonity, je celosvetovo najéastejSie pouzivanym postupom pre

klasifikaciu podnikov na prosperujice a neprosperujuce.

1.3.1.2 Analyza stcasnej a budicej dlhovej sluzby ratovaného subjektu

Dlhové sluzba predstavuje vSetky dlhodobé zavizky objektu ratingu rozc¢lenené
po jednotlivych rokoch ich parcidlnych splatnosti a splatnosti ich prislusenstva. V radmci
tejto analyzy sa model zaoberd predovsetkym tym, ¢i objekt analyzy je schopny kryt
splatky dlhodobych zavizkov z primarneho zdroja'’.

Priméarny zdroj predstavuje dlhodobo udrzatel'ny zdroj vznikajici so samotnej
podstaty podnikania. Vo finanénom vyjadreni:

Primarny zdroj = EBIT + odpisy
Do uvahy sa nebert zdroje krytia na bdze prevadzkovej (t.j. postupné rozpusStanie
pracovného kapitalu spolocnosti) nakol’ko to postupne vedie k podkapitalizacii podniku
a zaroven sa neberu do Uvahy zdroje z finan¢nej a mimoriadnej oblasti podnikania
subjektu ako jednorazové a neopakovatel'né zdroje krytia.

Analyza dlhovej sluzby prebieha na dvoch trovniach:

a) naurovni stcasnej:
1) nabaze danovych vysledkov klienta
2) na baze priebeznych vysledkov klienta
b) naurovni buduce;j:

3) na baze predloZzenych projekcii klienta

" Rouse, C.N.: Bankové techniky tverovania. Bratislava: A.S.P. Publishing, 1994, str. 72
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Tab. ¢.4: Analyza dlhovej sluzby

Dariové vysledky Priebezné vysledky Projekcia

EBITDA 850 200 900
Urokové naklady 200 50 200
Splatky uverov 350 150 550
Splatky leasingov 50 20 90

Splatky ostatnych DD zavazkov 150 20 160
Dlhova sluzba 750 240 1000
Krytie dlhovej sluzby (DSCR) 1,13 0,83 0,9

Zdroj: Vlastny priklad analyzy sti¢asnej a buducej dlhovej sluzby

Na zaklade vysSie uvedeného prikladu je zjavné, Ze zdkladnym ukazovatel'om
pouzivanym na analyzu dlhovej sluzby je:
DSCR = EBITDA/DIlhova sluzba
Ukazovatel’ ako taky by mal spiiiat’ zakladné pravidlo t.j. Ze dosiahnuta hodnota je vyssia
ako 1,0 — podnik ma dostatok zdrojov na sanaciu svojich dlhov. Cim je ukazovatel’ vagsi
ako 1,0 tym viac zdrojov vytvara ako rezervu na potencialnu sanaciu dlhov do budicnosti
atym sa znizuje aj riziko nesplacania dlhov v pripade potencidlneho vypadku trzieb
spolocnosti (napr. finan¢na kriza sposobila prepad trzieb podnikov od 30-60%). Naopak
¢im je ukazovatel’ bliz§i k 1,0 tym je viacsie riziko, ze subjekt neustoji nejaky prudsi
vykyv v danom odvetvi.
Z uvedeného vyplyvaju 2 problémy:
1. Akt hodnotu ukazovatel'a budem povazovat za Standardnu pre ratingovy model?
Za Standardnu sa v bankovom sektore povazuje hodnota ukazovatela na tirovni
1,2 ¢o znamena, Ze klient vytvara 20% rezervu na sanaciu svojej existujicej
dlhovej sluzby.
2. Aké vahy stanovit’ pre dosiahnuté hodnoty ukazovatela a ¢i je potrebné tieto vahy
menit’ aj v zavislosti ¢i boli dosiahnuté v danovom, priebeznom obdobi resp.
v projekcii klienta?
Akondhle je stanovend Standardna hodnota ukazovatela, daju sa na jej zéklade
stanovit’ vahy na baze ktorych bude analyza dlhovej sluzby ovplyviiovat’ vysledny

rating klienta.
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Tab.¢.5:Priklad stanovenia vah na vysledny vplyv analyzy dlhovej sluzby na rating
Hodnota ukazovatel’a x>1,2 1,2>x>1,0 1,0>x>0,9 x<0,9
Vysledny vplyv narating  Ziadny  zhorSenie o 1 stupenn 2. najhorsi rating  Najhorsi mozny rating

Zdroj: Vlastny priklad
Analyza dlhovej sluzby sa nazyva analyzou s najvicSim vplyvom na vysledny rating
klienta. Je to sposobené faktom, Ze vysledok pod 1,0 signalizuje, Ze subjekt nema na
sanaciu svojich dlhov s primarnej ¢innosti (akttna hrozba tpadku) a teda musi na sanéciu
pouzit’ iné zdroje napr. zdroje z prevadzky — uprednostni sanaciu dlhov pred platbami
dodavatel'om (hrozba exekucii), mimoriadne zdroje — predaj majetku spolo¢nosti
(jednorazové zdroje ktoré sa nebudi opakovat’). Akykol'vek vysledok pod 1,0 spdsobuje,
ze analyza dlhovej sluzby sa stava jedinym rating relevantnym kritériom a vysledkom je
najhorsi resp. 2. najhorsi rating bez ohl'adu na vysledky inych analyz. Problémom ostava
fakt do akej miery ma vysledny rating ovplyvnit’ ukazovatel’ mensi ako 1,0 v priebeznych
finanénych vysledkoch klienta (napr. za 1. kvartal), nakol'ko napr. stavebny priemysel
ete zvyGajne nie je naStartovany (vyrazny vplyv dizky zimného obdobia),
pol'mohospodari dostavaju dotacie az na konci roka. Tento problém sa nedd vyriesit
systétmovo nakolko ide o Specifikd jednotlivych typov podnikani — Standardne sa riesi

moznostami na zlepSenie ratingu s odvolanim sa na tieto Specifika.

1.3.2 Mikké kritéria

Vo vSeobecnosti mékké kritéria vyjadruji nefinanénu stranku podnikania.
V zasade sa analyzuju tri skupiny:

a) analyza ratingu krajiny

b) analyza ratingu odvetvia

c) analyza soft-factov ratovaného subjektu

1.3.2.1 Analyza ratingu Kkrajiny

Rating krajiny, v ktorej podnik vykonava svoju podnikatel’ska ¢innost’ je dolezity
z pohl'adu faktu, ze si podnikatel'sky subjekt musi uvedomit’ dve pravidla, ktoré banky
dodrziavaju:

1. Nikdy nefinancuju podnikatel’ské aktivity v inej ako domovskej krajine.
Toto pravidlo méa velmi jednoduché vysvetlenie - banka nepoznd podnikatel'ské
prostredie krajiny, v ktorej nepdsobi. Cize v pripade, ak chce subjekt rozsirit' svoju
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podnikatel'ska Cinnost’ aj do inej krajiny akou je domovska krajina jeho financujuce;j
banky, musi si byt vedomy faktu, ze uverové zdroje bude musiet’ ziskat’ od bankovych
domov podsobiacich v danej krajine, ¢o moéze byt problematické vzhl'adom na ich

neznalost’ daného subjektu.

2. Rating podnikatel’ského subjektu nemoze byt’ lepsi ako rating krajiny,
v ktorej posobi — nakolko S§tat urcuje pravidla pre podnikanie v danej krajine, ani
pravnicka osoba s vynikajicimi finanénymi vysledkami nemo6ze dosiahnut rating lepsi
ako samotny stat. Toto limitujuce kritérium ma dopad samozrejme na cenu uveru t.j. od
ur¢it¢tho momentu ani akékol'vek zlepsenie finanénych vysledkov sa nemusi preniest’ do
zlepSenia ceny uveru, a teda ak podnik ma vedomost’ o dosahovani ratingu lepSieho ako
Stat je namieste optimalizacia finan¢nych vysledkov aspoil do takej miery aby dosahoval
rating na rovnakej urovni.

Z tohto pohl'adu by mal mat’ kazdy podnik aspofi vedomost’ o tom, aky rating ma
krajina, v ktorej podnika a ¢o dany rating ovplyviiuje. Spravidla rating krajin stanovuju
svetové ratingové agentury, ktoré hodnotia predovsetkym schopnost’ krajiny plnit’ si
svoje dlhodobé zavédzky. Tato schopnost’ je ovplyvnend réznymi ekonomickymi
faktormi, ale aj politickymi faktormi, ktoré vyrazne ovplyviiuju podnikatel'sku slobodu
daného §tatu. Z hladiska ¢asového sa s dizkou ¢asového horizontu priklada vicsia vaha
na riziko politické ako riziko ekonomické, Co suvisi s predikciou politickych cyklov
v jednotlivych krajinéach.

Tab. €.6: Model rozdelenia véh pri ratingu krajin

Faktory Kratkodobé Strednodobé Dlhodobé
1-3 roky 4-10 rokov viac ako 10 rokov
Finan¢né/ekonomické 80% 70% 50%
Politické 10% 20% 40%
Ostatné 10% 10% 10%

Zdroj: Price Waterhouse, Uvod do ¥zeni Gvérového rizika, Management Press, Praha 1994, str. 72

Pod financnymi/ekonomickymi faktormi sa hodnotia predovsetkym:
a) platobna bilancia krajiny
b) zahrani¢né zadlzovanie
c¢) dynamika HNP

d) inflacia
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e) devizové rezervy a iné

V ramci rizik politickych sa sleduji hlavne nasledovné polozky:

a) vnutorna politicka stabilita (stabilita na politickej scéne danej krajiny)
b) vonkajsia politicka stabilita (vztahy s okolitymi krajinami)
c¢)medzindrodné  politick¢é zviazky (Clenstvd v medzinarodnych

inStitaciach a organizaciach)

1.3.2.2 Analyza ratingu odvetvia

V ramci prierezu ekonomiky danej krajiny cez jednotlivé odvetvia, banka na

zaklade jednoduchého ratingu (najcastejSie formou semaforu) urcuje, na financovanie

ktorych odvetvi sa chce v najblizSej dobe zamerat’. Tieto kritéria delime na:

a) Ekonomické — vychadzajuce z ekonomickych charakteristik daného odvetvia ako su:

1.

Stcasny stav odvetvia — vychadza sa z portfoliovej analyzy spravania sa dané¢ho
odvetvia za posledné obdobie (aspoit 6 mesiacov). Cim je dané odvetvia
zivotaschopnejSie a bezproblémovejsie, s vykazovanim rastu, tym je riziko
suvisiace s poskytnutim tiveru v tomto odvetvi nizsie.

Ocakavany vyvoj odvetvia — predikcia pravdepodobného vyvoja odvetvia
(spracovana Specialistami na dané odvetvie), nacrtdva buduce spravanie sa
odvetvia.

Citlivost’ na hospodarsky cyklus — skuma sa vztah zavislosti daného odvetvia od
hospodarskeho cyklu nielen danej krajiny ale aj regionu resp. globalneho cyklu.
Cim je tato zavislost’ va&sia tym je riziko daného odvetvia vyssie

Konkurencia — Skima sa stupeni a koncentracia konkurencie v odvetvi. Za
vysokorizikové sa povazuji vysoko konkurenc¢né odvetvia

Citlivost’ na technologické zmeny (tzv. CAPEX risk) — ¢im je vysSia zavislost’
odvetvia od technologickych zmien, tym je vysSie riziko kapitdlovych vydavkov
ktoré do nich bude musiet’ spolo¢nost’ investovat’

Nakladovéa Struktara odvetvia — analyzuje sa na jednej strane stabilita
nakladovych poloziek odvetvia v minulosti a na druhej strane sa analyzuje aj
dostupnost’ jednotlivych ndkladovych zloziek (napr. dodéavok, 'udského faktora,

uroven a dostupnost’ distribu¢nych kanalov).
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7. Ukazovatele a rastové trendy — zakladnymi ukazovatel'mi odvetvia su ziskovost’,
penazné toky, a kapitadlova Struktara. Na ich baze sa nasledne uskutocnuje aj
porovnanie klienta s danym odvetvim

8. Diverzifikacia — ¢im vyssia je diverzifikacia v danom odvetvi (Skéala produktov,
geografickych oblasti, zdkaznikov), tym nizSsie je riziko daného odvetvia.

9. Prekazky vstupu do odvetvia — ¢im vacsie a vyznamnejSie su prekazky vstupu do
daného odvetvia tym mensie je aj jeho uverové riziko.

10. Regulédcia odvetvia — S$tatna reguldcia zohrava vyznamnl rolu pri stanovovani

rizika daného odvetvia.

b) Ostatné — vyplyvajlce z aktudlnej situacie a stavu portfolia danej banky:

1. Uverova politika danej banky — uverova politika banky na jednej strane priamo
zakazuje financovat’ niektoré vybrané odvetvia a na strane druhej stanovuje
pravidla financovania pre jednotlivé odvetvia ktoré st financovatel'né zo strany
danej banky'*

2. Vysoka angazovanost’ v ramci jedného odvetvia — riziko podnikania banky rastie
koncentraciou na jedno odvetvie a preto ak banka pocituje vysokl naviazanost’ na

jedno odvetvie moze docasne pozastavit’ financovanie daného odvetvia

Pre podnikatel'ské subjekty je potrebné byt informovany o aktualnej uverovej politike
banky pre dané odvetvie aby podnikatel'sky plan nezlyhal hned’ pri zabezpecovani jeho

financovania.

1.3.2.3 Analyza ,,soft-factov* ratovaného subjektu

Soft-facty hodnotia kvalitativne udaje spité s podnikatel'skou Cinnost'ou klienta. Medzi
Standardne hodnotené ,,soft-facts* klienta sa radia:

1. Kvalita uctovnictva — ked'’Ze actovnictvo je zakladnym zdrojom informadcii
pre ratingové hodnotenie klienta, jeho kvalita priamo determinuje aj kvalitu
vypocitaného ratingu. Toto kritérium ma vyznamny vplyv na vysledny rating
klienta, nakol’ko uc¢tovnictvo je zakladnym zdrojom informacii pre kazdy
ratingovy model. Pochybnosti o jeho kvalite m6zu sposobit’, ze sa aj dobra

spolo¢nost’ rychlo diskvalifikuje v rdmeci procesu schvalovania uveru.

14 Ochler, A. — Unser, M.: Finanzwirtschaftliches Risikomanagement. Berlin: Springer, 2000, str. 95
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Hodnotia sa skuto¢nosti ako existencia controllingového oddelenia,
existencia systému planovania ako aj ¢i v ramci procesu schvalovania
nedoslo  k pochybnostiam o pravdivosti urCitych skuto¢nosti v rdmci
predlozenych uctovnych vykazov.

2. Vlastnicke riziko — hodnoti sa existencia negativnych informaécii
o vlastnikoch (¢i nepdsobili resp. nepdsobia v Struktarach poznacenych
zlo¢ineckou minulostou, ¢i nepdsobili v spolo¢nostiach z ktorymi uz banka
mala negativne skuto¢nosti resp. neskrachovali), ich skusenosti s podnikanim
v danom obore podnikania, pocet vlastnikov a ich Struktira (1 vlastnik je
rizikovy hlavne z pohladu jeho nahraditel'nosti v pripade napr. Gmrtia, 2
vlastnici v Struktare 50:50 sa Statisticky najCastejSie rozhadaji a tym stoja za
rozpadom podnikania), ale taktiez napriklad frekvencia zmien vo vlastnickej
Struktare, ktora by mohla sposobit’ nekonzistentnost’ vo vyvoji podnikania,

3. Manazérske riziko — hodnoti sa existencia negativnych informacii
o manazéroch spolocnosti, ich skusenosti v obore podnikania, frekvencia
zmien na manazérskych poziciach, ale taktiez prepojenost’ na vlastnicku
Struktaru'’

4. Velkost' trhu, na ktorom dany subjekt podnikd — v zéavislosti od toho ¢i
podnik pdsobi na medzindrodnom, narodnom alebo lokalnom trhu sa daji
kvantifikovat’ rizika vplyvajuce na dané podnikanie. Samozrejmostou je fakt,
ze velkost’ a rozsah trhu determinuje aj typ hospodarskeho cyklu ktorému je
podnikanie priamo vystavené. T.j. napriklad medzinarodnd kriza
v stavebnictve eSte neznamena Ze je kriza aj na lokdlnom trhu daného
subjektu.

5. Vyvoj daného trhu — tu s na zdklade analyzy odvetvia ako celku definuje
aktudlna situacia na danom trhu t.j. vSeobecne charakteristiky dané¢ho trhu
a jeho predikcia do budicnosti.

6. Vyvoj trhového podielu dané¢ho subjektu ratingu — vyvoj trhového podielu
daného subjektu je priamo naviazana na vyvoj celé¢ho trhu. Napriklad ak ma

dany trh tendenciu rast' je negativnym faktom, ked sa danému subjektu

15 Lewis, E.M.: An introduction to credit scoring. San Rafael, California, Fair, Issac & Co, 1992, str. 115
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nedari minimalne udrzat’ svoj trhovy podiel. Naopak ak dany trh klesa je
pozitivne ak sa subjektu dari zvySovat’ svoj trhovy podiel.

7. Hodnotenie konkurencieschopnosti daného subjektu — analyze tu podlieha
konkurenc¢nd vyhoda daného subjektu t.j. ¢i je vzhladom k existujicej
konkurencii na trhu v lepsSej resp. horSej pozicii. LepSia pozicia by mala
znamenat’ aj fakt ze ked ddjde k poklesu trhu dany subjekt by pokles mal
znaSat’ lepSie ako subjekt ktory aj napriek horSej konkurencnej pozicii sa
nechal unasat’ na vlne Gspechu v ¢ase globalneho rastu trhov.

8. Zavislost na dodavatelov — spolo¢nost’ by si mala uvedomovat svoju
zavislost na vstupe a deklarovat banke akym spdsobom by dokazala
zabezpecit vstup v pripade vypadku dodévatela, na ktorom je vyznamne
zéavisla

9. Zavislost na odberateloch — spolo¢nost’ by si mala uvedomovat svoju
zavislost na vystupe a deklarovat’® banke, akym sposobom by dokézala
zabezpecit’ predaj v pripade vypadku odberatela, na ktorom je vyznamne
zéavisla

10. Vplyv na Zivotné prostredie — ¢im ma spoloCnost’ vyznamnejsi vplyv na
zivotné prostredie, tym viac sa ju bude snazit’ S§tat regulovat co kreuje
a vysoké riziko investicii do ochrany zivotného prostredia ktoré¢ bude musiet’
spolo¢nost’ vyfinancovat'.

11. Omeskanost’ platieb voci verejnému sektoru — hodnoti sa fakt ¢i si spolocnost’
riadne a nacas plni svoje zavizky voci daiiovému tradu, socialnej poistovni a
zdravotnym poistovniam. Ak si ich riadne neplni, mierne pol'ahcujicim
faktom je skutoCnost Zze existuji splatkové kalendare s uvedenymi
inStitaciami, ktoré dany subjekt dodrziava

12. Ostatné negativne faktory - spadaju sem rozne d’alSie negativne informacie
ako napr. existujiuce sudne spory, zacaté konkurzné konanie resp. konkurz
samotny, exekucie a iné.

Soft facty nemaji v podmienkach SR vyznamny vplyv na vysledny rating klienta,
spravidla zlepSuju, resp. zhorSuji vysledny finan¢ny rating na zaklade hard facts (tvrdé

faktory) o 1 stuper.
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1.4 Postup vyvoja ratingového modelu

Uspesnost’ vyuzitia modelu v praxi zavisi do znaénej miery od jeho kvalitne
uskutoénenom vyvoji. Samotny vyvoj ratingu nasleduje po rozhodnuti o vyuziti

konkrétneho modelu pre konkrétny ratingovy segment.

Obr. €. 3: Postup vyvoja ratingového modelu

> > > > >

Zostavenie Vyvoj ratingovej  Kalibracia Kvalitativna Kvantitativna
suboru udajov  funkcie hodn6t skore validacia validacia

Zdroj: HurtoSova, J.: Metodologia vyvoja ratingového modelu na hodnotenie tiverovej sposobilosti
podnikov, Ekonomika a manazment (Ro¢nik V. ¢.2), 2008

Zostavenie stboru udajov — je prvym krokom pri vyvoji ratingového modelu.
V ramci tohto kroku je nevyhnutné definovat’ poziadavky na data, ktoré sa budua
pouzivat, identifikovat’ zdroje tdajov a udaje zhromazdit. Na tcely vyvoja ratingovej
funkcie je potrebné definovat’ katalog ukazovatel'ov, ktoré maji byt preskimané. Tieto
ukazovatele sa maju podrobit’ testovaniu ich rozliSovacej schopnosti. Nasledne ma byt
uskutoCnend viacrozmerna analyza, ktorej vysledkom st parcialne ratingové funkcie pre
,»tvrdé a mikké™ charakteristiky. Tieto st napokon spojené do celkovej ratingovej funkcie
v podobe vysledného modelu. Ratingova funkcia urcuje skore, ktoré odraza uverova
sposobilost’ podniku. Proces vyvoja ratingu uzatvara kalibracia modelu, ktord prideli
hodnotdm skore pravdepodobnosti zlyhania. Pridelenie pravdepodobnosti zlyhania
vysledkom ratingu je rozhodujicou ulohou na splnenie poziadaviek pristupu internych

ratingov podl'a BASEL II.

Dalsie kroky uZ nie st st¢astou samotného vyvoja modelu, ale musia nevyhnutne
nasledovat’. Ide o validaciu hotového ratingového modelu, ako aj pocas procesu jeho
vyvoja, ktord pozostava z kvalitativne] a kvantitativnej validacie. Kvalitativna validacia
sa zameriava na kvalitu udajov, kontrolu dokumentacie spojenej s modelom a praktickl
vyuzitelnost modelu v banke. Kvantitativna validdcia sa zameriava na kontrolu

rozliSovacej schopnosti, kalibracie, ako aj stability modelu.
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Zostavenie siiboru udajov

Moznost’ predpovedat’ zlyhanie podniku je zalozené na hodnoteni v sucasnosti
a minulosti dosiahnutych vysledkov, ktoré davaju predpoklad pre d’alsi vyvoj. Model
ajeho predikéna schopnost’ bude priamoumerne zavisiet na kvalite tdajov, na
zéklade ktorych sa bude zostavovat. Spolo¢ne s dostatonym mnozstvom udajov sa
zabezpeci Statistickd vyznamnost modelu. Zostaveniu udajovej zdkladne je preto
potrebné venovat velka pozornost. Dodlezité poziadavky na tdaje sa tykaji
reprezentativnosti udajov pre ratingovy segment, kvantity udajov ako aj kvality

udajov.

Proces tvorby vhodného stuboru udajov pozostava s nasledujtcich krokov:
1. stanovenie poziadaviek na tidaje a zdroje udajov
2. zhromazd’ovanie udajov (vytvorenie databazy)

3. definovanie vzorky

Stanovenie poziadaviek na tidaje a zdroje idajov

Samotnému zberu tdajov musi predchédzat’ definovanie, ktoré¢ informacie sa
maju zhromazdit’ pre prislusny ratingovy segment (podniky), pricom je potrebné zahrnut
vSetky tidaje relevantné pre ohodnotenie uverovej sposobilosti. Samotnu skusku tverove;j
sposobilosti mozno metodicky rozdelit’ do niekol’kych etap. Skuska tiverovej spdsobilosti
zahfna:

a) pravne pomery ziadatela o uver,
b) osobnu doveryhodnost’ ziadatel’a,

¢) hospodarsku situdciu Ziadatel’a.

Utelom skitisky pravnych pomerov je zistit, &i ziadatel' spiiia pravne predpoklady na
uzatvaranie zdvizkov pomocou dokladov, ktoré preukazuju pravnu a fakticku existenciu
subjektu. Ddoveryhodnost’ podniku ako klienta banky je dana jeho spolahlivostou vo
vzt'ahu k banke ako obchodnému partnerovi a posudzuje sa na zaklade predchadzajicich

skusenosti banky.
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KItcovou castou uverovej analyzy je vSak preverenie hospodarskej situacie ziadatela
o uver. Komplexna skuska hospodarskej sposobilosti klienta sa z hladiska obsahove;j
naplne sklada z niekol’kych Casti a zahfia:

a) analyzu vonkajSieho prostredia podniku,

b) posudenie kvality manazmentu,

¢) analyzu finan¢nej situdcie podniku.

Rozhodujucu cast’ hodnotenia bonity klienta tvori pradve analyza financnej situdcie.
Ked’ze je finan¢na situacia vel'mi komplexny jav, sustredi sa analyza na r6zne formy jej
prejavu. Je zalozena na skumani ukazovatelov v oblasti rentability, likvidity, aktivity,
zadlzenosti a trhovej hodnoty. Prostriedkom finan¢nej analyzy st ukazovatele, ktoré st
obrazom objektivnej ekonomickej reality. Hlavnym zdrojom informacii pre financn
analyzu je uctovna zavierka. Podl'a slovenského Zakona o tctovnictve (€. 431/2002 Z.z.)
tvoria uctovnu zavierku subjektov uctujucich v sustave jednoduchého uctovnictva dva
vykazy:
- Vykaz o majetku a zaviazkoch

- Vykaz o prijmoch a vydavkoch

V sustave podvojného uctovnictva pozostava uctovna zavierka zo:
- stuvahy
- vykazu ziskov a strat

- poznamok (najdolezitejSou Castou je prehlad penaznych tokov)

Vstupné udaje do modelu mozno rozdelit’ do dvoch zékladnych typov:
- kvantitativne udaje

- kvalitativne tidaje

Kvantitativne udaje predstavujii meratelné numerické hodnoty. Kvantitativne informécie
vychéadzajuce z uctovnych vykazov st Siroko vyuzitelné pre ucely ohodnotenia tiverovej
sposobilosti  podnikov. Nakolko si ucltovné vykazy wupravené zékonmi, su
Standardizované pre vSetky subjekty, Co zabezpecuje porovnatel'nost’ ukazovatel'ov z nich

uréenych. Problémy vznikaji napriklad so zabezpefenim porovnatelnosti v pripade
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aplikacie viacerych uctovnych Standardov (najmd pri medzinarodnych ratingovych
modeloch). Kvalitativne idaje na druhej strane nie je mozné vyjadrit Ciselne a st

charakteristické subjektivnost'ou v ohodnocovani.

Zhromazd’ovanie idajov (vytvorenie databazy)

Okrem zabezpecenia kvalitnych, resp. spol'ahlivych udajov je potrebné dosiahnut’
aj potrebné mnozstvo zhromazdenim dostatoného poctu dlznikov, ¢im sa zabezpeci
Statistickd vyznamnost’ modelu. Vyvoj modelu vyzaduje jednak ,,dobré“ ako aj ,,zI¢*

pripady splacania dlznikov.

Podl’a slovenskej legislativy sa pravdepodobnost’ou zlyhania rozumie pravdepodobnost’,
ze na strane dlznika dojde v priebehu jedného roka od uzatvorenia zmluvy k zlyhaniu. Za

vznik zlyhania v stvislosti s konkrétnym dlZznikom sa povazuje, ak:

- banka usudi, ze dlznik si pravdepodobne nesplni svoj zavdzok, bez toho, aby
prislo napr. k realiz4cii zabezpecenia, alebo

- dlznik je v omeSkani v suvislosti s plnenim vyznamného zavizku voci banke viac

ako 90 dni.

Ak ma vystup z modelu predstavovat’ pravdepodobnost’ zlyhania v ramci pristupu
internych ratingov, je potrebné aby vietky pripady zaradené do modelu spiniali uvedenu

definiciu pravdepodobnosti zlyhania.

Na zostavenie suboru mozno vyuzit’ jednu z tychto moznosti:
a) sampling (vzorkovanie),
b) full survey (celkovy prehl'ad),

c) data pooling (zdruZzovanie udajov).

Celkovy prehl'ad v uverovej institucii vyZzaduje znacné tusilie pri zbierani potrebnych
udajov, ked zahfna zber vSetkych pozadovanych udajov o vSetkych dlznikoch
v ratingovom segmente z informa¢ného systému banky. Subor udajov bude potom

predstavovat’” bankové portfolio. Pri samplingu sa pracuje len s vybranymi udajmi.
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Najvacsim problémom v portfoliu jednej tiverovej institicie mdze byt nedostatok ,,zlych*
pripadov pre Statistické spracovanie. Tento problém riesi data pooling, ktory zahfiia zber
udajov z viacerych institicii. Vyvoj modelu sa uskutocituje prostrednictvom spolo¢nych
udajov.

Definovanie vzorky

Udaje ziskané vo faze zhromazd’ovania predstavuju celkova vzorku, ktord sa musi
rozdelit’ na analyzovanu vzorku a valida¢nu vzorku. Analyzovana vzorka sa pouziva pri
vyvoji modelu, zatial' ¢o valida¢na vzorka sluzi na testovanie modelu. Na rozdelenie

celkovej vzorky mozno pouzit’:

- skuto¢né rozdelenie databdzy na analyzovanu a valida¢nu vzorku,

- aplikaciu metody bootstrap.

V pripade, ze velkost' databdzy umoziuje skutocné rozdelenie na dve casti, tento
postup sa preferuje. Zabezpeci sa tym oddelenie udajov, pomocou ktorych sa model
zostavuje, od udajov vyuzitych na jeho testovanie. Aby sa vyhlo subjektivnemu deleniu,
je vhodné pouzit’ nahodnu selekciu. Nasledne je potom mozné skontrolovat’ kvalitu
ratingovej funkcie (vyvinuti na baze analyzovanej vzorky) s pouzitim odlisSnych tidajov
validac¢nej vzorky. DlZnici pouziti v analyzovanej vzorke by nemali byt pouziti vo

valida¢nej vzorke ani v pripade inych obdobi.

Co sa tyka pomeru ,,dobrych® a ,,zIych* pripadov v analyzovanej vzorke, preferuje sa
rovnaky pomer ,dobrych* a ,zlych* pripadov ako je ich pomer reprezentovany
v analyzovanom ratingovom segmente. V pripade, ze je pocet udajov, ktoré je mozné
zozbierat’ obmedzeny, je potrebné zabezpecit’ spravidla aspon tretinovy alebo Stvrtinovy

podiel ,,zlych* pripadov.

Alternativa k faktickému rozdeleniu databazy je metdda bootstrap, ked’ je rovnaka
vzorka pouzitd na vyvoj modelu aj na jeho validaciu. Metdoda sa pouziva v pripade
mensSieho poctu dostupnych tidajov. Ratingova funkcia je potom vyvinuta vyuzitim celej
databazy bez jej delenia. Na tucely validacie tejto funkcie je celkova vzorka ndhodne

rozdelend niekol'kokrat na analyzovant a valida¢nu vzorku. Nasledne sa analyzované
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vzorky pouZziju na nové stanovenie koeficientov faktorov v ratingovej funkcii analogicky
ako pri celkovej vzorke. Zmeranim fluktuéacie rozpétia koeficientov oproti vysledkom
z celkovej vzorky sa skontroluje stabilita ratingovej funkcie. Vyslednad predpovedacia
schopnost’ testovacich ratingovych funkcii sa analyzuje pomocou validacnych vzoriek.
Velké fluktuacie (Specialne pri zmenach znamienok koeficientov) indikujt, ze pouzita

vzorka je pre vyvoj ratingového modelu vel'mi mala.

Vyvoj ratingovej funkcie

Ked” méd banka zozbierany dostato¢ny pocet pripadov s dostato¢nou kvalitou

udajov, ktoré sa ku nim vztahuju, méze pristipit’ k vyvoju ratingovej funkcie.

Analvza rozliSovacej schopnosti ukazovatel'ov

Zmyslom analyzy rozliSovacej schopnosti ukazovatelov je identifikovat’ faktory
uverovej sposobilosti podnikov, ktoré je mozné lahko ziskat a vykazuju velka
rozliSovaciu schopnost’. RozliSovacia schopnost’ ukazovatela sluzi len ako indikator, Ze
ukazovatel je vhodny na pouzitie v ratingovom modeli. Predselekcia s vystupom
v podobe zoznamu faktorov znizi zlozitost’ nasledujucej viacrozmernej analyzy pri vyvoji

ratingovej funkcie.

Vyvoj katalégu ukazovatel'ov

Prvym krokom pri vyvoji ratingovej funkcie je zostavenie kataldgu moznych
,tvrdych® kritérii. Tento katalég by mal obsahovat vSetky relevantné kategorie, ktoré
ovplyviiuji hodnotenie dlznikovej situacie, pricom kazdu kategoériu je potrebné pokryt’
indikdtormi. Pre ohodnocovanie jednotlivych aspektov je vhodné zaradit’ r6zne varianty
indikatorov, ktoré mézu preukdzat’ odliSnti rozliSovaciu schopnost’. Z tohto dovodu je
potrebné definovat’ a zaradit' do porovnania vel'ké mnozstvo, aj ked’ niekedy vel'mi
podobnych indikatorov. Ukazovatele musia byt stanovené tak, aby ich bolo mozné I'ahko
vypocitat pre vSetky pripady podnikov. V dosledku rdéznej velkosti podnikov sa

vyuzivaju relativne ukazovatele, ktoré odstranuju nevyhodu absolutnych ukazovatel'ov.
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Pre kazdy ukazovatel je potrebné stanovit hypotézu, ktord predstavuje jeho
ekonomicky vyznam. Prikladom moéze byt predpoklad, ze dany ukazovatel by mal
v pripade ,,dobrych® podnikov dosahovat’ vyssie hodnoty ako v pripade ,,zlych®
podnikov. Do modelu mozno zaradit’ len tie ukazovatele, pre ktoré je mozné stanovit’
jednoznaéna hypotézu. Vacsina Statistickych metod vyzaduje monotonnost” hypotéz. To
znamena, zZe plati preferovanie bud’ nizsej alebo vyssej hodnoty. Nasledne sa verifikuje,

¢i skuto¢né tdaje zodpovedaju stanovenych hypotézam.

Analyzovanie indikatorov z hl'adiska splnenia, resp. poruSenia hypotéz

Tato faza hodnotenia ukazovatelov skiima, ¢i ukazovatele stanovené na zaklade
realnych pripadov spifiaji definované hypotézy. Do modelu moZno potom zaradit’ len tie
ukazovatele, ktoré vopred stanovent hypotézu spiiaji. V opa¢nom pripade totiz nie je
mozné ukazovatel’ ekonomicky interpretovat. Analyzovanie méze byt dvojakého druhu.
Prvy spdsob meria rozliSovaciu schopnost’ pomocou Statistickych metod. Hypotéza sa
testuje na analyzovanej aj na validaénej vzorke. DalSou alternativou je stanovenie
medianov pre kazdy ukazovatel’ samostatne pre ,,dobré* a ,,z1€* podniky. Ak sa medidny
ukazovatela pre ,,dobré*“ a ,zI€“ podniky vyznamne odliSuju a pritom zodpovedaju

hypotéze, ukazovatel’ moze byt pouzity pre d’alSiu analyzu.

Analyzovanie dostupnosti indikatorov a vysporiadanie sa s chybajucimi hodnotami

Analyza dostupnosti ukazovatel'ov stanovuje ako Casto nie je mozné ukazovatel’
vypocitat v ramci celkovej vzorky. MozZeme pritom rozliSovat z dvoch ddévodov.
V prvom pripade nie je mozné ukazovatel’ vypocitat’ z dovodu nedostupnosti vstupnych
udajov. V druhom pripade nemozno stanovit’ hodnotu ukazovatel’a, pretoze menovatel’ sa

rovna nule.

V pripade chybajticich hodnot ukazovatel'ov mozno uskutocnit’ niekol'’ko opatreni.
Ak nie je mozné hodnotu ukazovatel'a v uritom pripade zistit’, je potrebné dany pripad
vylucit' z d’alSieho hodnotenia. Druhou moznostou je vylucit z analyzy ukazovatele,

ktoré nedosiahnu minimalnu troven dostupnosti. Pri skiimani ,,tvrdych® faktorov mézu
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byt’ chybajice hodnoty nahradené¢ odhadnutou hodnotou Specifickou pre danti skupinu na

baze medianu.

Analyzovanie korelacie medzi ukazovate'mi

Analyza dostupnosti udajov, diskriminacnej schopnosti a dodrzania hypotézy
moze znacne zredukovat’ velkost’ katalogu ukazovatelov. Zostavajuce ukazovatele vSak
budu vykazovat’ vac¢siu alebo mensiu podobnost’ ¢i korelaciu, sa zaruci, Ze rating bude
pokryvat’ rozne kategdrie informéacii. Okrem toho, vysoka korelacia medzi ukazovatel'mi

moze viest’ ku problémom so stabilitou koeficientov.

Viacrozmerna analyza

Ciel'om viacrozmernej analyzy je vyvoj ratingovej funkcie s vyuzitim vybranych
ukazovatel'ov s dobrou rozliSovacou schopnost'ou. Zékladom pre vyvoj funkcie je finalny
katalég ukazovatelov. V skutocnosti mézu banky vyvijat pomocou Statistickych
programov viaceré ratingové funkcie a nasledne vybrat’ najvhodnejSiu. Koeficienty
ratingovej funkcie st stanovené na zéklade analyzovanej vzorky. Valida¢nd vzorka
potom poslizi na testovanie ratingovej funkcie vyvinutej s pouzitim analyzovanej
vzorky. Findlna ratingova funkcia je potom vybrand z potencidlnych funkcii pomocou

nasledujtcich kritérii:

kontrolovanie znamienok koeficientov,

diskrimina¢na (rozliSovacia) schopnost’ ratingovej funkcie a jej stabilita,

vyznam individualnych koeficientov,

pokrytie relevantnych kategodrii informacii.

Okrem toho vyvoj ratingovej funkcie musi spiiat’ poziadavku objektivneho vyberu
ukazovatelov opierajuceho sa o Statistické metody. Aby sa v modeli zachovali tie
ukazovatele, ktoré maju vyznam v podmienkach konkrétneho segmentu podnikov, je

potrebné uskutocnit’ explicitny vyber alebo vynechanie niektorych ukazovatel'ov.
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Kontrolovanie znamienok koeficientov

Urc¢ené koeficienty ratingovej funkcie musia byt v stlade so stanovenou
hypotézou, ktora predstavuje jeho ekonomicky vyznam. Ak ma ukazovatel' v pripade
,dobrych® podnikov dosahovat’ vysSie hodnoty ako v pripade ,,zlych® podnikov, ma
koeficient ukazovatela dosahovat kladné znamienko v pripade, ze vysSSia hodnota
funkcie predstavuje vyssi stupen tverovej spdsobilosti podniku. Ale v pripade, ze vyssia
hodnota funkcie indikuje niz§iu tverovu spdsobilost’, znamienka koeficientov su opacné.
Ak znamienka koeficientov ukazovatelov nespliiaju tieto poziadavky, nie je mozné

ratingovu funkciu pouzit, neumoziuje totiz zmysluplnia ekonomickt interpretaciu.

Diskriminacénd (rozliSovacia) schopnost’ ratingovej funkcie a jej stabilita

V pripade viacerych ratingovych funkcii zostavenych na baze prijatelnych
ukazovatelov je potrebné vybrat tu, ktorda ma vySSiu rozliSovaciu schopnost
v stanovenom horizonte predpovedania. Okrem urovne rozliSovacej schopnosti je
dolezit¢ posudit’ aj jej stabilitu, priCom sa rozliSuje stabilita funkcie pri aplikovani
neznamych udajov a stabilita pocas dlhSieho horizontu predpovedania. Ratingova
funkcia, ktorej rozliSovacia schopnost’ je vyznamne niz§ia pre validaéni vzorku, nie je
vhodné pre ratingovy model, pretoze zlyhéva pri predikovani pripadov s nezndmymi

udajmi.

Vvyznam individualnych koeficientov

Pri optimalizacii koeficientov ukazovatel'ov je potrebné zaradit do modelu tie

ukazovatele, ktorych koeficienty sa nerovnaju nule pri zvolenej miere spol'ahlivosti.

Pokrytie relevantnych kategorii informacii

Dalsou délezitou poziadavkou je vyvoj ratingovej funkcie pokryvajucej vietky
kategorie informacii, ¢o zabezpeCi, ze rating bude predstavovat celistvé hodnotenie
dlznikovej ekonomickej situacie. Vybrand ma byt ratingova funkcia, ktord obsahuje
najviac jednoducho zrozumitel'nych ukazovatel'ov. Zabezpeci to aj lepSie prijatie modelu

uzivatel'mi.
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Celkova ratingova funkcia

Ak uz je vyvinutd samostatnd ratingova funkcia pre ,,tvrdé* aj ,,makké* kritéria,
tieto funkcie musia nasledne vytvorit' celkovi ratingova funkciu. Je potrebné rozhodnut
o vahach tychto dvoch typov informacii. Vo vSeobecnosti charakteristiky vlastnikov resp.
manazérov ovplyviluji tverovu sposobilost menSich podnikov viac ako vicsSich
podnikov. V praxi potom plati, Ze vplyv ,,mékkych* kritérii na celkovl ratingovu funkciu

rastie spolu so zmensujucou sa vel'kost’ou podnikov.

Banky vyuzivaju rézne pristupy na dosiahnutie optimalnych véah ciastkovych

funkcii. Su to:

- optimalizacia vyuzitim diskriminacnej analyzy,

- optimalizacia vyuzitim regresnej analyzy,

- heuristické stanovenie vah,

- kombinované formy: heuristické stanovenie vah zalozené na Statistickych

vysledkoch.

Pouzitie Statistickych metdod umozni objektivne stanovenie vah s ohladom na
zvysenie rozliSovacej schopnosti. Expertné stanovenie prinasa so sebou vysSiu roven
akceptacie pouzivateI'mi. Z tohto dovodu su hybridné formy, ktoré vyuzivaji linedrne
kombinacie pre ¢iastkové funkcie, ¢asto vyuzivanymi metdédami. Napr. Statisticky sa urci
rozpétie vah pre celkova funkciu, ktord dosiahne vysoku rozliSovaciu schopnost'.

Naésledne sa vahy stanovia na zéklade nazorov expertov.
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1.5 NajvyznamnejSie svetové ratingové agentiry

Moody’s Investors Service

Moody’s Investors Service vznikla ako prva ratingova agentura na svete v roku
1914. Dnes je dcérskou spolocnostou Moody’s Corporation (NYSE:MCO) a je tak
jedinou z vel’kych ratingovych agentur , ktora je kotovana na verejnom kapitdlovom trhu.
Dalsou spolo¢nostou v skupine je potom Moody's KMV, vyznamny poskytovatel
hodnotiacich informa¢nych systémov pre banky a investorov. Samotna Moody’s
Investors Service je vedicim poskytovatelom kreditnych ratingov, vyskumov a analyz
zahriujucich tverové nastroje a zmluvy acenné papiere na globdlnych kapitalovych
trhoch. Spoloc¢nost’, ktorda ma kancelarie v New Yorku, Tokiu, Londyne, Parizi, Sydney,
San Franciscu, Frankfurte, Madride, Dallase, Toronte, Hong — Kongu, Singapore, Sao
Paole, Milane a Mexicu City vydava ratingy na viac ako 100 000 dlhovych cennych
papierov spolocnosti a 68 000 dlhopisov z oblasti verejnych financii emitovanych
jednotlivymi firmami, mestami a vladami vo viac ako 100 krajinach sveta. Odhadovany
podiel agentury Moody’s Investors Service na celosvetovom trhu ratingu je priblizne

40%.

Standard & Poor*s

Spoloc¢nost’ Standard & Poor’s Rating Services uskutociiuje ratingové hodnotenia
v oblasti finanéného trhu od roku 1916. Bola prvou analytickou organizéaciou, ktora
zverejnila svoje ratingové kritéria a postupy a zaviedla vlastny on-line service, Credit
Wire, prostrednictvom ktorého poskytuje informacie hromadnym komunikaénym
prostriedkom  a predplatitelom. Dalej vydava publikiciu venovani spdésobom
ohodnocovania uverov Credit Week, ktora sa stala vS§eobecnym ndvodom pre hodnotenie
uverov. Ako jedna z prvych tiez uskutoc¢iiovala rating a pripravovala ratingové kritéria

pre mnoho typov finanénych nastrojov akymi st:

- obchodné cenné papiere,
- prioritné akcie,

- finan¢né projekty,

- poistenie obligacii,

- obliga¢né a peniazné fondy a pod.
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Spolo¢nost’” S&P poskytuje v sticasnej dobe sluzby vo svojich kancelariach v 20
krajinach sveta. Od roku 1966 je spolo¢nost S&P sucastou The McGraw — Hill
Companies Inc., ¢o je veduca medzindrodnd organizécia zaoberajuca sa finanénymi
sluzbami a vSetkym Co s nimi stvisi. Pokial’ ale ide o zélezitosti ratingovych sluzieb,
zostava S&P na spolocnosti uplne nezavisla. Podiel spolocnosti S&P na celosvetovom

trhu je odhadovany taktiez na priblizne 40%.

Fitch Ratings

Této ratingova agentira ma dve riaditel'stvdA v New Yorku a Londyne a taktiez
dcérsku spoloc¢nost’ vo Francuzsku. Ide o tretiu najvacsiu ratingovu agenturu na svete
uznavanu nielen na eurdpskom trhu. Agentura prevadzkuje 21 kancelarii a spolupracuje
s viac ako 1000 bankami a finanénymi inStitiiciami a skoro 400 spolo¢nost’ami na celom
svete. Ich rozsiahla Cinnost’ je vyhodna tak pre americké spoloCnosti smerujiice do
zahraniCia, ako aj pre medzinarodné spolo¢nosti smerujice na americké trhy. Agentura sa
prezentuje ako spolocnost’, ktorej ratingové hodnotenie tvori alternativu hodnoteniu
spoloc¢nosti S&P a Moody’s. Spoloc¢nost” Fitch ziskala povolenie pre svoju Cinnost’ od
regula¢nych a kontrolnych organov pohybujiucich sa na medzindrodnych finanénych
trhoch akymi su napr. US Securities and Exchange Commission, ale tiez U.K. Securities
and Futures Authority, franctizskeho ¢i japonského ministerstva financii, australske
Securities Commisssion a vela dalSich. Ich podiel na celosvetovom trhu ratingu je

odhadovany priblizne na 16%.

Dun & Bradstreet — obchodny rating

Spolo¢nost D&B vznikla vroku 1841 azaoberd sa hlavne hodnotenim
hospodarenia spolo¢nosti — tzv. D&B rating. V zasade informuje o tom, ako bezpecné je
v urcitej krajine uzatvorit' s preverovanou firmou obchod. Je to indikator predpovede
rizika pre obchodovanie pripadne bankrotu firmy. D&B analyzuje bankroty firiem
a porovnava ich s ostatnymi firmami v odvetvi, ¢o vedie k identifikacii a predpovedi
priznakov bankrotu. D&B rating je rozdeleny do dvoch casti, prva vyjadruje financnu silu
firmy a druhd mieru rizika pre obchodovanie. Miera rizika je kI'i€ovou stucast'ou, ktora sa
zostavuje na zaklade finan¢nej situdcie firmy. Odrédza taktiez trend celého odvetvia nielen
firmy. Na zaklade D&B ratingu je ureny maximalne doporuceny obchodny uver pre

dany subjekt.
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Celkom existuju Styri miery rizika:

1))

2)
3)

4)

D&B

minimélne riziko — bezproblémovy obchod, je mozné aj prediZenie
splatnosti faktury,

nizke riziko — bezproblémovy obchod,

riziko vac¢sie nez priemerné — je mozné obchodovanie, ale je nutné¢ dant
firmu sledovat’,

vysoky stupen rizika vhodnym platobnym nastrojom - je potrebné sa

poistit’.

zabezpeCuje dynamické informécie o platobnom spravani, ktorych

zékladom je zber platobnych skusenosti, ¢o st tdaje o dohodnutej a skutocnej splatnosti

jednotlivych obchodnych pripadov. Z nich sa zist'uje tzv. platobné skore, ktoré vyjadruje

priemerni dobu oneskorenia platieb. Akonahle je vypocitané platobné skore pre danu

firmu, uskuto¢ni sa porovnanie s odvetvim, do ktorého je firma zaradena.
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1.6 Kapitalova primeranost’ a riadenie rizika

Bazilejsky vybor pre bankovy dohl'ad bol vytvoreny vroku 1975 za ucelom
harmonizécie bankovych Standardov a reguldcii medzi jeho ¢lenskymi krajinami skupiny
G-10. Ciel'om tohto vyboru je rozsirit” pokrytie regulacie, primerany bankovy dohlad
a zaistit’, 7e Ziadna zahrani¢na bankova ustanovizefi neunikne spod dohl'adu.'®

Za ucelom dosiahnutia tohto ciela sa clenovia G-10 dohodli v Bazileji na
vytvoreni vyboru zlozeného z veducich centrdlnych béank a veducich predstavitel'ov
bankového dohl'adu ¢lenskych krajin. Vybor sa stretava kazdy Stvrtok spravidla v Banke
pre medzinarodné zuctovanie.

Na spolo¢nych stretnutiach st c¢lenovia opravneni diskutovat o stave
medzindrodného bankového systému a predkladat’ navrhy Standardov, ktoré mozu
pomdct’ vyboru v dosahovani cielov. V zakladajucej zmluve Bazilejského vyboru sa v§ak
piSe, ze vybor nemoze prijimat’ Ziadne pravne zavdzné bankové Standardy, a preto je na
samotnych c¢lenskych S§tatoch, aby zabezpecili implementéaciu a dodrziavanie odportacani

vyboru. Medzi najvyznamnejSie odporacania vyboru patria BASEL I aj BASEL I1.

1.6.1 BASEL 1

Kapitdlova dohoda BASEL I bola publikovana v roku 1988 s cielom posilnit’
zdravy vyvoj a stabilitu bankového systému. BASEL I prvykrat definoval ¢lenenie
kapitalu banky a charakteristiku jeho jednotlivych poloziek. Velkym pozitivom dohody
bol fakt, ze pri realizacii a vzniku BASEL Iboli inicidtormi priamo inStiticie
z bankového sektora. BASEL I bola pévodne urcena len pre medzinarodne aktivne banky
krajin G-10, no postupne ju zacali uznavat’ aj neclenské krajiny a postupne sa ploSne

aplikovala na celom svete.

1.6.1.1 Kapitalova primeranost’ definovana podl’a BASEL I

Dohoda prvykrat wurcila medzinarodne uznavani vysku minimalneho

regulatorneho kapitalu (tzv. solventného pomeru) na 8% z riziko vazenych aktiv.'’

"Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad: About the Basel Comitte, dostupné na
http://www.bis.org/bcbs/index.htm, 09.02.2011

17 Bazilejsky vybor pre bankovy dohlad: International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards, 1988 Dostupné na: http://www.bis.org/publ/bcbs04a.pdf, 09.02.2011
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Kapitalova primeranost’ sa vypocita na zaklade tzv. Cookovho pravidla (P. Cook
10 rokov predsedal Bazilejskému vyboru) ako podiel mnozstva kapitalu a stctu rizikovo

vazenych aktiv a iverovych ekvivalentov podsuvahovych poloziek'®:

Kp=kapital/riziko vaZené aktiva a uver. ekvivalenty podstivahovych poloziek >= 8%

Rizikovo vazené aktiva podl’a Basel I

Basel I vyuziva metddu rizikovo véazenych aktiv, pri ktorom st jednotlivé vahy
uréené ndrodnym reguladtorom — 0% , 10%, 20%, 50% a 100%. Krajiny sa hodnotia podl'a
tzv. klubového principu — podla c¢lenstva v OECD. Podla tohto hodnotenia maji aj
pohladavky voci protistrane priradené rizikové vahy. Ak je krajina ¢lenom OECD,
rizikova vaha je 0%, ak nie je, tak 100%. Pohl'adavky vo¢i bankdm sa vazia 20%
rizikovou véhou, 50% rizikovou vadhou sa vazia hypotekarne pohladavky a 100%
rizikovou vahou ostatné pohl'adavky.

Podsuvahové polozky su konvertované do suvahovych poloziek pouzitim
kreditnych konverznych faktorov, ktorych hodnota je taktieZ od 0 do 100%. Rozdelenie

tychto rizikovych vah mozeme vidiet’ v nasledovnej tabulke:

Tab. €.7: Rizikové vahy z hl'adiska typu dlZnika

Typ dlznika Rizikova vaha
Clenské §taty OECD 0%
Ostatné inStitacie verejného sektora 0%, 10%, 20% alebo 50% ( v zavislosti od

urcenia narodného regulatora)

Banky a regulované firmy zo Staitov OECD 20%
Po6zicky plne kryté nehnutelnostou 50%
Protistrany v derivatovych operaciach 50%
Institucie verejného sektora neclenskych 100%
krajin OECD

Pohl'adavky voci privatnemu sektoru 100%

Zdroj: Vlastné spracovanie

18 Becker, A. — Gaulke, M. — Wolf, M.: Praktiker-Handbuch Basel II. Kreditrisiko, operationelles Risiko,
uberwachung, Offenlegung. Stutgart: Schaffer-Poeschel, 2005 ISBN-13: 9783791019857, str.57
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Kreditné riziko
Podl'a Basel Inie st banky vystavené kreditnému riziku v plnej vyske
podkladového aktiva financného nastroja, ale len potencidlnym nakladom nahrady cash-

flow pri zlyhani protistrany”.

1.6.1.2 Nedostatky BASEL I

Nedostatkom dohody je, Ze uvazovala len s dvoma typmi rizik:
- s kreditnym rizikom a

- srizikom presunu rizika z inej krajiny.

Neboli v lom zohl'adnené trhové rizika a ani operacné rizika, a preto nebolo mozné
vytvorit’ skuto¢ny stav rizikovosti aktivit banky. Basel I neumoziioval monitorovat realne
rizikd konkrétnych pohladavok a nezohladnoval dostatocne postupy na eliminaciu
kreditného rizika.

Rizikové vahy aktiv motivovali banky k vytla€aniu sikromnych tverov Statnymi
uvermi alebo k uprednostiiovaniu hypotekarneho sektora vzh'adom na polovi¢ni vahu
rizika hypotekérnych tverov. Vel'mi sporné bolo priradovanie rizikovej vahy 100 %
vSetkym stkromnym tUverom. Kapitadlovd poziadavka z uveru malej nekotovanej
spolo¢nosti bola rovnaka ako kapitdlova poziadavka uveru medzinarodne pdsobiacej
stabilnej spolo¢nosti. Vysledkom mohol byt moralny hazard.*® Moralny hazard je také
konanie spolo¢nosti alebo ich pracovnikov, ktoré¢ podnik vystavuje netmernému riziku.
Moze byt sposobené tym, Ze potencidlny uzitok z dané¢ho konania vyrazne prevysSuje

A . o , .21
obavu z dosledku nepriaznivého vyvoja.

Hlavnu kritiku Basel I teda méZzeme zhrnut’ na tieto tri oblasti:
% Basel I poskytoval nekonzistentné postupovanie pri kreditnych rizikach,
% Basel I nemeral riziko na portfoliovej baze,
+»+ Basel I neposkytoval pre regulatorov ziadne moznosti podpory bankam, ako by

mohli zlepSovat’ pouzivané¢ modely a riadenie stavu kapitalu.

" Cipra,T: Kapitalova primerenost ve financich a solvenstnost v pojistovnistvi, Praha:Ekopress,2002str. 56
20 Horvathova, Eva: Bankovnictvo. Zilina: Georg, 2009, s.84, ISBN 978-80-89401-03-1
2 Vlachy, Jan: Rizeni finan¢nich rizik. Praha: Eupress, 2006, .40, ISBN 80-86754-56-1
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1.6.2 BASEL 11

Basel II je jednotné pomenovanie na skupinu odporicani na bankové zakony
a regulacie vydané Bazilejskym vyborom na bankovy dohl'ad. Ugelom Basel II, ktory bol
prvotne vydany v juni 2004, je vytvorit medzindrodny Standard, ktory moézu bankovi
regulatory pouzivat’ pri tvorbe regulécii o mnozstve pozadovaného kapitdlu potrebného

k pokrytiu finanénych a operacnych rizik, ktorym banky celia.

Ciel’om Basel II sa stalo zvySenie bezpecnosti a stability financnych systémov,
posilnenie konkurencie medzi bankami a umoZnenie vicSej rizikovej citlivosti. Na
zaklade citlivejSieho merania rizik mali banky lepSie a efektivnejSie vyuZivat’ kapital

na ich pokrytie.

Zastancovia Basel II veria, Ze tento medzindrodny Standard moéze pomdct
ochranit’ medzindrodny finan¢ny systém pred takymi druhmi problémov, ktoré by vznikli
v pripade kolapsu vyznamnej banky alebo skupiny bank. Basel II sa to pokusa dosiahnut’
prostrednictvom rozsiahlych poziadaviek na riadenie rizika a kapitalu, ktoré zaistia vysku
kapitalovych rezerv primerané k riziku, ktorému sa banka vystavuje svojou Cinnostou.
Vo vSeobecnosti moézeme povedat’, Ze tieto pravidla znamenaji vacsiu potrebu kapitalu
na zabezpecenie svojej solventnosti a celkovej ekonomickej stability pre tie banky, ktoré

sa vystavuju vysSiemu riziku.
1.6.2.1 Tri piliere Basel I1

Basel II pozostdva ztroch pilierov, aplikovanych na individudlnom
a konsolidovanom zéklade:
o minimalne kapitadlové poziadavky,
o postup organov dohl'adu,

o trhové disciplina (zverejiiovanie informacii)
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Obr. €. 4: Piliere Basel 11

Piliere Basel 11
I 1
1.pilier 2. pilier 3. pilier
Minimalne kapitalové Proces spracovania Trhova disciplina
poziadavky sprav o dohl'ade
v v v
Uverové riziko — Operacné riziko Obchodna kniha
Standardizovany vyskum (vratane trhového

rizika)
Uverové riziko — interny
rating

Uverové riziko — ramec
sekuritizacie

Zdroj: Kotlebova, J.: Medzinarodné finan¢né centra. Bratislava. Iura Edition 2006, s. 29,

ISBN 80-8078-109-5

Minimalne kapitalové poziadavky su kvantitativnym stanovenim kapitalu na
krytie moznych strat z rizik z nich vyplyvajacich, pricom kapitdl musi byt stanoveny
v minimalnej vyske 8 %. Pilier sa zameriava na vypocet kapitalovych poziadaviek na
kreditné, trhové a operacné riziko. Kapitalovi poziadavku na pokrytie uvedenych rizik

mozeme urcit’ podla nasledovného vzt'ahu:

Kp = kapital * 0,08 / ( KPy + KPy KPor )>=8 %
Legenda:
Kp — kapitalova primeranost’
KPy,— kapitalova poziadavka na kreditné riziko
KPy— kapitalova poziadavka na trhové riziko

KP,:— kapitalové poziadavka na operacné riziko
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Kreditné riziko
— je definované ako neistota z pripadnej straty z nezaplatenia p6zicky alebo iného
uveru dlznikom a to tak istiny ako aj urokov z nej plyntcich. Kapitadlové poziadavky sa
pri kreditnom riziku m6zu kalkulovat’ dvomi réznymi spdsobmi:
e Standardizovany pristup
e pristup zalozeny na internych ratingoch (IRB): a) zékladny
b) pokrocily

Standardizovany pristup ku kreditnému riziku

— umoziuje pouzivanie externych ratingov ratingovych agentir a agentir na
podporu exportu, ktoré narodné organy dohl'adu povazuju za opravnené. Pri posudzovani
opravnenosti tychto agentur sa berd do uvahy kritéria objektivity, nezévislosti,
transparentnosti,  zverejilovania, dostatku  zdrojov, medzinarodného  dosahu

a doveryhodnosti.

Objektivita — pridelovanie rizikovych kategorii musi byt systematické, prisne
a overitelné z historickych sktisenosti. Vzhl'adom na neustaly vyvoj finanéného sektora

sa musi kontrolovat’ a overovat’ aktualnost’ jednotlivych tiverovych hodnoteni.

Nezavislost® — metodika uverového hodnotenia nesmie byt zavisld od vonkajSich

politickych tlakov.*

Transparentnost’ — musi byt’ zabezpecena verejna pristupnost’ pri tverovom hodnoteni.
Zverejiiovanie — agentura musi zverejiiovat’ informacie o metodoldgii hodnotenia
uverového rizika vratane definovania stavu zlyhania protistrany, c¢asovy horizont
a vyznam uverového ratingu, miery pravdepodobnosti defaultu pre jednotlivé rizikové
kategorie.

Dostatok zdrojov — agentiira musi mat’ dostatocné mnozstvo informécii potrebnych na

vytvorenie kvalitnych tverovych hodnoteni.

Medzinarodny dosah — agentura nemé povinnost hodnotit podniky vo viacerych
Statoch, ale ako narodnd ratingova agentira je povinna zverejnit’ Gverové hodnotenia aj

v zahranici.

22 Sivak, R.- Gertler, I.: Tedria a prax vybranych druhov finanénych rizik. Bratislava: Sprint, 2006, 5.206,
ISBN 80-89085-56-3
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Doveryhodnost® — doveryhodnost’ agentur je vel'mi uzko spojend s vySSie uvedenymi

kritériami a so schopnost'ou ich ¢o najlepsie splnit’.

Pristup zaloZeny na internych ratingoch (IRB)- banky s povolenim pouzivat IRB
pristup sa moézu spoliehat’ na svoje vlastné interné odhady rizikovych komponentov
potrebnych pre vypocet kapitalovych poziadaviek. Tento sposob merania kreditného
rizika by mal viest’ k vylepSenému procesu riadenia rizik v banke. Hlavnym dévodom by
malo byt jednoduchsie prispdsobenie parametrov modelu pre vypocet uverového rizika
k rozdielnym tGverovym néstrojom, obchodnej politike, ako aj prostrediu v ktorom dana
banka posobi.

Medzi tieto rizikové komponenty mézeme zahrntt’”:
e pravdepodobnost’ zlyhania klienta,
e strata v dosledku defaultu,
e angazovanost pri defaulte,

o efektivna splatnost’

V ramci IRB pristupu musi banka kategorizovat’ svoju angazovanost’ do piatich
kategorii:

a) Angazovanost’ vo¢i podnikom — ide o dlzobny zavdzok obchodnej spolocnosti,
verejnej obchodnej spolo¢nosti alebo podniku jednotlivca.

b) AngaZovanost’ vo¢i bankdm — tyka sa nielen bank, ale aj obchodnikov s cennymi
papiermi, subjektov verejného sektora a multilaterdlnych rozvojovych bank
nesplajtcich kritéria pre 0 % rizikovii vdhu podl'a §tandardizovaného pristupu.

c) Zvrchované suverénne subjekty — do tejto skupiny patria Staty a ich centralne
banky, mnohostranné rozvojové banky spliajuce kritéria pre 0 % rizikovi vahu
podrla Standardizovaného pristupu a subjekty verejného sektora.

d) Retailové expozicie

e) Akcie a majetkové ucasti

Komisia vytvorila dva typy IRB pristupov pre stanovenie kapitalovych poziadaviek:
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a) Zakladny — banky mozu pouzivat vlastné interné odhady, ale len jedného
rizikového vstupu a to pravdepodobnost’ zlyhania klienta, pricom ostatné zlozky
stanovuje prislusny narodny regulator na zéklade Standardnych pravidiel.

b) Pokrocily IRB pristup — umoziiuje bankdm pouzivat' vlastné interné odhady
vSetkych rizikovych komponentov, t.j. pravdepodobnost’ zlyhania klienta, stratu
dosiahnutt v stave defaultu, vySku angaZovanosti v stave defaultu a efektivnu
splatnost. Ich spolahlivost’ a kvalitu si mdze overit samotnd banka ako aj
narodny reguldtor. Pristup zaroven vyzaduje splnenie prisnejSich minimalnych

regulatérnych poziadaviek.

Trhoveé riziko
— pod pojmom rozumieme riziko finanéného stavu banky vznikajiceho dosledkom
nepriaznivych vplyvov, ako nestalost’ trhovych cien, trokovych sadzieb, komodit, cien
akcii a deviz. Zakladné zdroje podporujuce vznik trhového rizika su:
a) Financné transakcie, do ktorych podnikatel'sky subjekt vstupuje s cielom splnit
poziadavky klienta (ndkup a predaj financnych aktiv)
b) Finan¢né aktiva, ktoré ma podnikatel'sky subjekt v drzbe

c) Transakcie urcené na dosiahnutie zisku z o¢akavaného pohybu aktiv

Trhové riziko sa deli do nasledovnych skupin:
1) Akciové
2) Urokové
3) Menové
4) Komoditné

Operacné riziko

— je riziko straty vyplyvajuce z nevhodnych a neuspesnych internych procesov
a postupov spOsobenych zamestnancami alebo vplyvom vonkajSich udalosti. Tato
definicia zahia pravne riziko, ale nepocita so strategickym rizikom a rizikom reputécie.
Operacné riziko bolo zaradené v dohode hlavne z dovodov, Ze to bola jedna

z najcastejSich pri¢in zlyhania bank. Bazilejsky vybor ocakava pokrytie opera¢ného
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rizika 12 % kapitdlom z celkového mnozstva kapitalu, ktory je vyhradeny na krytie rizik

a pripadnych strat z nich plynuci.

Postup organov dohl’adu

je kvalitativnym stanovenim kapitdlu vo vzt'ahu k rizikovému profilu banky.
Tento pilier sa zameriava na proces zhodnotenia dostatoéného mnozstva kapitalu pre
banku narodnym reguldtorom. Banka by mala mat’ zavedené vnutorné procesy, ktoré jej
umoznia vyhodnotit’ adekvatnost’ jej kapitdlu s ohl'adom na podstupované rizika.
Narodny regulator bude mat’ pravo stanovit’ vyssiu kapitdlova poziadavku v pripade, ze
minimalna kapitalova poziadavka nezodpoveda jej rizikovému profilu. Limit kapitalovej
primeranosti 8 % bude nad’alej povazovany za absolitne minimum, pod ktoré by sa
banka nemala dostat’. Kapitdlovd primeranost’ banky by sa vSak mala pohybovat nad
touto hranicou v zévislosti od jej rizikového profilu.

V pilieri su kladené vysoké naroky tak na banku ako aj na narodného regulatora.
St tu obsiahnuté rizika, ako napriklad urokové riziko s ktorym prvy pilier nepocita.

Principy kontroly organu dohl'adu — bazilejsky vybor pre bankovy dohl'ad stanovil

v druhom pilieri dohody o kapitali Styri principy kontroly orgdnmi dohl'adu:

I. Princip 1 — banky musia mat’ stanoveny postup pre urcovanie a celkové posudenie
svojej kapitalovej poziadavky vo vztahu k rizikovému profilu a stratégiu pre
udrziavanie pozadovanej kapitalovej Grovni.

II. Princip 2 — organy dohladu maju povinnost skumat’ a hodnotit’ bankou
definované kapitalové poziadavky, ich stratégie a zaroven aj ich schopnost
monitorovat’ a zabezpeCovat' sulad s hodnotami predpisanej kapitalove;j
poziadavky. Ak orgdny dohl'adu nie su spokojné s vysledkami tohto procesu, mali
by prijat’ vhodné opatrenia.

III. Princip 3 — organy dohl'adu by mali od bank ocakévat’, ze uroven ich kapitalovej
primeranosti sa bude nachadzat’ nad minimalnou uroviiou predpisanej kapitalove;
poziadavky. Jej vyska sa odvija od bankou podstupovanych rizik.

IV. Princip 4 — od organov dohladu sa ocakéva schopnost’ vCasnej intervencie
s cielom zabranit' poklesu kapitdlu pod jej minimalnu uroven. Ak by kapitél
potrebny na krytie financnych rizik klesol pod stanoveni minimalnu uroven,

organy dohl'adu budu vyzadovat rychle opatrenia na napravu.
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Organ dohladu zohrava vel'mi dolezitu ulohu, preto musi pristupovat’ k svojej ¢innosti
zodpovedne a zarovenl zverejiiovat’ kritérid, podl'a ktorych sa realizuje kontrola interného

urcovania vysky kapitalu bankami.

Trhova disciplina

sa zaoberd pozadovanym zverejilovanim informacii o jednotlivych bankach.
Tento pilier sa tyka najmd problematiky transparentnosti a zverejiovania informacii
bankami. Cielom je prehibit’ trhovi disciplinu tym, Ze banky budi o sebe zverejiiovat
vigsie mnozstvo informacii. Udaje by mali byt zverejiované polro¢ne, pricom
informécie, ktoré sa tykaju SirSich oblasti ako napriklad funkcia riadenia rizika banky, by
mali byt zverejiované rocne. Informacie, ktoré sii predmetom néhlych zmien, by mali
byt zverejnované Stvrtrocne. Banka musi zverejnit mnozstvo, zlozky a druh kapitalu,
aby bola verejnost informovana o schopnosti banky absorbovat’ stratu. Uginné
zverejiiovanie informécii je dolezit¢é najmd z dovodu, aby vSetci ucastnici trhu mali

prehl'ad o rizikovom profile banky.

Stanovuju sa tu hlavné poziadavky a udaje, ktoré je banka povinna zverejiiovat.
Tieto sa rozliSuji na zakladné a doplnujuce zverejiiovanie:
e Zikladné zverejiiovanie je nevyhnutné¢ pre zakladné fungovanie trhove;j
discipliny. Obsahuje dolezité informacie pre vSetkych ucastnikov trhu.
e Doplitujice zverejiiovanie sa tyka len niektorych institacii v zavislosti od
ich rizikovej angaZovanosti a pouzitych metdod na vypocet kapitadlovych

poziadaviek.

Za rozhodujuci faktor ovplyviiujici zverejiiovanie informacii, tento pilier
povazuje ich vyznamnost. Za vyznamné sa povazuju informdcie, ktorych vynechanie
alebo chybné uvedenie by mohlo zmenit’ alebo ovplyvnit’ hodnotenie alebo rozhodnutie
pouzivatel'a spoliehajiiceho sa na tieto informacie.

Poziadavky a odportcania pri zverejiiovani sa delia do nasledujucich oblasti:

e Rozsah uplathovania novej dohody — zahriiuji sa sem informéacie

o pravnickych osobach patriacich do bankovej skupiny a ich rizika
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e Kapitdl banky — c¢leni sa na kvalitativne a kvantitativne poziadavky,
ktorymi su mnozstvo, povaha, zlozky, druh a vlastnosti kapitalu zo snahou
zabezpecit’ ucastnikom trhu prehl'ad o schopnosti banky kryt’ svoju stratu.

e Rizikova angazovanost a oceflovanie rizik — sem patria kvalitativne
a kvantitativne poziadavky tykajace sa informacii o angazovanosti banky
vo vztahu k svojim zakladnym rizikdm ako st tverové, trhové, trokové
a podobne.

e Kapitdlova primeranost — st to poziadavky na informacie a na hodnoty

tykajace sa kapitalovej primeranosti na konsolidovanom zaklade.

Za nedodrzanie odporucani uvedenych v tomto pilieri sa mézu organmi dohl'adu

vyvodit’ nasledky majice podobu od priatel'ského dohovoru az po finan¢né sankcie.

1.6.2.2 Clenenie kapitalu podla Basel II
Zakladnymi komponentmi kapitélu su:
= Tier I - vlastny kapital
= Tier Il — doplnkovy kapital
= Tier III — kratkodoby podriadeny dlh

Tier I predstavuje

- taky kapital, ktory je permanentne a volne dostupny absorbovat’ straty bez
ohrozenia obchodovania banky. Do tohto kapitalu zarad’'ujeme splateny akciovy kapital
a odkryté rezervy. Splateny akciovy kapital predstavuje sucet menovitej hodnoty
vsetkych akcii. Odkryté rezervy predstavuju kapital, ktory bol vytvoreny alebo zvySeny
na zédklade vyssich ako ocakdvanych prijmov alebo iného rezervného fondu. Prikladom
odkrytych rezerv je napriklad emisné 4zio, nerozdeleny zisk, rezervné fondy a zakonné
rezervy. Tier I zabezpeCuje tak prezitie banky, ako aj zdkladnu stabilitu finan¢ného

systému.
Tier II predstavuje

- kapital, ktory vo vSeobecnosti dokdze absorbovat’ straty iba v pripade likvidacie

banky, a preto poskytuje nizSiu uroven ochrany vkladatel'ov a ostatnych veritel'ov. Pri
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uhrade strat prichddza do tivahy potom ako bol bankou vycerpany kapital z Tier 1. Do
Tier II zahriiujeme:

A) skryté rezervy

B) rezervy z prehodnotenia aktiv

C) rezervné fondy a rezervy na krytie strat z averov

D) hybridné kapitalové inStrumenty

E) terminovany podriadeny dlh

Tier 111
- pozostava z kratkodobého podriaden¢ho dlhu ako aj zo zisku z obchodného
portfolia banky. Kratkodoby podriadeny dlh umoznuje kapitdlové krytie strat

sposobenych trhovymi rizikami, ak to vel'kost kapitalu Tier I a Tier Il neumoziiuje.

1.6.3. Rozdiely medzi Basel I a Basel 11

Basel II pokryva vécSiu oblast’ riadenia rizik ako Basel I pretoZze rozSiruje
spOsoby merania kreditného rizika a zavadza kapitdlova poziadavku pre d’alsi druh rizika
vyskytujuceho sa vo finan¢nom sektore t.j. operacné riziko. SofistikovanejSie a presnejSie
meranie kreditného rizika na zaklade Basel II ma priniest’ Usporu kapitalu, ktord by sa
pouzila na pokrytie operaéné¢ho rizika, takze globdlne by sa celkova kapitalova
poziadavka oproti povodnej dohode Basel I nemala menit, pricom banky s rizikovejSou
orientaciou budi mat kapitdlova poziadavku vicSiu ako banky s konzervativnejSou
politikou. Basel II kladie vdcsi doraz na kvalitu banky, bankového dohladu a trhovu
disciplinu. Po prvykrat sa neuvadza len kvantitativny vypocet kapitalovej poziadavky, ale
aj kvalitativne stanovenie poziadaviek na banku. Zaroven doslo k rozsireniu posobnosti

Basel II tak, aby pokryvala nielen riziko samotnej banky, ale aj celej bankovej skupiny.
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1.7 Vplyv globalnej finan¢nej krizy na podnikatel’ski sféru a komercéné

banky v SR

Vplyv svetovej finan¢nej krizy na:

a) celosvetovy bankovy sektor

Priebeh finan¢nej krizy v bankovom sektore mozeme sledovat’ na obrazku nizsie
(strana 50). Prvou otazkou v suvislosti s touto krizou je otazka: Co bolo jej pri¢inou?.
Viacsina médii a ekonomov sa zhodlo, ze na prvopociatku bola kriza bankového sektora
v USA (poskytovanie hypotekarnych tverov segmentom na trhu s vysokym rizikovym
profilom). AvSak bolo tomu naozaj tak? Bola hypotekarna kriza naozaj pri¢inou alebo
dosledkom krizy?

Odpoved’ na tieto otazky treba hladat’ v analyze trhov spred financnej krizy.
Faktom je, ze pred krizou rastli vSetky segmenty svetovych trhov v rozsahu cca. 20-30%
rocne. Na trhoch sa zacali presadzovat’ psychologické faktory (najma fakt, ze firmy
s cielom maximalizacie zisku prognézovali stabilny rast trhu a tak uprednostiovali, ¢o
najvyssi okamzity ndkup vstupov tak, aby dosiahli maximéalny mozny stav zéasob
vstupov). Toto sposobilo vysoké poziadavky na financovanie predovsetkym z uverovych
zdrojov. V podstate ani neSlo o financovanie redlnej potreby firiem ale o Spekulativny
nakup vstupov pri predpoklade nekoneného rastu trhov.

Velky dopyt po bankovych zdrojoch sposobil ohromny narast konkurencie
v bankovom sektore a velky pokles cien uverovych zdrojov. AvsSak bankovy sektor
nedokazal zo svojich zdrojov utiahnut’ tento celosvetovy narast trhov a musel si zacat’
pozi¢iavat na peflaznom trhu najmd od velkych nadndrodnych spolo¢nosti, ktoré
poziciavali finan¢né prostriedky na obdobie 3 mesiacov. Problémom vSak bolo, Ze
v bankach sa vyrazne zhorSoval rizikovy profil portfélia a penazné prostriedky ziskané na
3 mesiace poziciavali vo velkom na 30 rocné hypotéky. Po pade trhov vSak tieto
banky Lehman Brothers zastavili tieto p6zicky a pozadovali splatenie existujucich. Toto
vSak nebolo mozné vzhl'adom k vysokym negativnym pracovnym kapitalom v bankovom
sektore a tak boli redlne iba 3 cesty:

a) celkovy kolaps bankového sektora,
b) vydanie penazi centralnymi bankami nasledna inflécia,
c) Statne pozicky.
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Z uvedeného sa da skonStatovat’, ze hypotekarna kriza v USA nebola pri¢inou
finan¢nej krizy, ale jej dosledkom a Ze skutoénou pri¢inou bola v podnikatel'skych
sférach tak zanedbdvand a podcenovanda LIKVIDITA (t). jednoducho povedané
nemdzem niekomu pozicat’ financné prostriedky na 30 rokov, ked’ ja ich médm pozicané
na 3 mesiace).

Obr. €. 5: Vyvoj svetovej financnej krizy

Celosvetovy ekonomicky boom

v

Vysoka konkurencia v bankovom sektore

A 4

Finanéna kriza

/\

Hypotekarna kriza v USA Likviditna kriza

e —

Hospodarska kriza

A 4

Vysoky prepad vsetkych trhov

A 4

Vysoké odpisy uverovych expozicii

A 4

Statne pozicky

Zdroj: Vlastné spracovanie

b) bankovy sektor v SR
V SR mal priebeh financnej krizy v bankovom sektore odliSny priebeh. Banky
posobiace na Slovensku sa nestretli s likviditnou krizou z dvoch dovodov:
1) Banky mali dostatok likvidity uz pred zavedenim eura,
2) Zavedenim eura sa ,,naliala“ do bankového sektora dodatoc¢na likvidita.
Z tohto dovodu bankovy sektor v SR zacal vnimat vplyvy finan¢nej krizy az

oneskorene — dokonca eSte v 03/2009 sa tvrdilo, ze finan¢na kriza Slovensko obide
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a nebude mat’ na jeho ekonomiku vyraznejsi vplyv. Slovenské banky vSak zacali financnu
krizu pocitovat’ nepriamo ako ddsledok hospodarskej krizy, t.j. po prepade svetovych
trhov v objeme 20-60% v zéavislosti od odvetvia vyrazne vzrastol rizikovy profil portfolia
bank a zacali vyrazne rast’ nesplacané uvery, ku ktorym bolo nutné zacat’ tvorit’ opravné
polozky resp. ich odpisovat’.

Dosledkom bolo:

a) zhorSenie dostupnosti uverovych zdrojov. Zo stadie ECB® vyplyva, Ze kym v
1. polroku 2009 zhruba 77 % malych a strednych firiem ziskalo uver od banky v plne;j
vyske, v druhej polovici roka uz tento pocet klesol na 75 %. A naopak, pribudli
zamietnuté uvery.

Spomedzi jednotlivych krajin sa pocet odmietnutych uverov v 2. polroku 2009
oproti predchadzajiicim Siestim mesiacom v Nemecku zvysil zo 6 % na 15 % a v
Taliansku, ktoré je tretou najvdc¢Sou ekonomikou eurozony, stipol z 9 % na 18 %.
Najhorsia situacia je v Spanielsku, kde banky v druhom polroku 2009 zamietli 25 %
uverov. Len vo Francuzsku sa situdcia zlepsila a pocet zamietnutych uverov klesol z 12
% mna7%

Vramci SR zvysledkov prieskumu o dopadoch svetovej financnej krizy na
podnikanie v SR realizovanej Podnikatel'skou alianciou Slovenska (23-30.10.2008)**
vyplyva, ze na otazku: ZhorSila sa podla Vias dostupnost’ financnych zdrojov?
Odpovedalo 203 respondentov nasledovne:

Graf 3: Zhorsila sa podl'a Vas dostupnost’ finan¢nych zdrojov?

45% Hano

55% nie

Zdroj: www.sme.sk/vydania/2008103 1/photo/eko.doc; str. 4, 03.07.2010

» http://ekonomika.sme.sk/c/5245804/male-a-stredne-firmy-v-eurozone-maju-problemy-pri-ziskavani-uverov.html#ixzz0snVAPkFu;
03.07.2010

# www.sme.sk/vydania/2008103 1/photo/eko.doc; 03.07.2010
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Zo 111 respondentov, ktori pocituju zhorSenie dostupnosti finanénych zdrojov
(odpovedali na otdzku odpoved’ou ,,ano*), 85 (77%) blizsie Specifikovalo, Ze vnimaju
zvySenie ndkladov na ich ziskavanie, 18 (16%) tvrdi, ze ,very sa stali pre nds

nedostupné a 13 (12%) hovori o nutnosti ,,rusit’ investicné akcie pre nedostupnost’

averov*.
Graf 4: Akym sposobom sa zhorsila dostupnost’ finanénych zdrojov?
100%
77%
80%
60%
40%
20% 1526 12%
- Bl ==
zvysilisa uverysa stali  budeme rusit
naklady na ich pre nas investicné akcie
ziskavanie nedostupné pre
nedostupnost
uverov
Zdroj: www.sme.sk/vydania/2008103 1/photo/eko.doc; str. 5, 03.07.2010
b) narast cien uverovych zdrojov ako zrealnenie ich cien nakol'ko pred krizou

konkurenény boj stlacil ich cenu na Groven nulovej rentabilnosti. Celkovo sa marze bank
na korporatnych uveroch pocas krizy zvysili o 30 az 100 bazickych bodov pri rovnosti
ratingu klient pred a po krize. Vyraznejsi narast banka samozrejme uplatnila, ked’ sa

spolo¢nosti este aj zhorsil rating v dosledku finan¢nej krizy.

Suhrnny vplyv na korporatny sektor zo strany bankového sektora:

1. Vplyv odvetvia — kazda banka zadefinovala okruh odvetvi, ktoré nechce docasne
uverovat’ alebo s vyraznymi obmedzeniami. Najvacsi dopad sa odzrkadlil na

nasledovnych odvetviach:
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Tab. ¢.8: Uprava tGverovych politik bank na zaklade odvetvia vplyvom finanénej krizy

Odvetvie Vplyv krizy Dovod vplyvu
Nakladna Nefinancuje sa Prepad trhu o-cca. 50%, vyrazna
doprava leasingova zadizenost’ spolo&nosti,
nesplacanie leasingov, predpoklad
zaniku 50-60% firiem
Developerstvo Vyrazne obmedzenia Pokles ktpyschopnosti
financovania: a Spekulaénych ndkupov vplyvom fin.
Nefinancuje sa developing krizy, pokles dopytu, vyznamné
pozemkov obligo bank v dostavanych
Office a byty — nevyhnutny | a nepredanych projektoch
40% pre-sale resp. pre-lease
a 40% vlastnych zdrojov
Strojarstvo Vyznamné obmedzenia Zostatok trhu zastavil investicie aj
financovania obnovovacie pokles trhu o 50%
100% zabezpecenie
Textilny Nefinancuje sa Z1¢ finan¢né vysledky uz pred krizou,
priemysel nekonkurencieschopnost’ s Azijskou
produkciou
Stavebnictvo Zastavenie dlhodobych zaruk Pokles trhu o cca. 40%, nedobytné
bez 100% cash-collateralov pohladavky u developerov
Hotelierstvo Nefinancuje sa Aktualne priemernd obsadenost’

hotelov na 20-30%

Zdroj: Vlastné spracovanie

2. Vplyv ratingu — vicSina bank si zadefinovala nielen odvetvia ale aj segmenty

klientov podl'a dosiahnutého ratingu, ktorych chce a ktorych nechce financovat

Tab. &.9: Uprava tiverovych politik bank na zaklade ratingu vplyvom finanénej krizy

Rating

Vplyv krizy

Dovod vplyvu

3 najhorsie

Nefinancuju sa

Najviac rizikovi klienti

Zdroj: Vlastné spracovanie
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¢) na podnikatel’sku sféru

Na zaklade predchddzajicej analyzy mézeme potom presne determinovat’, ktoré
spolocnosti zacali pocitovat’ nedostupnost’ uverovych zdrojov. A teda si teraz mdézeme
vydefinovat’ celkovy vplyv finan¢nej krizy na podnikatel'sku sféru.

Vramci SR zvysledkov prieskumu o dopadoch svetovej financnej krizy na
podnikanie v SR realizovanej Podnikatel'skou alianciou Slovenska (23-30.10.2008)%
vyplyva, ze na otazku: Aké su konkrétne dopady svetovej finan¢nej krizy na vase

podnikanie? Odpovedalo 203 respondentov nasledovne:

Graf 5: Konkrétne dopady svetovej finan¢nej krizy na podnikanie

100%
80% 72%
EDLI
’ 40% 43%
40%
20% . 15%
0% | | -
menej zhorsenie tlak na iné dopady
zakaziekod  platobne] znizenie cien
odberatelov  discipliny nasich
odberatelov  vyrobkov
asluzieb

Zdroj: www.sme.sk/vydania/20081031/photo/eko.doc; str. 3, 03.07.2010

Prakticky kazdé odvetvie v priebehu finan¢nej krizy zaznamenalo prepad
vrozmedzi od 20-60%. Druhy problém, ktory vyzdvihla prave financnd kriza bol
dlhotrvajici problém likvidity na slovenskom trhu, kde cca. 60-70% tuverovanych
subjektov bankami vykazuje negativny pracovny kapital. Firmy sa pred krizou prili§
spoliehali na platobnu disciplinu svojich odberatel'ov a aj ztohto dévodu sa nebali
investovat’ dodavatel'ské zdroje do dlhodobych investicii. AvSak kriza priniesla aj
vyrazné zhorSenie platobnej discipliny ich odberatel'ov a na druhej strane ovel'a vacsi tlak
dodavatel'ov na lehoty splatnosti, ¢o vyustilo do neschopnosti hradit’ si svoje zavézky, ¢o

castokrat viedlo k naslednym exekucidm a zanikom spoloc¢nosti.

3 www.sme.sk/vydania/20081031/photo/eko.doc; 03.07.2010
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Dosledky dopadu financnej krizy:
a) prepustanie — na otdzku: Planujete v dosledku finan¢nej krizy prepustanie

zamestnancov v roku 2008 odpovedalo 203 firiem nasledovne:

Graf 5: Planujete v dosledku svetovej financ¢nej krizy prepustanie zamestnancov?

22%

= ano

® nie

78%

Zdroj: www.sme.sk/vydania/2008103 1/photo/eko.doc; str. 5, 03.07.2010

Dnes uz prakticky vieme, Ze problematika prepiStania sa v ramci finan¢nej krizy
dotkla kazdej spolocnosti. Kazda spolo¢nost’ musela prisposobit’ svoje naklady 20-60%

vypadku trzieb, ¢o sa jednoducho nemohlo zaobist’ bez prepustania.

b) d’alsie dopady v ramci mzdovej politiky

Graf 7: Aké opatrenia planujete prijat’ v mzdovej oblasti?

100% -
80%
= | 58%
e 5 48%
40% 33%
20% - . 10%
0% | | _ .
nizsi nez mensie nez obmedzenie iné opatrenia
planovany rast planovanéodmeny zamestnaneckych
miezd vyhod

Zdroj: www.sme.sk/vydania/2008103 1/photo/eko.doc; str. 7, 03.07.2010

Vicsina firiem okamzite pristipila k zastaveniu prijimania zamestnancov,
redukovala néklady na sluzobné cesty, obmedzila zamestnanecké benefity, zrusila prémie

pre zamestnancov a zastavila zvySovanie platov.
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Vvsledny dopad na finanéné vysledky podnikov:

Ked sa na konci roka 2008 vyjadrovali podnikatel'ské subjekty k dopadom

finan¢nej krizy na svoje finan¢né vysledky ich nazory boli nasledovné:

Graf 8: Oc¢akavand zmena trzieb oproti pdvodne planovanej Grovni

17%

m pokles
16% M Ziadna zmena
narast

67%

Zdroj: www.sme.sk/vydania/2008103 1/photo/eko.doc; str. 8, 03.07.2010

Graf 9: Ocakavand zmena zisku oproti pévodne planovanej irovni

16%

m pokles

20% B ziadna zmena

narast
64%

Zdroj: www.sme.sk/vydania/2008103 1/photo/eko.doc; str. 9, 03.07.2010

Dnes sa da skonstatovat’, ze sa bohuzial’ tdto optimisticka progndza nenaplnila
a ze firmy bojovali s 20-60% poklesom trzieb, ¢o sposobilo Ze vicsina podnikov v roku

2009 bojovala so stratou a nie so ziskom.
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2. Ciele doktorandskej dizertacnej prace

Dizertatna praca je venovana ratingovym modelom, nakolko ich konStrukcia
ovplyviiuje vypovednt hodnotu ratingu na baze nich skonstruovaného. Na jej zaklade sa
prijimaji manazérske rozhodnutia ktoré vyrazne ovplyviiuju finanénu situéciu podniku.

Hlavnym ciePom dizerta¢nej prace je analyzovat’ informacénu hodnotu,
ktorej je rating nositePom, analyzovat’ aktualnu mieru informovanosti slovenskych
podnikov o ratingovych modeloch pouZivanych v SR a detailne rozobrat’ ratingovy
model pouZivany v konkrétnej banke a na ziaklade vlastného spracovania SWOT
analyzy navrhnut’ jeho vylepSenia.

Parcidlnymi ciel'mi prace su:

a) Komplexne spracovat’ vychodiskovy stav problematiky

b) Zistit’ na akej urovni je znalost’ ratingovych modelov u podnik. subjektov v SR

¢) Analyzovat’ aktualny stav v konkrétnej banke spolu s ndvrhmi vylepseni

Préaca je rozdelena na tri Casti. V prvej Casti je zameranie na teoretick stranku
predstavenia ratingu ako pojem, priciny jeho vzniku, jeho vyhody a nevyhody, nésledne
na zaklade akych predpokladov a parametrov sa vytvara samotny ratingovy model a aké
poziadavky by mal kazdy ratingovy model spinat. Tato Gast’ je spracovana na zaklade
prestudovanej odbornej literatary, ktord zahfnia domdace a zahrani¢né knizné publikacie,
¢lanky a prieskumy.

Druhd cast ma za ciel analyzovat' na baze dotaznikového prieskumu mieru
informovanosti slovenskych podnikov o ratingovych modeloch ich financujicich bank
ako prostriedku pre ziskanie financovania ako takého a potencidlnej moznosti
optimalizacie nédkladov na kapital spolo¢nosti. Analyzuje sa znalost’ o hodnote ich ratingu
v porovnani s vedomost’ou o sprisneni financovania bank na baze hodnotenia na zaklade
ratingu.

V tretej cCasti je cielom predstavit ratingovy model konkrétnej banky -—
analyzovat'" vypovednu hodnotu ratingu na baze neho zostaveného a jeho praktické
fungovanie a aplikaciu. Zhodnotit’ jeho relevantnost’ na bdze SWOT analyzy a na zaver

navrhnut’ potencidlne zlepsenia daného modelu.
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3. Metody spracovania doktorandskej dizertacnej prace

VytyCenym cielom tejto prace zodpoveda aj vyber adekvatnych metdd skiimania.
Vo velkej miere je vyuzivand metdoda analyzy a syntézy pri Stadiu a sumarizécii
teoretickych poznatkov z odbornej literatury.

Analyza je procesom myslienkového rozclenenia celku na jednotlivé Casti. Tato
metoda je pouzitd pri detailnom skumani ratingového modelu jeho rozclenenia na
parcialne Casti skimania, jeho vyhod a nevyhod a analyzy jeho potencidlneho vylepSenia.
Z jednotlivych typov analyz boli vyuzité najmé:

a) Vztahové (reladnd) analyza®. Jej cielom je vy&lenit a systematicky preskumat
vztahy medzi celkami a ich zlozkami. Skimaju sa aj vlastnosti danych vzt'ahov
a hl'adaju sa vztahy s ur€itymi vlastnostami. Vyuzita hlavne v aplikacnej Casti pri
analyze vztahov v ramci existujiceho ratingového modelu konkrétnej banky.

b) Kauzélna analyza. Ststred’uje sa na odhalenie a analyzu pri¢innych (kauzalnych)
vztahov. Vyuzitd pri definicii kauzalnych vztahov medzi jednotlivymi zlozkami
ratingového modelu

c) Funkciondlna analyza. Skima a identifikuje funkcie zloziek v ramci fungujiceho

systému. Vyuzitd najmi pri analyze jednotlivych zloziek ratingovych modelov.

Syntéza postupuje naopak od jednotlivych casti k celku. Syntéza je vyuzitd
v dizerta¢nej praci v jednotlivych castiach hlavne pri stanovovani zaverov pospajanim
jednotlivych poznatkov z odbornej literatiry a poznatkov z praktického skiimania.

Indukcia je procesom, ktorym sa vyvodzuje vSeobecny zaver na zaklade
poznatkov o jednotlivych javoch. V dizertanej praci si spominani metédu mdzeme
vSimnut’ hlavne pri zovseobecneni zaverov u dotaznikového prieskumu uskutocneného
na urcitej vzorke podnikov v zasade na celtl podnikatel’ska sféru v SR.

Pri dedukcii vychddzame zo zndmych, overenych a vSeobecne platnych zéverov
a aplikujeme ich na jednotlivé doposial’ nepreskimané pripady. Tato metodda je pouzitd
pri testovani hypotéz definovanych dizertacnou pracou.

V ramci dotaznika boli vyuzité tak empirické ako aj matematicko-Statistické

metody jednak na jeho koncipéciu, ako aj na sumarizaciu vysledkov nim ziskanych.

26 http://www.chtf.stuba.sk/km/doc/others/Methodology.pdf, 04.01.2010
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4. Analyza miery informovanosti vybranych podnikov o ratingovych

modeloch ich financujtcich bank na uzemi Slovenskej republiky

Interny ratingovy model ma banke pomahat’ kvantifikovat’ riziko, ktoré¢ banka
podstupi v pripade poskytnutia finan¢nych prostriedkov klientovi. Od vysledného ratingu
sa odvija mnozstvo parametrov dané¢ho obchodu. Od zékladného rozhodnutia poskytntit’
alebo neposkytnut’ uver, az po minimalnu cenu potrebnt na to aby dany uver bol pre
banku rentabilny. Tieto parametre nésledne determinuju spokojnost’ klienta s danym
produktom. Podnik by teda mal vediet’ a zaujimat’ sa z coho sa priblizne sklada ratingovy
model banky, rozumiet’ relevantnosti jeho jednotlivych zloziek a nésledne ich efektivne
vyuzivat. Jednak na interni potrebu firmy ako nastroj na optimalizaciu ceny cudzich
zdrojov a jednak na vztahy s externym prostredim ako nastroj na efektivne nastavene
platobnych podmienok voci svojim odberatelom, dodavatelom resp. na efektivne

nastavenie konkuren¢ného boja.

VysSie uvedené ma viedlo k analyze znalosti slovenskych podnikatel'ov
o ratingovych modeloch ich financujucich bank. Ako ndstroj analyzy som si vybral
dotaznikovy prieskum, nakolko ide o nastroj, prostrednictvom ktorého sa da oslovit
Siroka vzorka respondentov, ktord je nevyhnutnd pre relevantnii vypovedatelnost

prieskumu.

Cielom prieskumu bolo ¢o najdetailnejSie zmapovat' mieru informovanosti
podnikatel'ov o ratingovom modeli ich financujicej banky. Najviac ma zaujimalo, ¢i
existuje rozdiel medzi vnimanim ratingového modelu z pohl'adu velkej spolo¢nosti
v porovnani s malou spolo¢nostou. Pojem vnimanie je bliz§ie vyspecifikovany vo
formulovanych pracovnych hypotézach (kapitola 4.1). A ak tento rozdiel existuje — je
otazkou, ¢i uvedeny fakt nepredstavuje silntt konkurencnu vyhodu pre ten segment

podnikov, ktory pozna ratingovy model a vie sa na jeho zéklade efektivne rozhodovat'.
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4.1 Formulacia pracovnych hypotéz

Po prestudovani odbornej literatiry a zhrnuti poznatkov z nej v prvej kapitole,
bolo potrebné zistit’ sucasny stav miery informovanosti podnikatel'skych subjektov v SR
o danej problematike. AvSak, aby analyza sledovala konkrétny ciel’, boli za tymto ucelom
vytvorené hypotézy, ktoré boli nésledne prostrednictvom dotaznikového prieskumu

testované.

Pracovné hypotézy:
1. S velkost'ou podnikov rastie aj sofistikovanost’ informacii a metod, ktoré pouzivaji na

manazérke riadenie spolo¢nosti.

H;: VicSie podniky si informovanejSie o svojom ratingu ako mensie firmy.
2. MensSie podniky maju nizSie naklady na zmenu banky a preto ¢asto menia banku
z titulu zmeny tverovej politiky banky, naopak vicsie podniky maji zvySené néklady na
zmenu banky a preto sa snazia viac nacasovat’ vyznamné investicie aj na tverovu politiku

banky.

H,: MensSie podniky su senzitivnejSie na zmenu uverovej politiky banky
3. Na baze hypotézy 1 mozno predpokladat’ ze vzhladom na informovanost’ vécsich
spolo¢nosti rastli aj moznosti vyjednania tverovych zdrojov za lepSich podmienok ako

maju spolo¢nosti mensie s rovnakym ratingom.

Hj3: Vicsie podniky maju lepSie podmienky ako menSie s tym istym ratingom
4. Viacsie spoloCnosti maji vicsiu znalost’ o tom ako kriza ovplyvnila uverové politiky
jednotlivych bank a preto vedia predikovat’ ¢i dany uver dostanu alebo nie. Na druhe;j
strane mensSie podniky to nevedia a preto v sucasnosti nevedia kvantifikovat ziskanie

uverovych zdrojov.

H,4: VicdSie spolocnosti v sucasnosti vedia kvantifikovat’ ziskanie dverovych
zdrojov a menSie nie.
5. Viacsie spolocnosti viac rozumeju svojmu podnikaniu a aj podnikaniu banky a preto
vedia viac pochopit’ aj zhorSenie tiverovych podmienok a pristupu k averovym zdrojom
v Case krizy. Na druhej strane malé podniky chapu banku skor ako subjekt ktory im splni

ich sny a preto nevedia pochopit’ pritvrdenie uverovych podmienok v Case krizy
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Hs: Vicsie spolo¢nosti vnimaji banku ako podnikatel’sky subjekt a menSie

ako dobrocinny ustav

Hypotézy boli verifikované alebo falzifikované prostrednictvom dotaznikového

prieskumu. Dotaznik bol zostaveny v jednoduchej a vystiznej forme (vid’ priloha ¢.1), ¢o

malo zabezpecit’ jeho dostatocnu navratnost’ zo strany dotazovanych subjektov.

4.2 Dotaznikovy prieskum

4.2.1 KonStrukcia prieskumného dotaznika (priloha ¢.1)

Samotny dotaznik sa dé rozdelit’ do 4 Casti:

a)

b)

Identifika¢né tidaje o spolo¢nosti

Tieto Gdaje st v priamej védzbe na doveryhodnost’ ziskanych informacii a na
zéklade znalosti tejto vdzby boli aj volené. Vybrané boli nasledovné: nazov
spolo¢nosti (na jej zéklade je moznd verifikacia tdajov v dotazniku na baze
roznych zdrojov ako: OR SR, SIMS, D&B a in¢), predmet podnikania (vel'mi
dolezity aj ztitulu analyzy velkosti spoloc¢nosti a charakteru dosledkov
finan¢nej krizy na konkrétne odvetvie), ICO, datum vzniku spoloénosti (kde je
predpoklad, Ze spolo¢nosti kratko podsobiace na trhu nemaju takti znalost
o ratingovych modeloch a spolo¢nosti dlhodobo na niom pdsobiace) a kontaktna

osoba s telefonnym ¢islom na pripadné doplitujuce otazky

Udaje pre analyzu §truktiry a charakteru skimanej vzorky

Medzi tieto boli vybrané najma:

1. Velkost obratu spolo¢nosti — ak sa pozrieme na jednotlivé hranice obratu
votazke €. 1, hranice neboli stanovené podla z odbornej literatiry
zauzivanych rozhrani malych, strednych a velkych podnikov, ale podla
segmentaénych kritérii vacSiny komerénych bank v SR t.j. pri obrate do
Imil. EUR sa klient povazuje za ,retailového®, comu zodpoveda obsluha na
pobocke banky, s obratom do 5mil. EUR ide o maly korporatny podnik
s obsluhou na obchodnych centrach, do 20mil. EUR ide o stredny
korporatny podnik s obsluhou na obchodnych centrach as obratom nad
20mil. EUR ide o velky korporatny podnik s obsluhou bud’ na centralach
komerc¢nych bank, resp. v niektorych pripadoch sa ich obsluha presuva do

materskych spolo€nosti jednotlivych bankovych domov. Toto kritérium
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ovplyviluje aj pouzity ratingovy model. U retailového klienta ide skor
o Statisticky model s minimalnym vplyvom hodnotitel'a na baze modelu, kde
samotny model hovori aj o poskytnuti resp. zamietnuti dané¢ho obchodu.
Pri malych a stredne velkych korporatnych klientoch je zvidcSa model
rovnaky avSak uz je pripustend moznost’ subjektivneho vplyvu hodnotitel'a
na vysledny rating a zaroven vystup z modelu ni¢ nehovori o poskytnuti
resp. zamietnuti daného obchodu. A u velkych korporatnych klientov sa
komercné banky zvdcSa snazia o vyvoj samostatného ratingového modelu
pre tento segment. Na druhej strane tato segmentacia ovplyviiuje aj stupeini
vysvetl'ovania a zdovodnovania ratingového modelu samotnému podniku. U
retailového segmentu vysvetlovanie nema vyznam a zmysel, nakolko
Statisticky model sa niekol’kokrat za rok obmiena, z titulu aby prave neboli
ovplyvitované jeho vysledky. Pri korporatnych klientoch s obsluhou na
obchodnych centrach by sa zdkladné principy ratingového modelu mali
vysvetlovat' klientovi v zaujme transparentnosti cenovej a kolateralnej
politiky vo¢i samotnému klientovi a v zaujme klientovej moZnosti do
buducnosti budovat’” podnik tak, aby sa zhladiska ratingovej Skaly
pohyboval smerom k lepSim ratingom a tym padom mohol vyrazne znizit
cenu uverovych zdrojov pre svoj podnik. V neposlednom rade tu treba
spomenut’, Ze v konstrukcii hypotéz je Casto spominané velkostné kritérium
a preto tato otdzka spolu s otazkou ¢, 2 mé nezastupitené miesto nakol’ko

presne vymedzuje toto chapanie.

Otazka ¢. 2 tj. poCet zamestnancov taktiez predstavuje Standardnu
klasifikaéni charakteristiku c¢leniacu podniky medzi malé tj. do 50
zamestnancov, stredne vel'ké do 200 zamestnancov a velké t.j. nad 200
zamestnancov. Samozrejme, Ze podstatné je toto kritérium ak sa na neho
pozrieme komplexne teda aj z pohl'adu predmetu podnikania hodnoteného
subjektu, kde u obchodnych spolo¢nosti sa tie s poctom zamestnancov na 50
radia medzi vel'ké a naopak strojarska spolo¢nost’ s poctom zamestnancov
na urovni 200 je povazovana za malu spolocnost’ v kontexte odvetvia.
Z pohl'adu banky je samozrejme jednoduchSie ,.exitovat*™ tuverovu

angazovanost’ u spolo¢nosti s malym poctom zamestnancov — nakol’ko ked’
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skon¢i takato spolo¢nost’ v konkurze, nikto na trhu sa nebude takémuto
faktu venovat’. V pripade ak skrachuje velka spolo¢nost’ ktord ma cez 500
zamestnancov (nebodaj este situovana v tzv. ,hladovej doline®), je to velké
reputacné riziko pre banku. S takouto spolo¢nost'ou sa urc¢ite budu zaoberat’
média a zvicsa takato spolocnost’ neuvedie ako dévod manazérske zlyhanie
vedenia, ale komer¢nii banku ktora jej odobrala financné zdroje. T.j.
z hladiska tohto vyskumu tieto typy spolocnosti pocituju ratingovy model

a zmeny v ilom menej ako ostatné spolo¢nosti.

3. Poslednou klasifikacnou otazkou je ¢€.3 t.j. ¢i spoloCnosti maji tverovu
angazovanost’ v nejakej banke resp. nie. Na prvy pohlad sa javi robit
zbytoc¢né tento vyskum na spolo¢nostiam, ktoré aktualne nemaju tiver avsak
jednak dotaznik obsahuje aj vSeobecné otazky tykajice sa vnimania
dosledkov finan¢nej krizy ana druhej strane zvacSa v minulosti tieto
spolo¢nosti uz nejaky uver splacali resp. do buducnosti ak chca a budu
chciet’ rast’ sa zvdcSa rast nezaobide bez uverovych zdrojov a z tohto
pohl'adu je podstatné vediet ich vnimanie ratingovych modelu a teda aj
nepriamo ich uveryschopnosti z pohl'adu bankovych domov. V pripade ak
spolo¢nost’ 0znaéi ,,Ano“ t.j. Ze aktudlne ma Giver — ma moznost’ zvolit’ si zo
Styroch moznosti t.j. SLSP a.s., VUB a.s., Tatra Banka a.s. a iné. Na prvy
pohl'ad sa javi tato Skala za vel'mi tzka avSak zo vSeobecnej znalosti trhu
vieme, ze tato trojica bank ovlada vacSinu trhu a v ramci tohto vyskumu to
ma predovSetkym zmysel ztoho pohladu, ze z hladiska vyhodnotenia
vysledkov dotaznikového prieskumu ako zostavitel dotaznika detailne

poznam ratingové modely tychto troch bankovych domov.

c) Vseobecné otazky tykajtce sa znalosti ratingovych modelov bank

Sem patria otazky ¢. 7, 10, 14, 16. Tieto otazky boli strategicky
rozmiestnené v ramci dotaznika jednak aby logicky nadvdzovali na detailné
otazky tykajuce sa ratingu dotazovaného subjektu, na druhej strane aby
zaroven verifikovali predchadzajiice odpovede. Ich zaradenie do dotaznika
je dolezit¢ aj zpohladu Ze sa ho zucastnili aj podniky bez aktudlnej

uverovej angazovanosti. Co sa tyka vzt'ahu ,,otdzka — verifikacia hypotézy*
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otazky 7, a 10, maju priamy vplyv na vedomost podniku ¢i sa vplyvom
finan¢nej krizy zmenilo spravanie bank k samotnym podnikom a ¢o najviac
ovplyviiuje vysledny rating banky, podl'a odpovedi na tieto otazky budem
v kontexte velkosti podniku a ostatnych odpovedi analyzovat’ ¢i je priama
umera vo fakte ze ¢im viacsSia spolocnost, tym lepSia znalost’ ratingového
modelu. Otazka 14 — je subjektivna avSak nevyhnutna ku verifikacii
hypotézy tykajicej sa subjektivneho vnimania bankového domu v ¢asoch
finan¢nej krizy. Totizto na jej baze budem analyzovat’, ktoré subjekty
vnimajia banku v Case krizy skor ako subjekt ktory by mal pomdct
sukromnému sektoru tym Zze prave v tychto casoch by mal uvolnit
dostupnost’” uverovych zdrojov resp. tie ktoré vnimaji banku ako
podnikatel'sky subjekt, ktory prave uverovou politikou v tychto casoch
vyselektuje najschopnejsie podniky, ktoré su schopné ju prezit. Otazka €. 16
sa priam nukala do dotaznika na jeho zaver — ide o subjektivnu otdzku kedy

casovo vidia podnikatelia predpokladany koniec dopadov finan¢nej krizy.

d) Detailné otazky tykajice sa znalosti ratingu konkrétne dotazovaného subjektu

Sem patria otazky €. 4, 5, 6, 8,9, 11, 12, 13, 15. Otazky 4, a 5, poukazuju na
fakt ak kvalitativnu hodnotu maju ostatné odpovede nakol'ko ak podnik
odpovie ze nevie aky ma v skutoCnosti rating a zaroveil mu ani nikto
z banky nevysvetl'uje aspon zakladné principy a parametre ovplyviiujliice
rating — tazko mozno potom predpokladat’ Ze takyto podnik bude mat’
potom hlbsiu detailnejSiu znalost’ o ratingovom modeli a zaroven ze by eSte
tuto znalost’ mohol pretavit’ aj do d’alSicho pouZitia informacii z ratingového
modelu. Zaroven v ramci hypotéz sa predpokladalo, Ze zvdc¢Sa malé podniky
budua volit' tito kombindciu odpovedi. Otazky 6, a 8 priamo hovoria
o znalosti ratingového modelu a teda sa viazu na hypotézy, ktorych sa tato
znalost’” objavuje. Zaroven otazka ¢. 8 hovori o potenciali vyuzit' tato
znalost’ v prospech business-u. Otazka €. 9 ma priamu vézbu na vzt'ah: Ako
rizikovo vnima podnikatel' dané odvetvie tak ho pravdepodobne vnima aj
banka a teda tak aj sprisniuje resp. uvoliiuje uverové podmienky v prospech
daného podnikania, o st odpovede na otazku ¢. 11. Otazka 12 napomaha
verifikacii hypotézy, Zze velké podniky vedia presne kvantifikovat’ ¢i by
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v suCasnosti uverové zdroje ziskali alebo nie a otazka 13 na fiu nadvézuje
tym, ze ak by ich ziskali ¢i by si vdaka svojej velkosti boli schopni

vyjednat’ si lepSie podmienky alebo nie.

e) Peciatka spolo¢nosti s podpisom a pod’akovanie

Podobne ako u identifikacnych tidajoch o spolocnosti, tak aj na zaver bol
doraz v dotazniku na €o najvacSiu mieru doveryhodnosti udajov. Peciatka
apodpis verifikuji pravost akvalitu udajov. Na zaver nechyba
pod’akovanie, nakol’ko vzhladom k tak citlivej téme dotaznika a jeho
aktualnosti ako aj k zaneprdzdnenosti podnikatelov  u podnikov
poznacenych finan¢nou krizou, si nesmierne vazim ucast’ tychto podnikov

na tomto vyskume.

4.2.2 Charakteristika skiimanej vzorky

Analyzovanu vzorku budem charakterizovat’ z nasledovnych uhl'ov pohl'adu:
a) Rozsah oslovenej vzorky a navratnost’ vyplnenych dotaznikov
Dotaznikovym prieskumom bola oslovena nasledovna vzorka:

Tab.¢.10: Sumarna dotaznikom oslovena vzorka

Oslovena vzorka 373
Pocet vratenych dotaznikov 261
Navratnost’ Cca. 70%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Podnikatel'ské subjekty boli oslovené nasledovnymi sposobmi:

a) prostrednictvom vybranej banky (ako dobrovolna sucast’ pokladov, ktoré
klient vypliia v ramci ostatnych nevyhnutnych k poskytnutiu uveru). Touto
cestou bola dosiahnuta nasledovna Struktira odozvy na dotaznikovy
prieskum:

Tab.¢.11: Dotaznikom oslovena vzorka cez banku

Oslovena vzorka 267
Pocet vratenych dotaznikov 161
Navratnost’ Cca. 60%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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b) prostrednictvom vlastného kontaktu s podnikatel'mi
Touto cestou bola dosiahnutd nasledovna Struktira odozvy na dotaznikovy
prieskum:

Tab.¢.12: Vlastna dotaznikom oslovena vzorka

Oslovena vzorka 46
Pocet vratenych dotaznikov 46
Navratnost’ 100%

Zdroj: Vlastné spracovanie

c¢) prostrednictvom kontaktu Studentov s podnikatel'mi
Touto cestou bola dosiahnuta nasledovna $truktira odozvy na dotaznikovy
prieskum:

Tab.¢.13: Dotaznikom oslovena vzorka Studentmi

Oslovena vzorka 60
Pocet vratenych dotaznikov 54
Navratnost’ Cca. 90%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na zaklade uvedeného hodnotim rozsah skimanej oslovenej vzorky za
dostatoény, navratnost’ za nadpriemernud (vicSina dotaznikovych prieskumov ma
navratnost’ v rozsahu 40 — 50%) a teda vyplnené dotazniky za dostato¢ny podklad pre
verifikaciu resp. vyvratenie stanovenych hypotéz.

b) klasifika¢né hl'adisko subjektov, ktoré vyplnili dotaznik (261 subjektov)

Tab. ¢.14: Z hl'adiska velkosti s dotaznikové prieskumu zucastnila nasledovna vzorka:

Typ Pocet Velkost’ obratu Pocet Pocet %
podniku zamestnancov spolo¢nosti oslovenych vyplnenych navratnosti
dotaznikov
Maly do 50 do IM EUR 142 128 90,14%
Stredny od 50 - 100 IM —-20M EUR 168 112 65%
Velky nad 200 nad 20M EUR 63 21 34%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Uz na tejto urovni su badatelné dve zdkladné veci — jednak rozlozenie vzorky,

ktora zarovei aj znatel'ne vyjadruje skutocné rozlozenie podnikatel'skych subjektov v SR,
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kde je minimum velkych podnikov a skor ne trhu existuje masa podnikov na Grovni
malych a strednych podnikov. A po druhé skor malé podniky nemaju problém
s vyplianim dotazniku s citlivou témou ako vel'ké podniky, uspesnost’ vratenia bola ,,iba“
33%. Toto pripisujem skutocnosti, Ze sa vel'ké spolocnosti:

a) celkovo snazia chranit’ pred konkurenciou a preto poskytuji minimum informacii

b) mozno nechci poukédzat' na svoju neznalost bankového sektora (potencidlne

skreslenie vysledkov vyskumu)

2. Z hl'adiska odvetvovej Struktiry analyzovanej vzorky

Tab.¢.15: Skimana vzorka z hl'adiska Struktury odvetvi

Nézov odvetvia Pocet vyplnenych dotaznikov | % podiel na skimanej vzorke

Velkoobchod 45 17,24%
Maloobchod 34 13,03%
Strojarstvo 36 13,79%
Automobilovy priemysel 17 6,51%
Textilny priemysel 9 3,44%
PoI'nohospodarstvo 27 10,34%
Stavebnictvo 34 13,02%
Sluzby 13 4,98%

Ostatny vyrobny priemysel 26 9,96%
Doprava 20 7,66%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z hl'adiska podielu jednotlivych odvetvi na celkovej vzorke sa ako dost’ podstatny
javi podiel obchodnych spolo¢nosti (dokopy cca. 1/3 celkovej vzorky), avSak tato
skuto¢nost’ podl'a mna odzrkadl'uje aj skutoné rozpolozenie podnikatel'skych subjektov
v SR, kde v sti¢asnosti prevazuju obchodné spolo¢nosti. Tato skuto¢nost’ ma dopad na
vysledky nasho dotaznikového prieskumu, nakolko komeréné banky castokrat hlavne
vel'’koobchod vnimaju ako zbyto¢ny ¢lanok v odberatel'sko-dodavatel'skom retazci. Ich
predpoklad bol, Ze dojde pocas financnej krizy k prepadu trzieb vplyvom poklesu dopytu
avSak na druhej strane sa predpokladalo, Ze financna kriza bude prave nutit
podnikatel'ské subjekty odburat’ tieto zbyto¢né clanky v retazci atym zvySit svoju

profitabilitu.
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4.2.3 Analyza vysledkov

Pri analyze vysledkov z dotaznikového prieskumu bude podkapitola
Struktirovana v nasledovnej chronologii, t.j. najprv uvediem hypotézu, ktord bola
stanovend pred zaciatkom vyskumu aurCend na overenie dotaznikom a nésledne
vysledky z otdzok, ktoré sa viazali na jej overenie. Hodnotenie, ¢i bola dotaznikom
potvrdend, resp. vyvratend pravdivost hypotézy, bude rozpracované v podkapitole
,zhodnotenie vysledkov*.

Prvou hypotézou, ktorou som sa zaoberal bola:

H;: Vicsie podniky su informovanejSie o svojom ratingu ako mensie firmy.

Jej opodstatnenost’ na ivod vyskumu je jasna. S velkostou podnikov rastie aj
sofistikovanost’ informéacii a metod, ktoré pouzivaji na manazérske riadenie spolo¢nosti.
Velké podniky sa snazia optimalizovat’ nédklady vSetkymi moznymi sposobmi. Jednym
70 spOsobov je aj znalost’ svojho ratingu (zékladnej kostry ukazovatel'ov, ktoré na neho
plsobia, na ktorych bdze mdze podnik ovplyviiovat svoj vysledny rating). Vo vzt'ahu
k lepSiemu ratingu — znizovat tUrokové naklady t.j. ndklady cudzieho kapitalu
v spolo¢nosti. Na druhej strane zlepSovat’ svoju tveryschopnost’ v o¢iach bankového
domu. Prave z tohto dévodu sa Casto v bankovej praxi stretavaji so skutocnostou, ze
vécsie podniky si ako finanéného manazéra ,.kupuji* skaseného ¢cloveka z banky, ktory
detailne pozna ratingové modely (Standardne je to bud’ obchodnik, resp. risk manager).

V ramci dotazniku boli v priamom vztahu na verifikaciu tejto hypotézy tieto
otazky:

1. Otéazka €. 4: Viete aku hodnotu ma aktudlne rating Vasej spolo¢nosti vo Vasej banke?

Tab. ¢.16: Prehl'ad odpovedi na otazku ¢. 4

Malé podniky Stredné podniky | Velké podniky
Celkovy pocet 128 112 21
Pocet dotaznikovych | ANO 35 36 15
odpovedi NIE 93 76 6
. ANO 27,34% 32,14% 71,42%
Percentudlny podiel
NIE 72,66% 67,86% 28,58%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Z uvedenej tabulky sa da konStatovat, ze hoci medzi malymi a strednymi
podnikmi nie je rozdiel medzi ich poznanim ratingu az tak rozlicny, pri velkych
podnikoch uz ich poznanie rastie skokom, avSak netreba zabudnit' aj na fakt, ze z
vel'kych podnikov sa uvedeného vyskumu iba 21 subjektov, ¢o tvori 8% z celkovej
vzorky t.j. je tu riziko skreslenia z tohto titulu. Pre rozsirenie zaverov k danej hypotéze sa

treba pozriet’ aj na odpovede na otdzky 5, 12 a 13 z dotaznika.

2. Otazka ¢.5: Vysvetluje Vam zamestnanec banky priciny zlepSenia, resp.
zhorSenia ratingu Vasej spolo¢nosti?

Tab.¢.17: Prehl'ad odpovedi na otazku ¢.5

Malé podniky | Stredné podniky | Velké podniky
Celkovy pocet 128 112 21
Pocet dotaznikovych | ANO 33 71 18
odpovedi NIE 95 41 3
. ANO 25,78% 63,39% 85,71%
Percentudlny podiel
NIE 74,22% 36,61% 14,29%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Odpovede odzrkadl'ujii priority komerénych bank, kde za predpokladu, Ze plati
rovnica: Cim véadsia spolotnost, tym vysSia uverovd potreba, t.j. aj Uverova
angazovanost atym vac¢si aj profit pre bankovy dom. Nechcu komeréné banky
prichadzat o svojich  véacSich azpohladu aktivhych apasivahych produktov
zaujimavejSich klientov a teda im aj vysvetl'uju pohyby v ratingu a v zavislosti od toho
teda aj pohyby trokovych sadzieb, ¢i zabezpefenia. Samozrejme malym podnikom st
skor diktované podmienky zo strany banky a tie ich prijimaju nakol’ko su v podstate radi,
7e im vobec bol schvéleny wver. Pri tejto skupine si cca. 26% odpovedi vo forme ,,ANO*
odovodnujem skor zdujmom zo strany tychto klientov ako zdujmom banky im tuto

problematiku vysvetl'ovat'.

Otéazka €. 12: Viete v sucasnosti povedat’, ze v pripade, ak by spolo¢nost’ poziadala

0 novy uver, ¢i by jej bol v sucasnej dobe poskytnuty?
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Tab.¢.18: Prehl'ad odpovedi na otazku ¢.12

Malé podniky Stredné podniky | Velké podniky
Celkovy pocet 128 112 21
Pocet dotaznikovych | ANO 71 59 14
odpovedi NIE 57 53 7
Percentulny podic] ANO 55,47% 52,67% 66,66%
NIE 44,53% 47,33% 33,33%
Zdroj: Vlastné spracovanie
Prekvapivo z vysledkov vyplyva, ze stredné podniky vedeli najmenej

kvantifikovat,, ¢i by im v sicasnosti bol uver schvaleny resp. zamietnuty. Na zaklade

faktu, Ze s niektorymi subjektami som aj konzultoval ich odpovede moZem konStatovat’,

ze tento vysledok odovodnujem dvoma skuto¢nost’ami a to:

a) vplyvom finan¢nej krizy sa vyrazne zhorsili financné vysledky spolo¢nosti, ¢o

ich dostava na hranu poskytnutia resp. zamietnutia tiveru zo strany bank

b) momentalne nie st schopné dat’ do investinych projektov taky podiel

vlastnych zdrojov ako pred finan¢nou krizou

c) Vramci

finan¢nej krizy dochadzalo,

resp. dochddza pomerne casto

k prehodnocovaniu uverovych politik a podmienok financovania zo strany bank

(napr. niektoré odvetvia, ktoré neboli financovateI'né pred financ¢nou krizou

a momentalne stavaju financovateI'nymi a naopak)

Co sa tyka velkych spolo¢nosti — tam tieZ pomerne ne¢akane je uroven poznania reakcie

banky na Gverovu Ziadost’ klienta nizka ,,iba* cca. 67%. Co potvrdzuje, Ze finan¢na kriza

vyrazne ovplyvnila aj postavenie a tiveryschopnost’ tychto podnikov. V tomto smere by

bolo vel'mi zaujimavé poznat’ vysledky takéhoto prieskumu aj finan¢nou krizou, kde si

dovolim tvrdit, ze hlavne u velkych podnikov by toto percento bolo d’aleko vyssie

niekde pri 85-90%.

Poslednou otazkou, ktorda komplexne uzatvara obraz k hypotéze H, je otazka ¢.13:

Myslite si, ze je Vasa spoloc¢nost’ schopna si vyjednat’ v banke lepSie podmienky ako

spoloc¢nosti z rovnakého odvetvia a s rovnakym ratingom?
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Tab.¢.19: Prehl'ad odpovedi na otazku ¢.13

Malé podniky Stredné podniky | Velké podniky
Celkovy pocet 128 112 21
Pocet dotaznikovych | ANO 26 48 19
odpovedi NIE 102 64 2
) ANO 20,31% 42,85% 90,47%
Percentudlny podiel
NIE 79,69% 57,15% 9,53%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na zaklade uvedenych vysledkov sa da konstatovat’, ze vel'ké spolo¢nosti prave
cez poznanie svojho ratingu, vedomia si svojej vel'kosti a snahy banky o ich zachovanie
v uverovom portfoliu st ochotné im poskytnat’ lepSie podmienky ako ostatnym
subjektom. Malé¢ podniky prakticky iba podpiSu ,,najvyhodnejsiu“ tverova zmluvu
ponukant medzi bankami, najcastejSie vSak len jednou bankou bez moznosti vplyvu na
jej obsah t.j. moznosti si vyjednat lepSie podmienky.

V tomto momente by som nadviazal na H; d’alSou so skimanych hypotéz a to:

H,: MenSie podniky su senzitivnejSie na zmenu tverovej politiky banky

Nakol'ko zaverom z predchadzajicej analyzy prvej hypotézy vyplynulo, ze malé
a stredné podniky vnimajl, Ze iba v malom rozsahu vedia ovplyvnit’ uverovi ponuku
bankovych domov. V nadvédznosti vznik4 otazka: Ako je teda maly podnik citlivy na
uverovu politiku banky? Logicky z uz uvedenych vysledkov vyskumu - najviac! Nakol'ko
prioritne (objemom uverove] angazovanosti) bankdm az tak na jednotlivych malych
a strednych podnikoch nezalezi (skor st zaujimavi ako masa, ktora je ochotna akceptovat’
drahsie uvery, nakol’ko si nie je schopna vyjednat’ lepSie podmienky), st prvou skupinou,
na ktorej sa prejavi vplyv zmeny uverovej politiky. V ramci bankového trhu nemaji
banky jednotné tiverové politiky a teda jednotny pohlad na to, aky mala finan¢na kriza
dopad na jednotlivé odvetvia. V kontexte s faktom, ze niektoré mensie bankové domy
v zdujme zachovat' svoju poOsobnost’ na trhu resp. s rastovym potencidlom museli
pristapit’ k jemnejSim tverovym politikdm ako velké bankové domy. Taktiez plati, Ze
malé a stredné podniky nemaju tak vysoké néklady na zmenu banky ako velké podniky.
Logickym zakladom pre stanovenie si tejto hypotézy je teda premisa: ZvacSa malé
a stredné podniky vzdy najcitlivejSie zareagujii na zmeny v tverovych politikach nakol’ko
sa hned pretavia do tverovych podmienok tychto subjektov a v momente ak sa stanii
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neprijatelnymi su ochotné okamzite zmenit’ bankovy dom. Velké podniky prave cez
schopnost’ si vyjednat’ podmienky uverovej zmluvy Castokrat ani nezaznamenaju zmenu
v uverovej politike nakol’ko je im banka v zaujme ich zachovania v iverovom portféliu
apod vplyvom konkuren¢ného tlaku inych bank ochotnd udelit vynimku z Gverovej
politiky.

Prvou otazkou v priamej vdzbe na tuto hypotézu je otazka ¢.10:

Ako sa podl'a Vas vo vSeobecnosti zmenilo spravanie bank vplyvom finan¢nej krizy?

Tab.¢.20: Prehl'ad odpovedi na otazku ¢.10

‘ Malé podniky | Stredné podniky | Velké podniky
Spravanie bank
Percentudlny podiel z vyplnenych dotaznikov
Prestali uplne poskytovat’ avery
' 16,4% 7,14% 4,76%
podnikom
Sprisnili podmienky uverov tak, ze
' ' 32,81% 23,21% 4,76%
sa stali nedostupnymi
Sprisnili sa podmienky Gverov - no
. . 31,25% 44,64% 28,57%
daju sa splnit’
Prestali poskytovat’ tvery pre urcité
posiont ‘ P 11,71% 14,28% 14,28%
odvetvia
Nezmenilo sa ni¢ — nezaregistroval
7,83% 10,73% 52,38%
som zmenu

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako vidiet’ z vysledkov (vid’ tab. vysSie) az cca. 49% malych podnikov pocit'uje
na trhu fakt, ze by im bol uver bud’ zamietnuty resp. schvéleny s takymi podmienkami,
ktoré by nedokézali naplnit’. U stredne velkych podnikov je to cca. 1/3 au velkych
podnikov ,,iba* cca. 1/10 opytanych. Na tomto je podl'a mojho nazoru najjasnejsie vidiet
ktory z tychto segmentov je najcitlivej$i na zmenu v tverovych politikdch — st to malé
podniky. V tomto segmente sa prakticky zacali uplatnovat’ averové politiky bez vynimiek
ato sa prejavilo prave vo fakte, Ze mnohym malym podnikom boli uvery rovno
zamietnuté resp. nastavené podmienky podl'a novych politik neboli schopné tieto podniky
naplnit’. Ako priklad m6zem uviest’, Ze pred finan¢nou krizou bolo ¢astokrat poskytované
financovanie aj bez participacie vlastnymi zdrojmi resp. s malou participaciou, avsak

v ramci financnej krizy sa zacal striktne dodrZiavat’ minimalne 30% podiel vlastnych
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zdrojov v mnohych pripadoch aj vacsi (napr. pri developerskych projektoch banky
pozadovali 35-40% podiel vlastnych zdrojov zdokladovany priamo peniazmi t.j. nie na
baze znaleckého posudku). Ked’ sa pozrieme na opacnu stranu — t.j. ktoré segmenty
nezaznamenali zmenu moézeme vidiet presne opacny trend (malé podniky cca. 8%,
stredné podniky cca. 11% a vel'ké podniky dokonca 52,38%). Aj ked medzi malymi
a strednymi podnikmi nie je vidiet’ az tak dramaticky rozdiel skor je podl'a mila podstatny
trend a u velkych podnikov tam uz je vidiet' znacny skok (je tam jasne vidiet, Ze aj
napriek krize si chceli banky tieto subjekty udrzat’ a je to aj segment, kde sa najCastejSie
uplatnuju vynimky z tiverovych politik)

Dal§imi otazkami so vztahom k verifikacii tejto hypotézy boli ¢. 9 vo vztahu k &.11 tj.:

Otazka ¢. 9: Ako by ste charakterizovali odvetvie, v ktorom podnikite po dopade

finan¢nej krizy?

Tab.¢.21: Prehl'ad odpovedi na otazku ¢.9

Malé podniky | Stredné podniky | Velké podniky
Charakteristika odvetvia

Percentudlny podiel z vyplnenych dotaznikov

Vysoko rizikové (vyrazné zhorSenie

o 53,90% 44,64% 23,81%
situécie)

Rizikové (zhorSenie situécie, no nie

38,30% 47,33% 52,39%
dramatické)

Priemerné (bez vplyvu finanénej krizy) 5,46% 4,46% 14,28%

Malo rizikové (zlepSenie aj napriek
2,34% 3,57% 9,52%

finan¢nej krize)

Zdroj: Vlastné spracovanie
Otéazka ¢. 11: Ako sa podl'a Vas zmenilo spravanie banky vplyvom finan¢nej krizy voci
Vasej spolo¢nosti?

Tab.¢.22: Prehl'ad odpovedi na otazku ¢.11

' Malé podniky | Stredné podniky | Velké podniky
Spravanie banky

Percentudlny podiel z vyplnenych dotaznikov

Prestala uplne poskytovat’ nové uvery 14,84% 8,92% 4,76%
Skor redukuje tverové zdroje 8,59% 7,14% 4,76%
Sprisnila podmienky Gverov 25,78% 28,60% 9,52%
Zvysila cenu uverovych zdrojov 32,03% 30,35% 23,81%
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Zvysila poziadavky na zabezpecenie 14,86% 16,96% 4,76%
Nezmenilo sa ni¢ — nezaregistroval
3,90% 8,03% 52,38%
som zmenu

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na vysledkoch (vid’ tab. vyssie) je vidiet, ze najviac pocitovali zmeny v svojom
podnikani vplyvom finanénej krizy malé podniky, kde az cca. 54% subjektov uviedlo, ze
podnikanie sa im stalo vysoko rizikové, ¢o povazujem za znak toho, Ze pri malych
podnikoch méze akékol'vek mald zmena spdsobit’ ich zdnik. V tomto smere je zaroven
vidiet' ako banky zareagovali na toto zvySené riziko, ked’ iba 3,9% malych podnikov
nezaznamenalo zmenu v uverovani zo strany svojich bankovych domov. Naopak pri
vel'kych podnikoch az cca. 53% nezaznamenalo ziadnu zmenu, dokonca ani v cene
uverovych zdrojov v ¢om by som préave silu konkurencie na trhu, ktord prave zapricinila
to, ze sa ani zvySené riziko vplyvom financnej krizy nepodarilo bankam pretavit’® do
vyssej ceny uverov. Co sa tyka ceny — bola to prva odozva na krizu nakol’ko rizikova
prirazka tvori neodlucitel'nt tvorby ceny — ato je asi dovod preCo priblizne rovnaky
percentualny podiel respondentov (cca. 30%) vo vSetkych segmentoch vyskumu
pocitoval ceny averovych zdrojov. Co sa tyka dostupnosti tverovych zdrojov opitovne
u malych podnikov je najvysSia az cca. 23% s postupe klesajiicim trendom k velkym
podnikom, kde u strednych je to cca. 16% a u velkych podnikov cca. 9%.

Hj: VadSie podniky maju lepSie podmienky ako mensie s tym istym ratingom

Hypotéza 3 nadvizuje na problematiku, ktord bola rieSena pri hypotéze jedna.
Otéazkou, ktord bola presne zamerana na ich verifikdciu je otdzka ¢.13: Myslite si, ze je
Vasa spolocnost’ schopnd si vyjednat’ v banke lepSie podmienky ako spolo¢nosti
z rovnakého odvetvia a s rovnakym ratingom?

Tab.¢.23: Prehl'ad odpovedi na otazku ¢. 13

Malé podniky Stredné podniky | Velké podniky
Celkovy pocet 128 112 21
Pocet dotaznikovych | ANO 26 48 19
odpovedi NIE 102 64 2
. ANO 20,31% 42,85% 90,47%
Percentualny podiel
NIE 79,69% 57,15% 9,53%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Vysledky jasne $pecifikuju trend: Cim viésia spoloénost’ tym je vys§ia moznost

si vynegociovat' s bankovym domom lepSie individualne podmienky ako konkurencia

samozrejme za podmienky, ze sa spoloc¢nosti nachadzaju v investicnych pasmach

ratingovych Skl komerénych bank.

Hy: Vicsie spolocnosti v siic¢asnosti vedia kvantifikovat’ ziskanie tiverovych

zdrojov a menSie nie.

Ciastoéne uZ problematika hypotézy &. 4 bola rozpracovana pri hypotéze &. 1 t.j.

otazka pouzitd na jej verifikaciu bola ¢. 12: Viete v sicasnosti povedat’, ze v pripade, ak

by spoloc¢nost’ poziadala o novy uver, ¢i by jej bol v sticasnej dobe poskytnuty?

Tab.¢.24: Prehl'ad odpovedi na otazku ¢.12

Malé podniky Stredné podniky | Velké podniky
Celkovy pocet 128 112 21
Pocet dotaznikovych | ANO 71 59 14
odpovedi NIE 57 53 7
‘ ANO 55,47% 52,67% 66,66%
Percentualny podiel
NIE 44,53% 47,33% 33,33%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako bolo spomenuté — z vysledkov vyplyva, ze stredné podniky vedeli najmenej
kvantifikovat,, ¢i by im v sucasnosti bol uver schvéaleny resp. zamietnuty. Na zaklade
faktu, Zze s niektorymi subjektami zo vzorky som aj konzultoval ich odpovede mozem
konstatovat’, ze tento vysledok oddévoditujem dvoma skuto¢nostami a to:

a) Vplyvom financnej krizy sa vyrazne zhors$ili finanéné vysledky spolo¢nosti, ¢o

ich dostava na hranu poskytnutia resp. zamietnutia tiveru zo strany bank

b) momentilne nie su schopné dat do investicnych projektov taky podiel

vlastnych zdrojov ako pred finan¢nou krizou

c) Vramci finan¢nej krizy dochddzalo resp. dochadza pomerne casto
k prehodnocovaniu uverovych politik a podmienok financovania zo strany bank
(napr. niektoré odvetvia, ktoré neboli financovatelné pred finan¢nou krizou
a momentalne stavaju financovateI'nymi a naopak)

Co sa tyka velkych spoloénosti — tam tiez pomerne nedakane je Giroveii poznania

reakcie banky na tverova ziadost' klienta nizka ,,iba“ cca. 67%. Co potvrdzuje, ze
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finan¢na kriza vyrazne ovplyvnila aj postavenie a Gveryschopnost’ tychto podnikov.
V tomto smere by bolo vel'mi zaujimavé poznat’ vysledky takéhoto prieskumu aj z pred
obdobia finan¢nej krizy, kde si dovolim tvrdit, Zze hlavne u vel'kych podnikov by toto

percento bolo d’aleko vyssie niekde pri 85-90%.

Hs: VidcSie spolo¢nosti vnimaji banku ako podnik. subjekt a mensie ako

dobrocinny ustav

V ramci financnej krizy subjekty pdsobiace v ekonomickom prostredi vnimali
postavenie bankovych domov rozne. Kazdopadne prevladal na trhu nazor, Ze financné
inStitacia prakticky sposobili finan¢nt krizu a teda sa maju podielat’ na jej odstraneni.
Napr. v stcasnosti prebiehaju rokovania na eurdpskej trovni na zavedeni dodatocného
zdanenia bank ako kompenzécii za ndklady finan¢nej krizy. Tato ista diskusia prebieha aj
v ramci podnikatel’ského prostredia a to bolo podkladom pre zadefinovanie hypotézy €. 5.
Otézka, ktorej tlohou bolo verifikovat’ resp. vyvratit’ dant hypotézu bola ¢. 14:

Myslite si, ze by vsucasnosti malo byt povinnostou banky pomoct
podnikatel'skému sektoru tym, Ze by sa Uplne uvolnili podmienky pre poskytovanie

uverov?

Tab.¢.25: Prehl'ad odpovedi na otazku ¢.14

Malé podniky Stredné podniky | Velké podniky
Celkovy pocet 128 112 21
Pocet dotaznikovych | ANO 71 62 8
odpovedi NIE 57 50 13
, ANO 44,53% 55,35% 38,09%
Percentudlny podiel
NIE 55,46% 44,64% 61,90%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ak sa pozrieme na vysledky prieskumu, tak na trhu panuje dost’ znacna
nejednotnost’ v nazore. Samozrejme nakolko trh dost’ vyrazne pocas finan¢nej krizy
zasiahla druhotna platobna neschopnost’ je logické, Ze hladaji oporu v bankovych
inStiticiam na preklenutie tychto vypadkoch v cash-flow. AvSak nakolko banky
Standardne nefinancujii polehotné pohladavky len mélo kedy podporili pocas krizy
poziadavku na nové financovanie z tohto titulu. Z tohto dévodu si myslim, ze u malych

a strednych podnikov skor prevlada ndzor na uvolnenie Uverovych politik. Na druhej
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strane sa javi opacny nazor pri velkych podnikov, ktory som taktiez diskutoval
s respondentmi dotaznikového prieskumu. U velkych podnikov, ktoré participovali na
vyskume prevlada pocit, ze uverové podmienky su sucastou konkurencného boja a preto
ak sa im podarilo vydobyt’ si dobré resp. lepSie tverové podmienky ako konkurencia tak

ich uvol'nenim by vlastne prisli o tito konkuren¢na vyhodu.

4.2.4 Ostatné zaujimavé vysledky dotaznikového prieskumu

Navzdory faktu, ze bol prieskum zamerany na potvrdenie resp. vyvratenie vopred
stanovenych hypotéz — dotaznik samotny bol konStruovany tak, aby priniesol aj iné
zaujimavé a podstatné skuto¢nosti o aktudlnom stave zmyslania podnikatel'ského sektora
na Slovensku, a preto nasledovnych par strdn budem venovat’ tymto zisteniam, nakol'ko

by podl'a mdjho nézoru bola skoda ak by zostali nepovSimnuté.

a) Analyza vnimania ukoncenia finan¢nej krizy z pohP’adu podnikatel’ského sektora

V aktualnom obdobi je Castokrat spominana finan¢na kriza a jej dopady na rézne
sektory medzi nimi aj silny dopad na podnikatel'sky sektor, a preto som do svojho
vyskumu zaradil aj otazku €. 16: Z pohladu Vasho podnikania, kedy predpokladate
ozivenie trhov a ukoncenie financnej krizy? Odpovede na tuto otazku som spracoval
podrobne podla jednotlivych odvetvi podnikania respondentov nasledovne:

Tab.¢.26: Prehl'ad odpovedi na otazku ¢.16

Nazov odvetvia Pocet vypln. dotaznikov Najcastejsia odpoved
Velkoobchod 45 Od roku 2011
Maloobchod 34 Od roku 2011
Strojarstvo 36 Najskor od roku 2012
Automobilovy priemysel 17 Ozivenie prislo uz v roku 2010
Textilny priemysel 9 Najskor od roku 2012
Pol'nohospodarstvo 27 Najskor od roku 2012
Stavebnictvo 34 Od roku 2011
Sluzby 13 Ozivenie prislo uz v roku 2010
Ostatny vyrobny priemysel 26 Ozivenie prislo uz v roku 2010
Doprava 20 Od roku 2011

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tieto vysledky odzrkadl'uju viaceré fakty:

a) podnikatelia postupne zacinaji pocitovat ukoncenie krizy — aj na baze
diskusie s viacerymi respondentmi sa zacina zlepSovat ndlada v ramci
podnikatel’ského sektora a od roku 2011 sa vSeobecne ocakéva, ze definitivne
potvrdi ukoncenie finan¢nej krizy.

b) je zjavné, ktoré odvetvia boli najviac postihnuté finan¢nou krizou resp. ktoré
odvetvia najrychlejSie zareagovali na oZzivovanie ¢i uz eurdpskych resp.
svetovych ekonomik — pozitivom je najmi rychle ozivenie automobilového
priemyslu nakol’ko ekonomika SR je nan stidle vel'mi naviazana. Viaceré
subjekty z tohto odvetvia potvrdili, ze dosiahli v roku 2010 lepSie vysledky
ako v roku 2008, ktory sa odbornikmi eSte povazuje za predkrizovy. Taktiez
povzbudenim je postupné ozivenie dopravy — nakol’ko ide o odvetvie, ktoré sa
povazuje za ,krv“ ostatnych odvetvi a teda podla ktoré¢ho sa da najlepSie
odhadnut’ ozivenie ostatnych. S ozivenim obchodu a postupnym ozivenim
dopravy ad4 naozaj v2012 ocakdvat postupné ozivenie strojarstva
a stavebnictva nakol'ko firmy zase za¢nu investovat’ ¢i uz do technoldgii resp.
novych nehnutel'nych celkov.

c) su odvetvia, ktoré eSte len odhaduju ukoncenie nasledkov napr. strojarstvo,
textilny priemysel ¢i polnohospodarstvo. Ako som uz spominal firmy
pdsobiace v tychto odvetviac ozivenie eSte nepocit'uju skor na zéklade vyvoja
inych odvetvi toto ozivenie ocakavaju nie vSak skor ako v 2012. Tato
skutoénost sa da ocakavat v pripade strojarstva. Co sa tyka
polnohospodarstva — tento sektor ani skor neovplyviluje finan¢na krizy ako
skor vykyvy pocasia. Rok 2011 skor povazuju za konsolidacny po poslednych
povodniach 04,05/2010 preto ocakdvaji planované ozivenia az v 2012.
U textilného priemyslu je oZzivenie viac-menej zavislé od ndrastu dopytu
z nemeckého trhu, ¢o sa ocakava takisto najskor v 2012 avSak z vyraznym
otaznikom ¢i k tomu vobec ddjde nakolko zna¢né mnozstvo nemeckych

odberatel'ov uz svoj dopyt presiva do oblasti Azie.

Zaver: ViacSina podnikatelov z prieskumu povazuje finanéni krizu za ukoncent

a oCakavaju ozivenie odvetvia uz v roku 2011 (najneskor 2012)
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b) Analyza vnimania vplyvu faktorov, ktoré ovplyviiuju vysledny rating
a skutocnosti, ktoré nasledne stanovuje vysledny rating z pohl’adu podnikatel’ského
sektora

Teraz by som dokreslil mieru informovanosti podnikatel'ov v SR o tom, aké udaje
ovplyviiuju rating spolo¢nosti (otazka ¢. 6) resp. na o ma vlastne vysledny rating vplyv
(otazka ¢. 7). T.. najprv sa pozrime na odpovede na otazku €. 6: Viete aké udaje
ovplyviuju vysledny rating Vasej spolo¢nosti?

Tab.¢.27: Prehl'ad odpovedi na otazku ¢€.6

Malé podniky | Stredné podniky | Velké podniky

Vplyv na vysledny rating
Percentudlny podiel z vyplnenych dotaznikov
Finanéné vykazy spolo¢nosti 31,25% 39,28% 38,09%
Zabezpecenie uveru 21,87% 17,85% 4,76%
Analyza trhu/Odvetvia podnikania 7,81% 7,14% 9,52%
Cena uveru — vynosnost’ klienta pre
1,56% 2,67% 0%
banku
Historia vzt'ahu klient-banka 3,12% 2,67% 0%
Informacie
6,25% 3,57% 4,76%
o odberatel'och/dodavatel'och firmy
Analyza zdrojov splacania Giverov 15,62% 13,39% 23,08%
Podnikatel'sky plan spolo¢nosti 12,52% 13,43% 19,79%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ak sa pozrieme na vysledky vyskumu, prvé na ¢o treba upozornit’ je ako
jednotlivé segmenty vnimaju vplyv zabezpecenia na vysledny rating. Az 28 respondentov
z malych podnikov si mysli, Ze ¢im viac zabezpecia Gverovll angazovanost, tym lepsi
rating dosiahne. Na porovnanie u strednych podnikov je to 20 podnikov a u velkych
podnikov to uviedol 1 podnik. V skutoCnosti zabezpeCenie totiz vObec nie je rating
relevantnou zaleZitostou. Co sa tyka ostatného rozlozenia odpovedi v principe kazda
skupina spravne identifikovala, Ze najviac vplyvaji na vysledny rating najmé financné
vykazy, ktoré definuju finan¢nt situdciu spolocnosti pre banku, d’alej analyza zdrojov
splacania uverov a podnikatel'sky plan spolo¢nosti. Paradoxne najvacSiu rolu historii

vztahu s bankovou instituciou prikladaju malé podniky.
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Najlepsie sa z tychto vysledkov da hodnotit’ poznanie ratingovych modelov podl'a
vnimania vplyvu zabezpecenia na vysledny rating, kde je vidiet' jasny trend a teda aj
pravidlo: Cim véésia spolo¢nost, tym mensi vnimany vplyv zabezpedenia na vysledny
rating t.j. vel'ké podniky zic€astnené na vyskume najviac poznali zdkonitosti ratingovych
modelov svojich financujucich bank avSak pod'me eSte v zdujme komplexnosti doplnit’
vysledky na otazku €. 7.

Otazka ¢. 7: Viete na o ma vplyv vysledny rating banky?
Tab.¢.28: Prehl'ad odpovedi na otazku ¢. 7

_ Malé podniky | Stredné podniky | Velké podniky
Vplyv vysledného ratingu

Percentudlny podiel z vyplnenych dotaznikov

Poskytnutie resp. zamietnutie uveru 65,62% 48,21% 52,38%
Zabezpecenie uveru 10,93% 19,64% 14,29%
Cena uveru 15,64% 28,03% 28,57%
Podmienky tuveru (odkladacie,

. 6,25% 1,78% 4,76%

Specifické)

Splatnost’ uveru (v pripade
P (v prip 1,56% 2,34% 0%

investi¢nych uverov)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z vysledkov je zjavné, Ze vac¢Sina z respondentov sa nazdava, ze vysledny rating
ovplyviiuje schvalenie resp. zamietnutie tiveru. Avsak toto je pravda iba do urCitej miery
ato tej, ze zl¢ financné vysledky ovplyviiuju rating a spdsobuju jeho hodnotu
v neinvesticnom pasme banky (tieto pasma boli v ramci finan¢nej krizy presne
vymedzené a banky presne definovali pri ktorych ratingoch nechct navySovat’ svoje
uverové angazovanosti). Celkovo sa vSak neda povedat, Ze vysledny rating ovplyviuje
schvalenie resp. zamietnutie uUveru nakolko v prvom rade banka pozera na
opodstatnenost’, relevantnost’” a zmysluplnost’ potreby financovania t.j. ak banka nevidi
resp. nepoznd dovod/potrebu financovania hoci aj u najlepSicho rating zamietne ho
rovnako ako u zlého ratingu, az dodato¢ne zohl'adni finan¢nu situaciu dlznika a teda aj
jeho vysledny rating. Co sa tyka zabezpeenia a ceny tverov — tam respondenti spravne
oznacCili, ze ich nepriamo definuje aj vysledny rating tj. je tu moznost definovat
pravidlo: Cim horsi rating, tym vyssie riziko, tym sa banka chrani vy$§im zabezpe¢enim

a pozaduje vysSiu cenu za vysSie podstapené riziko.
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Zaver: Celkovo sa nedd konstatovat, ze su diametrdlne rozdiely medzi poznanim
faktorov, kt. ovplyviiuju vysledny rating a skuto¢nosti, ktoré nasledne stanovuje vysledny
rating v ramci jednotlivych segmentov vyskumu. Avsak je badatelné, ze velké podniky

maju tato znalost’ najvacsiu, nakol'ko rozvrstvenie najviac zodpoveda redlnym faktorom

vplyvu.

4.2.5 Zhodnotenie vysledkov

V tejto podkapitole zhrniem ako sa pomocou dotaznikového prieskumu podarilo
potvrdit’ verifikovat’ resp. vyvratit' jednotlivé hypotézy aj s dovodmi tychto zéverov.
Postupovat’ budem chronologicky podl'a jednotlivych hypotéz

H;: VicSie podniky su informovanejsie o svojom ratingu ako mensie firmy.
Status: Potvrdené CiastoCne

Odovodnenie:

V ramci odpovedi na otazku ¢. 4 z dotaznikového prieskumu t.j. Viete akt

hodnotu ma aktuélne rating Vasej spolo¢nosti vo Vasej banke?, bola nasledovna Struktara

odpovedi
Tab.&.29: Hodnota ,,Ano* — pri otazke ¢.4
Mal¢ podniky Stredné podniky | Velké podniky
Percentudlny podiel | ANO 27,34% 32,14% 71,42%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z coho sice vyplyva, ze vel'ké podniky maji znalost o vyvoji svojho ratingu
avSak medzi malymi a strednymi podnikmi hodnotim tto znalost’ za porovnatel'nt a teda
ked’ sa pozrieme na konStrukciu samotnej hypotézy tak aby sme mohli napisat, ze je
potvrdena musela by konStrukcia vyzerat nasledovne: Velké podniky maji vacsiu
znalost’ s svojom ratingu ako malé a stredné podniky.

Teraz sa pozrime na oddvodnenie komplexnejSie vo vztahu k odpovediam
podnikov na otazky ¢.5, 12 .a 13

2. Otazka ¢.5: Vysvetluje Vam zamestnanec banky priciny zlepSenia resp.
zhorSenia ratingu Vasej spolo¢nosti?

Tab.&.30: Hodnota ,,Ano“ — pri otazke ¢€.5

Malé podniky Stredné podniky | Velké podniky
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Percentudlny podiel | ANO 25,78% 63,39% 85,71%

Zdroj: Vlastné spracovanie
Otazka ¢. 12: Viete v sucasnosti povedat, ze v pripade, ak by spolo¢nost
poziadala o novy tuver, ¢i by jej bol v sucasnej dobe poskytnuty?

Tab.&.31: Hodnota ,,Ano“ — pri otéazke &.12

Malé podniky Stredné podniky | Velké podniky

Percentualny podiel | ANO 55,47% 52,67% 66,66%

Zdroj: Vlastné spracovanie
Otéazka ¢.13: Myslite si, ze je Vasa spolo¢nost’ schopna si vyjednat’ v banke lepSie
podmienky ako spolo¢nosti z rovnakého odvetvia a s rovnakym ratingom?

Tab.&.32: Hodnota ,,Ano“ — pri otazke &.13

Malé podniky Stredné podniky | Velké podniky

Percentudlny podiel | ANO 20,31% 42,85% 90,47%

Zdroj: Vlastné spracovanie

V kontexte tychto odpovedi sa da konStatovat’ iba predchadzajuce ato, Ze
hypotéza je potvrdena iba cCiastocne. Métice a vrozpore stymto tvrdenim je iba
konS$tatovanie, ze strednym podnikom banky ovela viac vysvetluju dovody zmeny
ratingu ako malym podnikom. Tuto skuto¢nost’ v§ak oddvodiuje ich velkost' — nakol’ko
pre banku uz je podstatné udrzat’ si aj individudlny podnik ako cielovu skupinu, banka je
ochotna im vysvetlit zmeny v ratingu skor za ucelom akceptacie tvrdSich podmienok
resp. vyrazného narastu ceny uveru, nakol'ko uz tieto subjekty neakceptuji zmeny bez
patricného vysvetlenia (na rozdiel od malych podnikov, ktoré prakticky iba akceptuji
rozhodnutia banky). Toto tvrdenie potvrdzuje aj fakt, ze hoci im je vo vécSej miere
vysvetlovand zmena ratingu, tak o 3% v mensej miere vedia tieto podniky kvantifikovat’
¢i by novy uver dostali alebo nie. Ak im je uz ale zo strany banky deklarované, ze im
bude uver poskytnuty tak prave ich vel'kost’ a konkurencia na bankovom trhu spdsobuje,
ze su tieto podniky schopné si vyjednat’ lepSie uverové podmienky, avSak nie je to
postavené na baze znalosti ratingového modelu. Iba u velkych podnikoch je vidiet
skokovy narast znalosti ratingu, je vidiet, ako si tieto podniky vyZzaduju
odkomunikovanie zo strany banky v pripade zmien v podmienkach vplyvom posunu

ratingu a ako na baze tychto znalosti vedia kvantifikovat ¢i by im bol novy uver
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poskytnuty alebo nie a nésledne su schopné si vyjednat’ na jej baze lepSie uverové

podmienky.

H;: MensSie podniky su senzitivnejSie na zmenu uverovej politiky banky
Status: Potvrdené

Odovodnenie:

Na baze odpovedi na otazku: Ako sa podl'a Vas vo vSeobecnosti zmenilo spravanie
bank vplyvom finan¢nej krizy? Uviedlo az cca.50% malych podnikov, Ze finan¢né kriza
prakticky sposobila nedostupnost’ uverovych zdrojov, kdezto u strednych podnikov to
bolo cca. 30% a u vel’kych podnikov iba cca. 9% podnikov. Naopak cca. 53% podnikov
uviedlo, Ze celkovo nezaznamenalo ziadnu zmenu, u strednych podnikov cca. 11%
a u malych podnikov cca. 8%. Na tomto zéklade sa da vSeobecne konStatovat’, Ze existuje
vztah medzi citlivostou na zmenu uverovej politiky a velkostou podniku t.j.:

Cim vad&i podnik, tym menej senzitivnej§i na zmenu tiverovej politiky

Nakol'ko u malych podnikov sa banky snazia globalne presadit’ zmeny v uverovej
politike, vzhladom k poznaniu, Ze ide o segment ktory pasivne prijima jej zmeny,
nevyjednava podmienky, skor v pripade ak ich uz nevie naplnit zmeni bankovy dom.
Cim rastie velkost podniku su ¢astejSie vynimky z Gverovych politik az sa dospeje
k bodu, kde vicsina velkych podnikov ani nezaznamena zmenu v nich nakolko by jej
presadenie pravdepodobne spdsobilo odchod podniku do konkurenénej banky.

KomplexnejSie hodnotenie ndm poskytne pohlad nie cez vSeobecné hodnotenie
vplyvu finan¢nej krizy na uverové podmienky, ale detailnd analyza ako podnikatelia
vnimali vplyv finan¢nej krizy na ich odvetvie vs. akd bola reakcia ich konkrétnej
financujucej banky na vyvoj v danom odvetvi cez upravu uverovej politiky. Tato analyzu
nam poskytli vysledky odpovedi na otazky €. 9 a ¢. 11.

Otéazka €. 9: Ako by ste charakterizovali odvetvie, v ktorom podnikate po dopade
finan¢nej krizy? (vysledky vid’ v podkapitole ,,Analyza vysledkov*)

Otazka €. 11: Ako sa podla Vas zmenilo spravanie banky vplyvom finanéne;j

krizy voci Vasej spolocnosti? (vysledky vid’ v podkapitole ,,Analyza vysledkov®)

Na ich baze sa da konsStatovat, Ze hoci vplyvy financnej krizy pocitovali
jednotlivé velkostné typy podnikov cca. rovnako (cca. 80-90% klasifikovalo odvetvie za

rizikové az vysoko rizikové), neodzrkadlil sa tento fakt rovnako v pristupe ich
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financujucich bank k ich tverovej angazovanosti. U cca. 53% velkych podnikov sa
zvysené riziko trhu vobec neprejavilo v zmene uverovych podmienok, u strednych
podnikov je to cca. 8% a u malych podnikov len cca. 4%. Zasa opacne — kym cca. 23%
respondentov zo strany malych podnikov sa nevie dostat k novému financovaniu,
u strednych podnikov je to cca. 16% a u velkych podnikov cca. 9%. Zase vSeobecne
u kazdej skupiny cca. 30% subjektov pocitilo zdraZenie tiverovych zdrojov. VSeobecne
teda zase plati:

Cim mensi podnik tym striktnej$ie dodrZiavanie tiverovej politiky zo strany banky
atym aj vysSia senzitivita na zmenu uverovych politik zo strany tychto
respondentov.

Hj: VadSie podniky maju lepSie podmienky ako mensie s tym istym ratingom
Status: Potvrdené

Odovodnenie:

Otéazka ¢.13: Myslite si, ze je Vasa spolo¢nost’ schopna si vyjednat’ v banke lepSie
podmienky ako spolo¢nosti z rovnakého odvetvia a s rovnakym ratingom? nam poskytne
zéklad pre stanovenie zaveru k tejto hypotéze

Tab.&.33: Hodnota ,,Ano* — pri otazke ¢.13

Malé podniky Stredné podniky | Velké podniky

Percentualny podiel | ANO 20,31% 42,85% 90,47%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Nakol’ko z tabul’ky je jasny trend, kde az cca. 90,5% velkych podnikov si mysli,
ze ma taku negocianu silu vocCi banke, ze si vie vyjednat’ lepSie podmienky ako
konkurencia, oproti tomu toto tvrdi cca. 43% strednych podnikov a ,,iba“ cca. 20%

malych podnikov.

Tu je zaver celkom jednoznacny a dé sa presne Specifikovat’ nasledovne:
»S rastom podniku rastie jeho negocia¢na sila vo¢i banke na baze ktorej si

vie vyjednat’ lepSie uverové podmienky.*

H,4: VicdSie spolo¢nosti v sucasnosti vedia kvantifikovat’ ziskanie dverovych
zdrojov a menSie nie.

Status: Potvrdené CiastoCne
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Odovodnenie:

Otazka ¢. 12: Viete v sucasnosti povedat, ze v pripade, ak by spolocnost
poziadala o novy uver, €i by jej bol v sucasnej dobe poskytnuty? je priamo naviazana na
konstrukciu zaveru k tejto hypotéze

Tab.¢.34: Hodnota ,,Ano* — pri otazke ¢.12

Malé podniky Stredné podniky | Velké podniky

Percentualny podiel | ANO 55,47% 52,67% 66,66%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Kdezto pri prechadzajiucej hypotéze sa zaver dal konstatovat’ uplne jednoznacne,
pri vysledkoch k tejto otazke to tplne jednoznacné nie je. Malé a stredné podniky vedia
kvantifikovat’ poskytnutie nového tveru ,,iba* cca. na 50% ¢o je zna¢na mier neistoty na
trhu, ktora ovplyviluje rastovy a konkurencieschopny potencidl tychto podnikov
v sucasnosti. AvSak pri velkych podnikoch je uz zna¢ny posun v istote poskytnutia
nového uveru na urovni 2/3. Do znacnej miery to podla mna suvisi s ich vedomim si
vyjedndvacej sily voci banke spolu s vedomim silnej bankovej konkurencie na
slovenskom trhu, kde tieto subjekty moze podmienit’ schvalenie nového tveru zotrvanim
u danej banky a zamietnutie odchodom ku konkurencii. Na druhej strane poznanie
ratingu, zédkladom ratingového modelu banky a jej uverovej politiky im taktiez napomaha

ku kvantifikécii ich aktudlnej iveryschopnosti.

Na baze uvedeného stanovujem nasledovny zaver:
»velké podniky vedia viac kvantifikovat’® poskytnutie novych tdverovych

zdrojov ako malé a stredné podniky.“

Hs: VidcSie spolocnosti vnimaju banku ako podnik. subjekt a menSie ako
dobrocinny ustav
Status: Nepotvrdené

Odovodnenie:

Zaver budem kvantifikovat’ na baze odpovedi na otdzku ¢. 14: Myslite si, Ze by
v stcasnosti malo byt povinnostou banky pomoct’ podnikatel'skému sektoru tym, ze by

sa uplne uvol'nili podmienky pre poskytovanie averov?
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Tab.&.35: Hodnota ,,Ano* — pri otazke ¢.14

Malé podniky Stredné podniky | Velké podniky

Percentudlny podiel ANO 44,53% 55,35% 38,09%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na trhu v sti€asnosti panuje neurcity nazor na to ako by sa v obdobi finan¢ne;j
krizy mali spravat bankové domy. Velké podniky vnimaji tverové podmienky ako
sucast’ konkurencného boja, kde by ich uvolnenie spdsobilo stratu ich konkurencnej
vyhody. Kdezto menej ekonomicky silné malé a stredné podniky vnimaji uvolnenie
uverovych politik ako nevyhnutnost’ k ich prezitiu. Vnimaju fakt, ze bankové domy
spoOsobili a su pri¢inou finan¢nej krizy a teda teraz by im mali pomdct preklenut’ jej

obdobie a nasledne po jej odzneni a trh ukaze ¢i st schopné prezit’ na trhu.

Na tejto baze konStruujem nasledovny zaver:

»Vel’ké podniky vnimaju svoje tverové podmienky ako suhcast
konkurenéného boja a malé a stredné podniky skor ako otazku svojho prezitia preto
neexistuje korelacia medzi vel’kost’ou podniku a jeho vizbou na potrebu uvolnenia

uverovych podmienok.*
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Tab.¢.36 Zavere¢né zhrnutie: Dosiahnuté vvysledky v rdmci stanovenvych hypotéz

Hypotéza

Status

Zaver

H;: Vacsie podniky su
informovanejsie o svojom

ratingu ako mensie firmy

Potvrdené ¢iasto¢ne

Velké podniky st
informovanejSie o svojom
ratingu ako malé a stredné

podniky.

H,: Mensie podniky st
senzitivnejSie na zmenu

uverovej politiky banky

Potvrdené

Cim mensi podnik tym
striktnejsie dodrziavanie
uverovej politiky zo strany
banky a tym aj vyssia
senzitivita na zmenu
uverovych politik zo strany

tychto respondentov

H;: Vicsie podniky maju
lepsie podmienky ako mensie

s tym istym ratingom

Potvrdené

S rastom podniku rastie jeho
negociacna sila voci banke na
baze ktorej si vie vyjednat’

lepsie tverové podmienky

Hy: Viacsie spolo¢nosti
v stcasnosti vedia kvantifikovat’
ziskanie iverovych zdrojov

a menSie nie.

Potvrdené ¢iasto¢ne

Velké podniky vedia viac
kvantifikovat’ poskytnutie
novych uverovych zdrojov ako

malé a stredné podniky.

Hs: Vacsie spolocnosti
vnimaju banku ako
podnikatel'sky subjekt

a menSie ako dobrocCinny Ustav

Nepotvrdené

Velké podniky vnimaji svoje
uverové podmienky ako
sucast’ konkuren¢ného boja
a malé a stredné podniky skor
ako otazku svojho prezitia
preto neexistuje korelacia
medzi vel’kostou podniku
a jeho vdzbou na potrebu
uvolnenia tverovych

podmienok.

Zdroj: Vlastné spracovanie
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5. Analyza relevantnosti vybraného ratingového modelu banky v SR

Na zaklade analyzy vnimania ratingovych modelov zo strany podnikatel'ského
sektora v Slovenskej republike, sa teraz zameriam na analyzu jedného konkrétneho
ratingového modelu banky. Tato analyza zarovenl dokresli zavery z dotaznikového
prieskumu. Citatel’ dizertaénej prace, bude moct’ v skratke pochopit’ skutoné fungovanie
ratingového modelu a néasledne ho skomparovat’ s precitanym vnimanim podnikatel'ov

v ramci vyskumu.

5.1 Charakteristika bankového sektora SR

Na Slovensku podsobi 29 komerénych bank, ztoho 15 so sidlom na Uzemi
Slovenskej republiky a 14 ako pobocCky zahranicnych bank. Vzhladom na pocet
obyvatelov SR sa bankovy sektor oznacuje ako vysoko konkuren¢ny. Aj napriek tomu je
SR zaujimavym trhom najmi z pohl'adu ziskovosti sektora.

Tab. ¢. 37: Ziskovost’ a ROE sektora

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zisk (v M EUR) 407,6 473,6 589,9 571,5 549,3 278,75
ROE (v %) 15,76 17,71 21,23 19,55 14,08 6,53

Zdroj: http://www.sbaonline.sk/sk/bankovy-sektor/statistika/, 30.11.2010

Bankovy trh na Slovensku charakterizuje najma skutocnost, Ze je tu jeden

z najvacsich rozdielov medzi sadzbami aktivnych a pasivnych produktov v rdmeci celej
Europskej tnie. Na druhej strane je SR svojou polohou, makroekonomickymi
ukazovatel'mi a legislativou stale vel'mi atraktivnou krajinou z pohl'adu investorov a to st
dévody pre permanentny narast poctu komercénych v SR.

Tab.&.38: Struktara zisku bank v SR

2008 2009
uroky 66,9% 76,9%
poplatky 19,8% 20,0%
ostatné (napr. obchodovanie) 13,3% 3,0%

Zdroj:http://www.sbaonline.sk/sk/presscentrum/aktuality/tema-co-
ovplyvnilo-hospodarenie-bank-v-roku-2009.html, dia 16.01.2010

Prirodzene predovsetkym v dosledku zavedenia eura klesli medzirocne vynosy z
devizovych operacii o 77% (objemovo o 240 mil. EUR) a vyraznou mierou prispeli k

viac ako 12-percentnamu zniZeniu Cist¢ho finanéného prijmu béank. DetailnejSie sa
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mozeme pozriet’ na rozdiely v ziskovosti sektora cez porovnanie vykazu ziskov a strat

odvetvia 2008 vs. 2009 v nasledovnej tabul’ke.
Tab.€.39: Porovnanie ziskovosti bank 2008/2009

2008 2009 zmena
celkovy Cisty financny vynos 2 309 2029 -12,1%
Cisty irokovy vynos 1 545 1 561 1,0%
Cisty vynos z poplatkov a provizii| 456 406 -11,0%
Cisty vynos z ostatnych Cinnosti 307 62 -79,9%
prevadzkovy zisk alebo strata -81 -112 38,2%
vSeobecné prevadzkové naklady -1230 -1 142 -7,1%
Cista tvroba opravnych poloziek -329 -406 23,4%
zisk/strata 669 369 -44,9%
dan 161 90 -43,9%
Cisty zisk strata 509 279 -45,2%

Zdroj:http://www.sbaonline.sk/sk/presscentrum/aktuality/tema-co-ovplyvnilo-
hospodarenie-bank-v-roku-2009.html, dna 16.01.2010

Negativne dopady hospodarskej krizy sa v roku 2009 podpisali aj pod zvySeny

objem zlyhanych uverov (najcastejSie ide o tivery, kde klient meska so splatkou viac ako
90 dni). Podiel zlyhanych uverov v priebehu roka vyraznejSie rastol u podnikov a na
konci decembra 2009 dosiahol urovenn 6,72% v januari 2009 to bolo 3,32%. U
obyvatel'stva podiel zlyhanych uverov sa na konci roka pohyboval na hodnote 5,04% (v
januari 2009 3,99%). V roku 2011 sa ocakava vyraznej$i rast zlyhanych uverov u
obyvatel'stva nez u podnikov, v dosledku rastiicej nezamestnanosti.

Narast zlyhanych uverov sa prejavil aj vo zvySenej tvorbe opravnych poloziek, ¢o
negativne ovplyvnil hospodarsky vysledok bankového sektora. Oproti roku 2008 sa Cista
tvorba opravnych poloziek zvysila o 23 % (77 mil. EUR).

Celkovo si podniky v roku 2009 od bank pozicali viac ako 7,8 mld. EUR novych
uverov, najviac na prevadzkové ucely. V medzirocnom porovnani nové uvery podnikom
klesli pod vplyvom zhorSenych ekonomickych podmienok firiem o 15, 7%. V pripade
obyvatel'stva nové tivery medzirocne klesli o 20%. Najvacsi podiel na poklese mali uvery
na byvanie (679 mil. EUR).

Uspesnost’ (ziskovost & samozrejme aj tvorba opravnych poloZiek) zavisia
predovsetkym od kvality ratingovych modelov pouzivanych v jednotlivych bankach.

Nakol’ko ich dobra vypovedacia schopnost’ kvantifikuje riziko obchodov realizovanych
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bankou — urcuje potencial pre nové obchody a zaroven stanovuje, ktoré¢ obchody by mala

banka v kratkom ¢asovom horizonte opustit’ pre hroziacu stratu z obchodu.

5.2 Analyza ratingového modelu banky

Na zaciatku analyzy je potrebné jasne zodpovedat’ na zdkladné otazky tykajlce sa
ratingového modelu danej banky:
1. Akym spésobom boli ratingové kritéria vybrané a stanovené?

Databdza pouzitd na stanovenie a vyvoj finanéného ratingového modelu obsahuje
finan¢né vykazy klientov a informacie o defaultoch (,,upadkoch*) klientov. Na zaklade
tychto dat sa daju Statistickymi metédami urCit’ rating relevantné kritéria pre
korporatnych klientov podl'a nasledovnych krokov:

a) predbeznd analyza finan¢nych ukazovatelov

b) elimindcia korelujucich financnych ukazovatel'ov (pre kazdy par ukazovatel'ov

boli vypocitané¢ ich Pearsonové korelacné koeficienty, ak bol ich koeficient
vyssi ako 0,3, bol zvybraného paru pouzity iba jeden ukazovatel' do
ratingového modelu a druhy bol vyluceny)

c) stanovenie kritérii zaloZzenych na expertnej baze

d) vyselektovanie kritérii na baze logickej regresie

Dalsie ratingové kritéria (napr. kvalitativne charakteristiky alebo schopnost’ splacat’

dlh) boli stanovené na baze expertnej.

2. Ako boli stanovené vahy pre jednotlivé ratingové kritéria?
Samotny ratingovy model pre korporatnych klientov pozostava z dvoch Casti:
a) Statisticko-empiricka Cast — vahy jednotlivych kritérii su v danej Casti
stanovované na zaklade vysledkov z logickej regresie

b) expertna Cast’ — vahy st stanovené na baze expertného posudenia

3. Kto vytvoril a je zodpovedny za ratingovy model?
a) za Statisticko-empiricku Cast’ — Strategicky Risk Management spolu s Korporatnym
Risk Managementom

b) za expertnu Cast’ — Korporatny Risk Management
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5.2.1 Opis ratingového modelu a pouzitej architektiiry modelu

V banke bol vyvinuty software pre spracovanie vSetkych rating relevantnych dat
od finan¢nych az po nefinan¢né, ktory ich spoji a nasledne ohodnoti jednotlivé zlozky

ratingu a na baze vah z nich vypocita vysledny rating spolo¢nosti.
Ratingova metdda je zaloZena na:
a) Tvrdych kritéridch — Finan¢na situdcie klienta (Finan¢ny rating)
b) Kvalitativnych charakteristikach (Rating mikkych kritérii)
¢) Schopnosti splacat’ dlh
d) Negativnych informéciach
e) Zohladneniu ratingu skupiny ako celku
f) Zohladneniu ratingu krajiny

Obr. €. 6: Postup vypoctu ratingu v konkrétnej banke

. Finan¢né ukazovatele . Manazment/Vlastnici
. Odvetvie . Uttovnictvo
Tvrdé e Velkost subjektu Maikké e Trhovy podiel/Vyvoj trhu
faktory - faktory e Dodavatelia/Odberatelia
Vypoc¢itany finanény rating Ohodnotenie méi%lzych faktorov
Predbezny rating ]

Negativne informacie a schopnost’ splacat’ dlh

[ Individualny rating klienta ]

- e Rating krajiny
Obmedzenia e  Rating skupiny
[ Vysledny rating klienta ]

Zdroj: Vlastné spracovanie
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a) Finan¢ny rating (Tvrdé faktory)

Tvrdé faktory predstavuji finanéné ukazovatele pouzit¢ ako =zakladia pre

stanovenie interného ratingu klienta. Informacie pre vypocet danych ukazovatelov st

z danovych finanénych vykazov, priebeznych finannych vykazov a projekcii daného

klienta. Banka ma naprogramovany software, ktory ,,preklopi® vykazy klientov do

strutkury pouziteinej pre vypocet jednotlivych rating relevantych ukazovatelov.

Dany software zo vtupov vypocita nasledovné rating relevatné financné

ukazovatele:

o Trzby k zavizkom
o EBITDA k neobchodnym zévézkom
o Netto CF

o Rast trzieb

o Celkova likvidita

Tab. ¢. 40: Validacia finan¢nych ukazovatel'ov

Log-odds transformované

Finan¢ny ukazovatel’ finan¢né ukazovatele
Nazov Kategoria Nazov Hodnota
<1,9747 -2,63
Troby k >1,9747 - <2,862 Trsby k -3,356
savigkom | 22862~ <3.0395 Jiviokom eeonss 3358
>3,9395 - <5,7423 -4,14
>5,7423 -4,70
<0,1487 2,14
EBITDA k >0,1487 - < 0,306 EBITDA k 4,00
neobchodnym 7554777777 neobchodnym 407

zavizkom — ’ Zavazkom jog0dds 2
>1,0772 -6,10
<609 SKK <16 EUR -2,46
Netto CF > 609 SKK - <2400 SKK >16 EUR - <63 EUR Netto CF ogos -3,59
>2400 SKK - <5342 SKK  |>63 EUR -< 141 EUR -3,68
> 5342 SKK > 141 EUR -4,21
<92 -2,65
Rast trzieb >-92-<1,6 Rast trziebogodds -3,29
>1,6 -3,91
<85,4 -2,70
Celkova >85,4<103,8 Celkova -3,36
likvidita >103,8 - <124,7 likviditajogoqas 3,43
>124,7 -4,14

Zdroj: Interny zdroj banky
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Vysledné skore je vypocitané na baze nasledovného vzorca:
Skore = (-100) * (7.1141 + 0.7546 * Trzby k zaviizkom jog04es T 0.713 * EBITDA k neobchodnym

ZéVéZkOl’nlogOdds + 05492 * Netto CFlogOdds + 05532 * Rast triieblOgOdds + 05108 * Celkova

likviditayegoads)

Vysledok je nasledne na software-ovej baze transformovany do finan¢ného ratingu:

Tab.¢.41: Transformacia vypoctu do vysledného ratingu

Skore Financny rating
730 — vyssie 3
650 — 729 4a
580 — 649 4b
496 — 579 4c
436 — 495 Sa
376 —435 5b
304 —375 Sc
240 — 303 6a
182 — 239 6b
113 - 181 7
112 —nizSie 8

Zdroj: Interny zdroj banky
b) Rating mékkych kritérii
Mikke kritérida — V kontraste s tvrdymi kritériami, sa mékkeé kritérid zameriavajua
na aspekty, ktoré vyznamne ovplyviiuju vyvoj spolo¢nosti do buducnosti. Mikké kritéria
popisuju potencidly, prilezitosti a rizikd, ktoré sa skor ¢i neskor moze prejavit’ a mat
vplyv na financné vysledky spolocnosti. Mékké kritéria si ohodnotené na zaklade
stanovenia hodnoty pre jednotlivé kritéria nasledovne:

Tab.¢.42: Validacia mékkych kritérii

Charakteristiky Kategoria Hodnota

Z14 -10
Kwvalita Gi¢tovnictva Dobra 5

Neznama -10

Priemerné -7

Riziko vlastnickej Struktary Vysoké -14
Nizke 0

Nezname -7

Priemerné -7

Riziko manazmentu Vysoké -14
Nizke 0

Nezname -7

Medzinarodny 16

Rozsah trhu Narodny 8
Lokalny 0
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Charakteristiky Kategoéria Hodnota
Rast 8
Vyvoj trhu Stagnacia 0
Pokles -8
Rast 10
Vyvoj trhového podiclu Stagnicia 0
Pokles -10
Neznamy 0
Lepsia 10
< . .. Porovnteina 0
Konkurenéna pozicia —
Horsia -10
Nezndma -10
Kriticka -12
Zavislost' na odberatel'och Po.(.istatna -5
Prijatel'na 6
Nizka 6
Kriticka -12
Zavislost’ na dodavatel'och Po.(.ista‘En'c} 6
Prijatel'na 6
Nizka 6
Ziadny 0
Vplyv na zivotné prostredie Negatiny -11
Nezndmy -11
Z1a -15
Spolupraca s bankou Priemernd 0
Dobra 5
Novy klient -3

Zdroj: Interny zdroj banky
Po scitani vyslednych hodnoét je vysledok transformovany do ratingu mikkych

kritérii na zéklade nasledovnej tabul’ky:

Tab.¢.43: Rating makkych kritérii

Vysledok méikkych kritérii Rating
176 — 182 1
168 — 175 2
159 — 167 3
149 — 158 4
138 — 148 5
126 — 137 6
112 -125 7
97 -111 8

81 —-96 9
64 — 80 10
46 — 63 11
26 —45 12
0-25 13

Zdroj: Interny zdroj banky
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c¢) Predbezny rating spolo¢nosti
Predbezny rating spoloc¢nosti je kombinaciou finan¢ného ratingu na baze tvrdych
kritérii a ratingu méakkych kritérii. Predstavuje rating pred zohladnenim negativnych
informécii, schopnosti splatit’ dlh, zohl'adnenia skupinového ratingu a ratingu krajiny.
Kalkulacia predbezného ratingu zavisi od celkovych trzieb na baze poslednych

danvych vysledkov klienta a vyzera nasledovne:

Tab.¢.44: Predbezny rating pre klientov s trzbami < 6 Mil. EUR
Finan¢ny ratin
4a | 4b | 4c | 5a | 5b | 5¢c | 6a | 6b | 7
4a | 4a | 4b | 4c | 5a | 5b | 5¢ | 6a
4a | 4a | 4a | 4b | 4c | 5a | 5b | 5¢ | 6b
3 |4a|4b | 4b | 4c | 5a | 5b | 5¢ | 6a
3 |4a|4a|4b | 4c | 4c | S5a | 5b | 5¢ | 6b
4a | 4a | 4b | 4b | 4c | 5a | 5a | 5b | 5¢ | 6b
4a | 4a | 4b | 4b | 4c | 4c | Sa | S5b | S5b | 5¢ | 6b
4a | 4b | 4b | 4c | 4c | 5a | S5a | 5b | 5¢ | 6a | 6b
4b | 4b | 4c | 4c | Sa | S5a | Sb | S5b | 5¢c | 6a | 6b
4c | 4c |4c | S5a | S5a | 5b | 5b | 5b | 5¢| 6a| 6b
Sa|5a|5a|5 |5b|5b|5c| 5| 5c| 6a]|6b
5b | 5b | Sb | S5b | 5¢c | 5¢c | 5¢c|5¢c | 6a|6b| 6D
5c|5¢c|5c|5c|6a|6a|6a|ba|6b| 7 |7
6ba | 6a | 6a | 6a | 6a | 6b | 6b | 6b | 7 8 8
Zdroj: Interny zdroj banky
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Tab.¢.45: Predbezny rating pre spolocnosti s trzbami od 6 Mil. EUR do 66mil. EUR
Finan¢ny ratin
4a | 4b | 4¢c | 5Sa | Sb | 5c | 6a | 6b | 7
4a | 4a | 4b | 4c | 5a | 5b | 5¢ | 6a | 6b
4a | 4a | 4b | 4c | Sa | 5b | 5¢ | 6a | 6b
3 |4a|4b | 4b | 4c | 5a | 5b | 5¢c | 6a
4a | 4a | 4b | 4c | 4c | S5a | 5b | 5¢ | 6b
4a | 4a | 4b | 4b | 4c | S5a | 5a | 5b | 5¢ | 6b
4a | 4b | 4b | 4c | 4c | Sa | 5b | 5b | 5¢ | 6b
4a | 4a | 4b | 4c | 4c | S5a | S5a | 5b | 5¢c | 6a | 6b
4b | 4c | 5a | 5a | 5b | 5b | 5¢ | 6a | 6b
4¢c | 4c | 4c | 4c | S5a | Sb | S5b|5b | 5¢c | 6a| 6b
Sa|5a|5a| 5 |5a|5b| 5| 5| 5| 6a]| 6b
Sb | 5b|5b|5b|5b|5b| 5¢c | 5¢c | 6a]| 6b|6b
5c|5¢c |5 |5 |5 |5 |5c|6a|6b| 7 | 7
6ba | 6a | 6a | 6a | 6a|6a|6a|6b| 7 | 8 | 8
Zdroj: Interny zdroj banky
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Tab. €.46: Predbezny rating pre klientov s trzbami od 66mil. EUR do 666mil. EUR
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Finanény ratin
1 2 | 3 |4a|4b |4c | S5a|5b|5¢c|6a|6b| 7 | 8
1 1 2 | 3 |4a|4a|4b|4c|S5a|5b|5c|6a]|6b| 7
2 | 2| 2 3 |4a|4a|4b|4c | S5a|5b|5c|6a|6b| 7
=13 |23 3 |4a|4b |4b | 4c | 5a | 5b | 5¢c | 6a|6b| 7
24| 2[3[4a]4a[4b[4c|4c|5a|5b[5c[6b[ 7 |38
= |5 | 3|3 |4a|4b|4b|4c |5a|5a|5b|5c|6b| 7 | 8
S 6 | 3 |4a[4a|4b|4c|4c|5a|5b|5c|[6a|6b| 7 |8
j 7 |4a|4a|4b | 4b | 4c | Sa|S5a|5Sb|5¢c|6a|6b| 7 | 8
‘g 8 | 4b |4b |4b | 4c | 4c | 5a|5b|5b|5¢c|6a|6b| 7 | 8
o8 9 |4c | 4c |4c|4c |S5a|S5a|5b|5b|5c|6a|6b| 7 | 8
= 10 | Sa|5a|5a|S5a|5 |Sb|5Sb|5c |5 |6a|6b| 7 | 8
|1l [ 5Sb|5b | 5b|5b|5b|5b|5¢c|5¢c|6a|6b|6b| 7 | 8
12 | 5¢c | 5¢c | 5¢c|5c| 5|5 |5 |6a|6b| 7 7 7 8
13 | 6a | 6a | 6a | 6a | 6a| 6a | 6a | 6b| 7 8 8 8 | 8
Zdroj: Interny zdroj banky
Tab.C.47: Predbezny rating pre klientov s trzbami nad 666Mil. EUR
Finanény ratin
1 | 2|3 |4a|4b|4c|S5a|5b|5¢c|6a|6b| 7 | 8
1 1 2 3 |4a|4a|4b|4c | S5a|5b|5c|6a|6b| 7
2 | 2|2 | 3 |4a|4b|4b|4c|S5a|5b | 5¢c|6a]|6b| 7
=13 | 2| 3|3 |4a|4b|4c|4c|5a|5b]|5c|6a|6b| 7
:g 4 | 2|3 [4a|4a]4b|4c|5a|5a|5b][5c|6b] 7|8
= | 5 | 2|3 |4a|4b|4b|4c |5a|5b|5c|6a|6b| 7 | 8
E 6 | 3|3 |4a|4b|4b|4c |5a|5b|5c|6a|6b| 7 | 8
=< 7 |4a|4a|4a|4b|4c |4c|S5a|[5b|5c|6a|6b| 7 |8
‘g 8 |4b | 4b [4b | 4b | 4c | S5a | S5a | 5b|5c|6a|6b| 7 | 8
o8 9 |4c |4c |4c|4c |4c | S5a|5b|5b|5c|6a|6b| 7 | 8
= 10 | Sa|5a|5a|S5a|5 |5 |Sb |5 |5 |6a|6b| 7 | 8
|1l [ 5Sb|5b | 5b|5b|5b|5b|5b|5¢c|6a|6b|6bb| 7 | 8
12 | 5¢c | 5¢ | 5¢c| 5|5 |5 |5 |6a|6b| 7 7 7 8
13 | 6a | 6a | 6a| 6a| 6a | 6a| 6a|6b| 7 8 8 8 8

Zdroj: Interny zdroj banky
d) Schopnost’ splacat’ dlh
Schopnost’ splacat’ dlh ma jedine Ziaden alebo negativny vplyv na predbezny
rating. Schopnost’ splacat’ dlh reprezentuje schopnost’ kryt’ do budtcnosti dlhova sluzbu
spolocnosti. Vypocet berie do tivahy posledny ukonceny danovy rok klienta a z projekcii
klienta dve nasledujuce obdobia. Ak nie su k dispozicii projekcie klienta, vypocet sa
viaze iba na posledné ukoncené danové obdobie. Kalkulovany rating na baze schopnosti

splacat’ dlh berie do tivahy najhorsi vysledok z 3 hodnotenych obdobi.
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Tab.¢.48: Pravidla vplyvu schopnosti splacat’ dlh na predbezny rating klienta (RA
=najhorsi vysledok schopnosti splacat’ dlh z 3 hodnotenych obdobi)

PredbeZny
rating RA<0,8| 0,8<RA<1,1 |[1,1<RA<13| RA>13
8 8 8 8
7 8 8 7
6b 8 8 7
6a 8 7 6b
5¢ 8 6b 6a
5b 8 6a 5¢c
S5a 8 5c 5b bez vplyvu
4c 7 5b Sa
4b 7 5b 4c
4a 7 5b 4b
3 7 5b 4a
2 7 5b 4a
1 7 5b 4a

e) Negativne informacie

Zdroj: Interny zdroj banky

Negativne informacie maju iba negativny vplyv na predbezny rating klienta, t.j.

predbezny rating mdze byt zhorSeny iba ak nejaké negativne informacie o klientovi

existuju.

Negativne informacie sa delia na nasledovné:

1.
2.
3.
4.

Interné negativne informacie (informécie o zlej platobnej discipline klienta)

Externé bankové informacie

Polehotné zavizky voci Statnym inStiticidm

Ostatné negativne informacie

Negativne informacie spominané vysSie spdsobuju zhorSenie ratingu na 7 resp. 8

podrla nasledovnych kritérii:

Tab.¢.49: Pravidla vplyvu negativnych informécii na predbezny rating spolo¢nosti

Negativne informécie

Hodnota

Efekt

Z14a platobna disciplina klienta

Ano

Rating stanoveny na 8

Nie

Rating bez zmeny

Negativne informaécie o klientovi z

inych bank

Ziadne informécie

Rating bez zmeny

Rating nemoéze byt lepsi ako 7 ak je uz v
stCasnosti rating stanoveny na 7 tak

Negativne spOsobi zhorSenie ratingu na 8
Pozitivne Rating bez zmeny
s ‘s vox Rating nemoze byt lepsi ako 7 ak je uz
Polehotné zavizky voci Statnym , Vg . Dyt ep , J

Y v suCasnosti rating stanoveny na 7 tak
inStituciam { N . . .

Ano spOsobi zhorSenie ratingu na 8

Nie Rating bez zmeny
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Splatkovy kalendar | Rating bez zmeny

Kritické Rating stanoveny na 8
Ostatné negativne informacie Podstatné Rating nemoze byt lepsi ako 7

Ziadne Rating bez zmeny

Zdroj: Interny zdroj banky
f) Zohl'adnenie ratingu skupiny

Rating klienta nemoze byt lepSi ako rating stanoveny pre jeho relevantnu
skupinu. Toto pravidlo sa vztahuje na vSetkych korporatnych klientov vratane
projektového financovania. Definicia relevantnej skupiny je zaloZzend na vSeobecne]

definicii ekonomicky prepojenych osob.

V pripade, Ze klient je Clenom skupiny, kalkulovany rating na béaze skupiny
automaticky ovplyviiuje jeho individualne vypocitany rating. Podmienkou stanovenia
ratingu skupiny je vypocet ratingu na konsolidovanej baze za celt skupinu ekonomicky

prepojenych osob.

f) Zohl'adnenie ratingu krajiny
Klientov vysledny vypocitany rating nemdze byt lepsi ako rating krajiny v ktorej

podnika.
5.2.2.Vyvoj ratingového modelu

Zikladom vyvoja kazdého ratingového modelu je definovanie defaultov t.j.
negativnych udalosti na baze ktorych mézeme nasledne definovat’ parametre ratingového

modelu ktoré budu definovat’ ,,nezelané* spravanie jednotlivych klientov.

Definicia negativnych (defaultov) udalosti v pripade analyzovaného ratingového
modelu:

El — je zalozeny na subjektivnom posudeni schvalovatela, kde na zaklade

finan¢nej analyzy sa predpoklada strata pre banku z titulu ocakavaného

nesplécania Giverovej angazovanosti

E2 — pohl'adavky banky alebo ich ¢asti st Polehotné viac ako 90 dni
E3 — restrukturalizécia pohl'adavok

E4 — ¢iastocny resp. celkovy odpis pohl'adavok

ES5 — konkurz resp. zdkonna reStrukturalizacia spolo¢nosti

98



Akonéhle si vydefinované defaulty na baze ktorych sa bude vyvijat’ ratingovy

model, zacina sa s definiciou financnych ukazovatel'ov ktoré¢ najlepSie determinuji dané

defaulty. V pripade analyzovaného ratingového modelu tato korelacia vztahu financny

ukazovatel’ vs.

default vyberal nasledovne:

Tab.€.50: Koreldcia vzt'ahu finan¢ny ukazovatel’ vs. default

Finanény Pocet % zo0 Defaultny
ukazovatel’ Kategorie klientov | Defaulty | vSetkych | % Defaultov ukazovatel’
<1.9747 446 30 20,01% 42,25% 6,73%
>=1.9747 - <2.862 445 15 19,96% 21,13% 3,37%
Trs - >=2.862 - <3.9395 446 15 20,01% 21,13% 3,36%
1zby k zavizkom

>=3.9395 - <5.7423 447 7 20,05% 9,86% 1,57%
>=5.7423 445 4 19,96% 5,63% 0,90%

Spolu 2229 71| 100,00% 100,00%
<0.1487 445 47 19,96% 66,20% 10,56%
.. . |>=0.1487 - <0,306 446 8 20,01% 11,27% 1,79%
e IaTZE;?n ke astym =0 306 - < 10772 893 15 40,06% 21,13% 1,68%
>=1,0772 445 1 19,96% 1,41% 0,22%

Spolu 2229 71| 100,00% 100,00%
<609 444 35 19,92% 49,30% 7,88%
>= 609 - <2400 447 12 20,05% 16,90% 2,68%
Netto CF >= 2400 - <5342 446 11 20,01% 15,49% 2,47%
>= 5342 892 13 40,02% 18,31% 1,46%

Spolu 2229 71| 100,00% 100,00%
<92 439 29 19,88% 40,85% 6,61%
o >=-92-<1.6 444 16 20,11% 22,54% 3,60%

Rast trzieb

>=1.6 1325 26 60,01% 36,62% 1,96%

Spolu 2208 71| 100,00% 100,00%
<854 443 28 19,89% 39,44% 6,32%
>=85.4<103.8 446 15 20,03% 21,13% 3,36%
Celkova likvidita |>=103.8 - < 124.7 446 14 20,03% 19,72% 3,14%
>=124.7 892 14 40,05% 19,72% 1,57%

Spolu 2227 71| 100,00% 100,00%

Zdroj: Interny zdroj banky

Nasledne sa na zdklade pozorovani analyzovala “GspeSnost™ korelacia
vybranych finanénych ukazovatelov k defaultom v ramci jednotlivych ratingovych
skupin v nasledovnych krokoch:
Definovanie vzorky pre pozorovanie
2. Samotné pozorovania

1.

Tab.C.51: Vzorka definovana pre pozorovanie

Casové obdobie P01"tf0110 k Uétovné obdobia
datumu
1] Jal1,2003 - Jun 30, 2004 Jan 30, 2003 Januar 1, 2002 — December 31, 2002
21Jal 1, 2004 — Jan 30, 2005 Jun 30, 2004 Januar 1, 2003 — December 31, 2003
31 Jal1,2005 - Jun 30, 2006 Jun 30, 2005 Januar 1, 2004 — December 31, 2004
4

M4j 1, 2006 — April 30, 2007

April 30, 2006

Januar 1, 2005 — December 31, 2005

Zdroj: Interny zdroj banky
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Tab.&.52: Struktira pozorovani na definovanej vzorke

Jun 2003 Jun 2004 Jun 2005 April 2006
Relevantni klienti - - - - Spolu
Jun 2004 Jun 2005 Jun 2006 April 2007
Pozorovania spolu: 457 725 1013 1183 3378
Sparovanie so systémom: 360 619 852 986 2817
Defaulty: 12 39 48 65 164
Ne-defaulty: 348 580 804 921 2653
Nesparované so systémom: 97 106 161 197 561
Defaulty: 15 22 26 47 110
Ne-defaulty: 82 84 135 150 451
Zdroj: Interny zdroj banky
Tab.¢.53: Sumarna tabul’ka pozorovani
Jun 2003 - Jin 2004 - Jin 2005 - April 2006 -
Jun 2004 Jun 2005 Jun 2006 April 2007 Spolu
Pocet pozorovani 297 482 651 804 2234
Defaulty 6 20 20 30 76
Ne-defaulty 291 462 631 774 2158

Zdroj: Interny zdroj banky

Nasledne sa este z pozorovani vylucili podvody, nakolko tie st pre vyvoj
ratingového modelu irelevantné a v pripade ponechanie skresl'uji analyzovanu vzorku:

Tab.¢.54: Sumarna tabul’ka pozorovani ( vylicenim fraudov/podvodov)

Jun 2003 - Jin 2004 - Jin 2005 - April 2006 -
Jun 2004 Jun 2005 Jun 2006 April 2007 Spolu
Pocet pozorovani 297 482 649 801 2229
Defaulty 6 20 18 27 71
Ne-defaulty 291 462 631 774 2158

Zdroj: Interny zdroj banky

Vysledkom celej analyzy na baze pozorovani je kalibracia ratingového modelu
ako je to ukazané na nasledovnej tabulke:

Tab.€.55: Kalibracia ratingového modelu

Finanény Defaultny Predpokladany teoreticky
rating Pocetnost’ pozorovani | Pocet defaultov ukazovatel’ defaultny ukazovatel’

3 35 0 0,00% 0,06%

4a 129 0 0,00% 0,11%
4b 173 0 0,00% 0,22%

4c 310 2 0,65% 0,46%

Sa 440 4 0,91% 0,95%

5b 418 9 2,15% 1,70%

Sc 302 9 2,98% 3,17%

6a 171 9 5,26% 6,21%

6b 116 13 11,21% 11,13%

7 90 17 18,89% 18,89%

8 22 8 36,36% 31,37%

Zdroj: Interny zdroj banky
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Obr.C.7: Pozorovanie ipadkov v rdmci vzorky

I Pocet pozorovani
5001 —— Percento upadkov
36,36%
4501 440
400+
350
310 302
300 Il oY
18,89%
250
200+ 173 1
i 11,21%
150 -
1007 5,26% 90
2,98%
” ﬂ_‘/ 22
0 BN T EEmm T EE T f D |
5¢ 6a 6b 7 8

Zdroj: Interny zdroj banky

Na obrazku vysSie mozeme vidiet’ graf, ktory sleduje vzt'ah pocetnosti pozorovani
a pocetnost’ zlyhania. Toto pozorovanie odhali spravne vykalibrovanie celého
ratingového modelu t.j. m6Zeme pozorovat, Ze ¢im sa na osi X pohybujeme od lepSich
ratingov k hor§im, tym sa aj percento zlyhani na pozorovanej vzorke zvysSuje. Napr. pri
klientoch s najhor$im ratingom t.j. 8 je riziko zlyhania az cca. 37%. Zaroven vSak uz tu
treba upozornit’ na fakt, ze kalibracia bola uskutocnend na casovej vzorke, kde vysledky
klientov neboli ovplyvnené vplyvom financ¢nej krizy, co je badateI'né najmi na pocetnosti
pozorovani pri horsich ratingoch (napr. rating 8 ,,iba“ 22 pozorovani). Alebo inak ak sa
pozrieme na sucet vSetkych pozorovani od ratingu 6a po 8 tak ich pocetnost’ bola 399,
a len ked’ sa pozrieme na rating o jeden stupen lepsi t.j. 5S¢ je pocetnost’ prakticky rovnaka
ako sucet tychto Styroch t.j. 302. A teraz pre komplexnost’ sa eSte pozrieme ako vyzera
tento graf pri zmene percenta konkrétnych =zlyhani na percentualny podiel

pravdepodobnych zlyhani (vid’ graf niz§ie).
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Obr.¢. 8: Potencialne upadky v ramci vzorky

I Pocet pozorovani
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Zdroj: Interny zdroj banky

5.2.3 Definicia vyslednych ratingov

Po korelacnych analyzach, ktoré¢ potvrdili dobrii vypovedaciu schopnost’ vybranych

finanénych ukazovatelov, banka pristupila k definovaniu jednotlivych ratingovych skupin

nasledovne:
Tab. €.56: Charakteristika vyslednych ratingov banky
Rating | Nazov Popis
Subjekt so silnou medzinarodnou poziciou na trhu, extrémne dobra
| Extrémne situacia klienta v oblasti trzieb, stivahy a likvidity. Preto je oznaCovany
silny vysokym stupfiom stability a neobmedzenym pristupom na finan¢né

a kapitalové trhy.

Vel'mi silny subjekt, aktivny tak narodne ako aj medzindrodne, s vysokym
stupnom stability. Excelentné financné vysledky, likvidita a velkost
spolo¢nosti a solidna pozicia na trhoch umoziuja firme bezproblémovy
pristup na finan¢né a kapitalové trhy.

2 Velmi silny
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Rating

Nazov

Popis

Silny

Silny subjekt, aktivny tak narodne ako medzinarodne, s vel'mi dobrymi
ukazovatel'mi navratnosti, finan¢nej stability a velmi dobrou kapitalovou
silou. Je ozna¢ovany vysokym stupiiom ekonomickej stability, ktory vSak
méze byt ovplyvneny cyklickymi fluktuaciami na trhu. V pripade
Standardnych trhovych podmienok ma pristup na finanéné a kapitalové
trhy.

4a

Dobry

Subjekt s velmi dobrymi ukazovate'mi navratnosti, financnej stability
a uspokojivej kapitalovej sily. Je schopny zabezpecit' splacanie istiny
aurokov na c¢as. Navratnost moze byt ovplyvnena cyklickymi
fluktuaciami, ktoré vSak neovplyvnia moralku splacania. Ziadne negativne
kvalitativne informacie. LCahky pristup k bankovému financovaniu.

4b

Velmi
uspokojivy

Subjekt s dobrymi ukazovate'mi névratnosti, financnej sily a uspokojivej
kapitalovej sily. Oproti ratingovému stupiiu 4a sa vyznacuje zvySenou
senzitivitou na cyklické fluktuacie. Ziadne negativne kvalitativne
informacie. Pristup k bankovému financovaniu bez obmedzeni.

4c

Uspokojivy

Situacia v oblasti obratu a likvidity stale dobra. Problémy subjektu
spOsobujui externé vplyvy. Subjekt vie zabezpeCit splacanie istiny
aurokov na strednodobé obdobie. Ziadne negativne kvalitativne
informacie. Pristup k bankovému financovaniu stale bez obmedzeni.

5a

Menej stredne
rizikovy

Uspokojivé vysledky v oblasti obratu, sivahy a likvidity. Subjekt vie
zabezpecit’ splacanie istiny a urokov v kratkodobom horizonte. Negativny
vyvoj v menSom rozsahu neovplyvni splacanie subjektu. Vo vyhlade 1
roka sa u subjektu neo¢akavajii ziadne negativne zmeny. Ziadne negativne
kvalitativne informacie. Pristup k nezabezpeCenym uverom moze byt
limitovany.

5b

Stredne
rizikovy

Vysledky v oblasti obratu, suvahy a likvidity st akceptovatelné. Splacanie
istiny a urokov je zabezpecené v kratkodobom horizonte. Jeho finan¢na
stabilita zabezpecuje prekonanie mensich kriz. Vo vyhlade jedného roka
sa neotakdvaju ziadne zasadné negativne zmeny. Ziadne vazne
kvalitativne informacie. Pristup k nezabezpeCenym uverom moéze byt
limitovany.

5¢

Viac stredne
rizikovy

Vysledky v oblasti trzieb, stvahy a likvidity st uspokojivé na to aby
v kratkodobom horizonte zabezpecili finanént stabilitu a uveryschopnost’.
V strednodobom horizonte obmedzena rezistentnost' voci krizam. Vo
vyhl'ade jedného roka sa neoakavaju Ziadne vyznamné zmeny. Ziadne
vazne kvalitativne informacie. Obmedzeny pristup k nezabezpefenym
uverom.

6a

Zranitelny

Ekonomicka situdcia nie vel'mi uspokojiva. Presné splacanie istiny
a urokov vsak je stdle mozné. Neocakavana zmena v ekonomickom vyvoji
moéze ohrozit likviditu subjektu. Splacanie strednodobych tuverov je
neisté. Negativne kvalitativne informacie. Pristup k iverom je mozny iba
v pripade uspokojivého zabezpecenia.

6b

Velmi
zranitel'ny

Neuspokojiva finan¢na situdcia. Presné splacanie istiny a urokov vSak
stale mozné, ale riziko nesplacania je vysSie ako u ratingového stupiia 6a.
Splacanie strednodobych uverov je neisté. Negativne kvalitativne
informacie. Pristup k uverom je mozny iba v pripade uspokojivého
zabezpecenia.
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Rating | Nazov

Popis

7 | Slaby

Neuspokojivé vysledky v oblasti trzieb, sivahy, a likvidity. Subjekt nema
ziadnu rezervu v pripade negativneho trhového vyvoja. Uz v kratkodobom
horizonte spléaca istinu a Groky s problémami. Zvycajne je v omeskani cca.
30 dni. Podstatné negativne kvalitativne informacie

8 Riziko straty

Problematicka ekonomicka situacia so zhorSenou likviditou. Bez prijatia
zachrannych opatrni existuje riziko zlyhania v splacani istiny a Grokov.
Klient nema omeskanie dlhsie ako 90 dni. Kritické negativne kvalitativne
informacie.

R Strata

Pripady zlyhania (default events — E): E1 celkové splatenie pohl'adavky je
nepravdepodobné, E2 omeskanie dlhsie ako 90 dni, E3 resStrukturalizacia
uverovej angazovanosti, E4 strata z Gverovej angazovanosti (pohl'adavka
Ciastocne resp. celkovo odpisand), ES5 konkurz resp. zékonna
reStrukturalizacia.

N Bez ratingu

Klienti ktory su nie rating relevantny.

Zdroj: Interny zdroj banky

5.3 Specialne ratingové modely banky (pre konkrétne odvetvia)

V principe si ziadna komer¢na banka nevystaci s jednym ratingovym modelom,

nakol'ko nezohl'adnuje Specifika konkrétnych odvetvi. To znamena, ze kazda banka stoji

pred otdzkou: Pre ktoré konkrétne odvetvia si skonstruuje detailny ratingovy model.

Zviacsa tou zékladnou odpovedou byva, ze pre tie odvetvia, ktoré sa vyznacuju urcitymi

Specifikami napr. dotacie v pol'nohospodarstve.

Banky volia samostatné ratingové modely najma pri tychto odvetviach:

Tab.€.57: Priiny samostatnych ratingovych modelov pri vybranych odvetviach

Odvetvie Doévod ratingového modelu
Development Zvicsa jednoucelové spolocnosti bez
(pozemky, byty, domy, prenajom) ekonomickej historie. St vytvorené

za jednym Gfelom apo jeho

dokonceni spravidla zanikajt

Pol'nohospodarstvo Najmé z titulu réznych typov dotacii

inkasovanych raz ro¢ne jednorazovo

Obnovitel'né zdroje energii Zviacsa jednoucelové spolo¢nosti bez

ekonomickej historie.

Nemocnice Specifické hodnoty vSetkych

finan¢nych ukazovatelov pre toto
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odvetvie napr. extrémne vysoka
splatnost pohladavok a zavézkov,

zviacsa nejasné vlastnicke pozadie

Autobusova doprava

Najméi z titulu dotacii 70

samospravnych celkov

Skoly

Najmd ztitulu dotédcii, Castych
legislativnych zmien, rozpoctového

charakteru podnikania

Cirkvi

Najméi z titulu nejasného
financovania a vysokého reputacného

rizika

Municipality

Z titulu Specifického postavenia na

trhu, rozpoctového charakteru
podnikania, 4-ro¢ného cyklu
podnikania

Teplarne, vodarne, elektrarne a pod.

Z titulu Specifického postavenia na
trhu, vysoké reputacné riziko v ramci

vymahania

Neziskové organizacie

Specifické hodnoty vSetkych
finan¢nych ukazovatel'ov pre toto
odvetvie  vyplyvajice uz  so

samotného nazvu

Zdroj: Vlastné spracovanie

Samozrejme odvetvi a dovodov, pre ktoré sa banka rozhodne pre samostatny

ratingovy model moze byt vel'mi vel'a. Prioritne si ich vytvori v takych, na ktoré sa chce

do buducnosti zameriavat’ a zaroven, kde pocituje, ze jej doterajsi model nezahfiia ich

Specifikd a skor ich vyslednym ratingom degraduje. Teraz budem blizSie analyzovat

jeden vybrany ako priklad fungovania samostatného ratingového modelu.
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5.3.1. Ratingovy model pre financovanie nehnutel’nosti

Pre tento ratingovy model som sa rozhodol z dévodu, Ze ho ma vytvoreny
prakticky kazdd komerc¢na banka v SR. PriCinou tejto skutocnosti je, ze developerské
projekty sa najviac liSia od bezného podnikania. VacSinou vznikne jednoucelova
spolocnost, ktorej cielom je jeden projekt t.j. spolocnost bez hociakej financ¢nej
minulosti, kde uz samotny tento fakt popiera pouzitie Standardného ratingového modelu.
Dal$ou skutoénostou je, e takyto model musi prikladat’ ovel’a va&siu vahu na softfaktory
daného projektu — ako skusenosti developera, stavebnej spolocnosti a iné, ktoré su
Specifické pre toto odvetvie. Z popisu kritérii pre stanovenie ratingu ratingovym
nastrojom financovania nehnutel'nosti je potrebné sa zamerat’ na nasledovné:

1. Financna situacia klienta, schopnost’ splacania ( historicka, projektovana, resp.
kombinovanie v zavislosti od fazy projektu),
2. Kvalitativne charakteristiky,

3. Negativne informécie.

5.3.1.1. Finan¢na situacia klienta

V zévislosti od predmetu podnikania rozliSujeme pri financovani nehnutelnosti
nasledujtce tri zdkladné subsegmenty:

1) Nehnutelnosti uréené na prenajom OKEC: 702

2) Nehnutelnosti suvisiace s cestovnym ruchom OKEC: 551

3) Nehnutelnosti uréené na predaj OKEC: 701

V ramci spracovania financnej analyzy sa v zavislosti od aktualnej fazy projektu

vyhodnocuju:

A) Faza prevadzky projektu ( t.j. spravidla minimdlne jedno ukoncené ucelené
uctovné obdobie po pravoplatnej kolaudéacii projektu ) - historické financné
vysledky klienta za ukoncené uctovné obdobia a k aktudlnemu obdobiu, ktorym
sa rozumie koniec posledného ukoncené¢ho mesiaca pred poziadanim o Gverové
financovanie spolu s projekciami finanénych vysledkov klienta na predpokladané
obdobie financovania, minimalne vSak na tri nasledujace uctovné obdobia.

B) Faza ADC - akvizicia, development, vystavba ( spravidla do doby ukoncenia

minimdlne jedného ukonceného ucelené¢ho uctovného obdobia po pravoplatnej
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kolaudacii projektu ). Zakladnym predpokladom je vypracovanie cash flow
projekcie k danému projektu podla subsegmentu, ku ktorému klient patri: na

predpokladané obdobie financovania, miniméalne vSak na tri nasledujiuce uctovné

obdobia.

Pre ucely stanovenia ratingu je stanoveny dlhodobo udrzatelny predpoklad kazdej
projektovanej polozky cash-flow — na baze vazeného priemeru troch réznych tctovnych

obdobi v zavislosti od aktudlneho stavu projektu.

Ukazovatele, ktoré¢ ovplyviiuju kapacitu splacania dlhovej sluzby a finan¢nu silu
projektu:

V zavislosti od subsegmentu a fazy projektu sa pouzivaju réozne ukazovatele ako
vahy: A) Faza prevadzky— ukazovatele krytia dlhovej sluzby a pomeru vysky tiverového
financovania k trhovej hodnote projektu.

B) ADC faza— ukazovatele krytia dlhovej sluzby a vlastného kapitalu klienta
vloZeného do projektu, pri nehnutel'nostiach na predaj je rozhodujtci podiel vlastnych

zdrojov a taktiez ziskova marza na projekte.

5.3.1.2. Kvalitativne charakteristiky

Kvalitativne charakteristiky st rozdelené na sedem samostatnych oblasti —
kategorii ratingu:

1) Volatilita cash-flow — analyzuje sa bonita/finan¢na sila hlavnych najomnikov,
Struktira a zlozenie ndjomnikov — ich diverzifikdcia, miera neobsadenosti
projektu, urovenn obsadenosti prenajimanej nehnutelnosti, pri ktorej sa vynosy
z prendjmu rovnaji nakladom nevyhnutnym na prevadzku nehnutelnosti. Taktiez
sa porovnava cenova uroven projektu s konkurenciou na danom lokalnom trhu.
Samostatne sa hodnoti uroven konkurenéného prostredia v danej lokalite.

2) Charakteristika aktiv — analyzuje sa kvalita lokality situovaného projektu, t.j.
vybavenost’ parkoviskami, dopravnymi spojeniami, infrastruktrou a ostatnym
prislusenstvom. Na druhej strane sa hodnoti samotny projekt z nasledujucich
pohl'adov:

a. Dizajn a stav projektu — t.j. kvalita prevedenej stavby, taktiez sa hodnoti,

¢i aktualny stav financovanej nehnutelnosti projektu zodpoveda trhovym
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poziadavkam. Dal§im hodnotenym kritériom je flexibilnost’ pouZitia danej
stavby, tj. moznost jednoduchej stavebnej upravy daného projektu
v pripade zmien v dopyte.

Cyklus udrzby - zistuje sa vek stavby, pravdepodobné obdobie
potrebnych vicsich investicii a €i investor vytvara dostatocné rezervy pre

dané obnovovacie investicie

3) Sila sponzora — hodnoti sa viacero kritérii:

a.

Finan¢na kapacita investora — t.j. percentudlny podiel vlastného kapitalu
investorov vlozeného do projektu, jeho finan¢na sila vratane analyzy
osobného majetku majitel'ov.

Reputacia — hodnotia sa sktsenosti tak majitelov ako aj samotnej firmy
vtomto odvetvi aanalyzuje sa TtUspeSnost podobnych projektov

realizovanych zac¢astnenymi osobami.

4) Management risk — hodnotia sa sklsenosti, reputacia managementu firmy

5)

6)

7)

v danom odvetvi a kvalita marketingovej stratégie zvolenej managementom

v suvislosti s danym projektom.

Riziko vystavby — vzhl'adom k tomuto parametru je potrebné analyzovat’ viacero

faktorov:

a.

Riziko stavebnej spolo¢nosti — kvantifikuje sa bonita stavebnej spolo¢nosti
a jej subdodavatel'ov, ispesnost’ realizacii obdobnych projektov

Zmluvné rizikd — pravna analyza zmluvnych podmienok so stavebnou
spolo¢nostou arizikd znich vyplyvajuce, stanovenie fixnej pevne
dohodnutej ceny za projekt, ako aj stanovenie systému nezavislého
monitoringu stavebnych nakladov zo strany banky. Naviac je potrebné

odborné posudenie vysky celkovych stavebnych nakladov.

In¢é rizikd — existencia inych moznych rizik v stvislosti s projektom z pohl'adu

vsetkych zucastnenych stran.

Zabezpecenie — ide najmé o moznost’ opitovného predaja daného projektu d’al§$im

potencialnym investorom.
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5.3.1.3 Negativne informacie

Na zéklade dostupnych informécii sa vyhodnoti ich negativny dopad na bonitu
klienta. Ide najma o:
A) Upomienky, exekucie, negativne vyroky auditora, navrhy na povolenie
zakonnej reStrukturalizécie resp. konkurzu a iné.

B) Neobnovenie iverov u inych financujticich bank

Z uvedeného textu je v ramci zhrnutia jasné, preCo banky vytvaraju samostatny
model pre financovanie nehnutel'nosti, na ¢o som vsak chcel kapitolou poukéazat’ je fakt,
ze komeréné banky si pri financovani nevystacia s jednym vSeobecnym uverovym
modelom. Konkurencia a taktieZ meniaca sa situdcia na trhu ich ¢oraz viac tlacia k tomu
aby vyvijali aj presne Specifické ratingové modeli s detailnym zameranim na dané
odvetvie, ¢o by v konecnom dosledku malo znamenat posun danej banky k top
financovatelom daného odvetvia. Napriklad vécSina komerénych bank sa obdva
financovania $kol nakolko nepozné legislativny ramec ich fungovania a zatial ich
nepovazuje za tak lukrativny trh aby sa nim zaoberala a vytvorila ratingovy model presne
pre Specifikéd tohto odvetvia — avSak ak tak nejaka banka urobi — malo by to viest k jej
liderstvu vo financovani v tomto odvetvi. Ratingovy model sa v tomto ponimani stava
silnym konkuren¢nym néstrojom — prikladom moéze byt napriklad ratingovy model pre
financovanie obnovitelnych zdrojov (slnko, voda, bioplyn, vietor a in¢), ktoré sa stalo
hitom prave pocas finan¢nej krizy a az po jej nastupe, kde banky, ktoré tento nastup
nepredvidali a zacali tiverovu politiku a ratingovy model na nej naviazany kreovat’ az
neskor v principe stratili trh. Naopak banky, ktoré boli na tento nastup odvetvia
pripravené vedeli okamzite uspokojit’ trh cez financovanie danych projektov a v principe

si vedeli vybrat’ najlepSie projekty a stali sa lidrami vo financovani v danom odvetvi.
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5.4 SWOT analyza daného modelu

Na baze znalosti z podkapitol 5.1 az 5.3 som spracoval vlastnt SWOT analyzu

vSeobecného ratingového banky.

Silné stranky

komplexnost daného modelu — v podstate model spractiva vSetky mozné
informacie o klientovi t.j. finanéné vykazy, analyzu dlhovej sluzby, soft-faktory
ako aj vSetky dostupné negativne informacie, takyto model ma perspektivu

a predpoklady do buducnosti na tspesnu kalibraciu.

vysokda moznost variability daného modelu — model poskytuje nielen moznosti
prestavovania vah jednotlivych kritérii, ale aj ich zmenu (najmé u finan¢nych

ukazovatel'ov) resp. Siroké moznosti ich roznej kombindcie.

vysoka vypovedna sila v ¢ase pred financnou krizou — pred financnou krizou mal

dany model jednu z najlepSich vypovednych schopnosti na trhu

Siroké zapracovanie soft-faktorov do modelu — prave na ich baze sa dé detailne
vyspecifikovat’ citlivost’ podniku na jednu zmenu napr. vypadok odberatela resp.

dodavatel’a.

Slabé stranky

otestované na malej vzorke defaultov — v Case pred finan¢nou krizou iba mala Cast’
financovanych podnikov zbankrotovala nakolko rastici trh mal za nésledok, Ze
prezivali aj neefektivne a zastaralé podniky. Samozrejme vzorka bola eSte mensia
nakolko su znej vylucované podvody — Co je relevantné z pohl'adu skreslenia
vysledného ratingového modelu. AvSak tomto obdobi bolo vysSie percentudlne
zastupenie podvodov v celkovom objeme zbankrotovanych podnikov ako v Case
finan¢nej krizy. Tato skutocnost’ viedla k vysokej vypovedne;j sile ratingu v ¢ase
pred finan¢nou krizou, ale zaroven k modelu, ktory bol atestovany na nizkej

vzorke.

pouzitie ukazovatela rastu trZzieb — nestastne zvoleny ukazovatel, ktory ma
minimalnu vypovedaciu schopnost’ (v Case rastucich trhov pouzity na zaklade
logiky, Ze podniky ktorym nerastie obrat v case boomu zbankrotuju v ¢ase ked’ trh

zacne padat’). AvSak v Case finan¢nej krizy, obrat zacal padat’ vSetkym podnikom
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¢o znehodnotilo rating vSetkym podnikom bez ohladu na ich efektivitu resp.
neefektivitu. T.j. bolo znaéné mnozstvo podnikov, ktoré zvysilo svoju
profitabilitu v ramci financnej krize a napriek poklesu obratu resp. ktoré si
zachovali vysoky zisk aj napriek poklesu obratu, no dany ukazovatel’ im znizoval
uroven dosahovaného ratingu, o malo za nésledok aj zvySenie ceny uveru resp.
zvysenie zabezpecenia , Co v pripade dobrych podnikov Castokrat konc¢ilo zmenou

bankového domu.

nezohladnenie spravania sa klienta na ucte banky — Castokrat na jednej strane
najlepsi ukazovatel’ ¢i a ako sa firme dari (predpoklad realizacie vSetkych obratov
cez financujucu banku) ana druhej strane najlepSia obrana banky v pripade
negativnych skuto¢nosti u klienta a samozrejme z pohl'adu vynosov banky vel'mi
atraktivna oblast’. AvSak zapracovanie takéhoto behaveioradlneho spravania sa
spolo¢nosti do ratingového modelu musi byt vel'mi citlivé nakolko sa jedna
o oblast’ ktora tu jeden deil je a na druhy nemusi t.j. to ze robi klient obraty cez
jednu banku neznamend, ze to tak bude navzdy a ze na druhy deil nerobi tie

obraty cez banku inu.

PrilezZitosti

moznost’ kreovania novych modelov na jeho baze — prave v prostredi variabilného
ratingového modelu by banka mala zacat’ stavat’ jeho nadstavby, v ktorych by
zachytila Specifikd jednotlivych odvetvi. Napr. pri obchodnych spolo¢nostiach
byva z hl'adiska ratingu najcastejSou problematikou vyska vlastného imania, kde
u tychto spolocnosti je najcastejSie na urovni 5-10%, ¢o pri ostatnych
spolo¢nostiach je priam kritickd hranica. Prave cez takéto nadstavby vidim
vysokll moznost’ budovania konkuren¢nej vyhody oproti ostatnym komerénym

bankam

Hrozby

slaba vypovednd schopnost’ v ¢ase financnej krizy — az finan¢na kriza odhalila
kvalitu nastavenia jednotlivych ratingovych modelov bank. Uvedeny model zacal
signalizovat’ ,,iba*“ u jedného z dvoch klientov bliziaci sa bankrot, ¢o malo za

nasledok v mnohych pripadoch neskort reakciu banky na tito skuto¢nost’, ¢o
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viedlo nésledne z znacnym stratdm na trovni banky. Tu mézeme vidiet’ ako sa zle

vykalibrovany model v podstate stane konkuren¢nou nevyhodou .

Tato SWOT analyza bola nevyhnutnym podkladom pre formuladciu potencidlnych

vylepSeni, ktorym sa budem venovat v nasledujucej podkapitole.

5.5 Navrhy zlepSenia daného modelu

V tejto subkapitole by som chcel zhrnit' vysledky analyzy ratingového modelu

banky a SWOT analyzy do navrhov na vylepsenie jeho vypovednej schopnosti.

1.

Vypustit ukazovatel rast trzieb — tento ukazovatel v podstate nema
vypovednll schopnost’, nakol’ko eSte rast trzieb nezarucuje rast profitability
spolo¢nosti, celkovo by som sa v rdmci ratingového modelu vyhol pouzivaniu
podobnych ukazovatel'ov. Skor by som sa zameral na pouzivanie
ukazovatel'ov, ktoré boli atestované v rdmci ekonémov zaoberajucich sa
analyzou ex ante, kde sa preukazala vysoka vypovedna schopnost’ najma

ukazovatel'ov: ROE, ¢i CF/zaviazky

Vlozit'" do ratingového nastroja behavioralny princip t.j. zapracovanie aj
skutoCnosti ako sa spoloCnost’ sprava na uctoch banky avSak nanajvys
mitigovat’ vplyv tohto faktora na 10%, nakol'ko je vysoko rizikovy z pohl'adu
garancie realizacie platieb cez ucty banky. Ak nastavime jeho vplyv do vysky
predpokladanych dodatocnych vynosov banky z faktu, ze jej klient bude cez
nu realizovat platby — jednak ziskame presnejSi ratingovy model,
profitabilnej$iu banku ana druhej strane eliminujeme riziko vyplyvajuce

z tohto principu cez vynosy banky.

Budovanie nadstavieb k ratingovému modelu — presnost’ a vypovednu
schopnost’ modelu by som sa snazil zvysit’ prave cez tuto ¢innost’. Nakol'ko
je narocné nastavit’ a vykalibrovat’ jeden univerzalny model na Specifika
vsetkych odvetvi. Ked’ si definujem vzorku odvetvi s ur€itymi Specifikami,
ktoré¢ viem inym nastavenim obsiahnut aktualnym ratingovym modelom
viem cez malu modifikdciu de facto vytvorit’ mnozstvo novych modelov,

ktoré cez synergicky efekt budi mat’ vyssiu vypovednl hodnotu ako jeden
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vSeobecny model. Napr. podiel vlastného imania u obchodnych spolo¢nosti
by nemusel byt vdbec rating relevantny abol by nahradeny inymi
ukazovatel'mi. V principe by tieto nadstavby fungovali spésobom, Ze v ramci
vstupu do modelu by si uzivatel’ volil odvetvie, pre ktoré chce vypracovat
rating a nasledne by uz len doplnil rating relevantné informacie k danému
odvetviu. Tato jednoducha forma modifikdcie sa d& napriklad uspesne
implementovat’ pri vSetkych odvetviach, ktoré st ovplyvnené dota¢nou
politikou prave kvoli ktorej sa banky snazia v ich pripade vytvorit’ samostatné
ratingové modely ako napr:

Tab.¢.58: PriCiny samostatného ratingového modelu pre vybrané odvetvia

Odvetvie Dovod ratingového modelu
PoI'nohospodarstvo Rozne typy dotécii inkasovanych raz
ro¢ne jednorazovo
Autobusova doprava Dotécie zo samospravnych celkov
Teplarne, vodarne, elektrarne a pod. Specifické postavenie na trhu, vysoké
reputacné riziko v rdmci vymahania

Zdroj: Vlastné spracovanie

4. Vykalibrovat model prave v obdobi financnej krizy — az toto obdobie
poskytlo bankovym domom dostato¢ni vzorku zbankrotovanych subjektov
na to aby sa dali sprdvne vyladit' ich modely. T.j. toto je obdobie
najvhodnejSie na vyhodnotenie vypovednej hodnoty svojho ratingového
modelu a na baze analyzy doplnenie vhodnych ukazovatel'ov a ich nastavenia
v zdujme ochrany banky pred stratami z pripadnej opédtovnej krizy. Myslim
si, ze ak to banka uskuto¢ni v tomto obdobi mo6ze ziskat’ silnii konkurenénu
vyhodu do budtcnosti.

5. ZvySenie moznosti subjektivneho hodnotenia ratovaného objektu na baze
pouzivatel'a ratingového modelu — v principe uzivatelia vyuzivajuci ratingové
modely pre svoje rozhodnutia, st l'udia detailne poznajuci trh s mnozstvom
sktisenosti, ktory zvidcsa maji vybudovany vnutorny pocit, ¢i dana
spolo¢nost’ bude resp. nebude problematicky klient pre danti banku. Niektoré
veci sa jednoducho nedaju zachytit' Ziadnym ratingovym modelom, iba
intuiciou z radov kvalitnych riziko manaZzérov.
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6. Diskusia a zhrnutie vysledkov doktorandskej dizerta¢nej prace

Na zaver doktorandskej dizertacnej prace povazujem za potrebné zhrnut jej
prinosy tak pre ekonomicku tedriu ako aj ekonomicku prax. Tuto analyzu je dolezité
opriet’ o hlavny ciel tejto prace, ktorym bolo:

Hlavnym cielom dizertacnej prace je analyzovat’ informa¢nt hodnotu, ktorej je
rating nositelom, analyzovat aktudlnu mieru informovanosti slovenskych podnikov
o ratingovych modeloch pouzivanych v SR adetailne rozobrat’ ratingovy model
pouzivany v konkrétnej banke ana zdklade vlastného spracovania SWOT analyzy
navrhnuat’ jeho vylepSenia.

Svoje odportcanie v nasledovnych podkapitolach budem koncipovat’ prave
s dorazom na tento ciel’ a v kontexte ako naplnenie tohto ciel'a napomohlo rozvoju ¢i uz

teorie resp. praxe.

6.1 Diskusia

V ramci spracovania dizertatnej prace vznikd mnoZzstvo otdzok a nametov pre

d’alsi potencidlny vyskum. Vo vztahu k tejto problematike sa priam ntika otazka:

Existuje dokonaly ratingovy model? Model, ktory by presne dokazal
identifikovat’ bliziaci sa upadok spolo¢nosti? Model, ktorého vypovednd schopnost’ by sa

blizila k absolutnej hodnote?

Na tieto otazky nie je jednoznacna odpoved’, ako by sa na prvy pohl'ad mohlo
zdat'. Treba si uvedomit’ rézne obmedzenia — ako napriklad fakt, ze ratingovy model
vznika na baze historickej analyzy financnych ukazovatel'ov ipadcov. Odzrkadl'uje teda
charakter urcitej doby (napr. v obdobi pred finan¢nou krizou likvidita nebola ukazovatel
s dobrou vypovednou schopnostou vo vztahu k Upadku avSak vramci krizy rychlo
nadobudla svoj vyznam). Na druhej strane vzorka (pocet upadkov), na ktorej sa da
kreovat’ ratingovy model neustile narastd a prave finan¢na kriza resp. iné krizy moézu
vykrystalizovat’ taki kombindciu ukazovatelov, Ze sa vyrazne zvysi vypovedna hodnota
celého ratingového modelu.

Zaujimavym nametom pre kratkodoby dodato¢ny vyskum predstavuju vysledky
zozbierané v ramci dotaznikového prieskumu. Na ich baze sa da vydefinovat’ mnozstvo

otvorenych otazok, napr.:

114



Je naozaj nevyhnutné komunikovat’ klientovi zo strany banky zakladné parametre
ratingového modelu? Aky je pohl'ad komerénych bank na vysledky vyskumu a ako ich

vnimaju?

Z hladiska porovnania na baze konfliktu by bolo pre vyskum potrebné zmapovat
aj nazor komerénych bank na mieru informovanosti svojich klientov o zakladnych

parametroch svojich ratingovych modelov.

Vyplyvajuc z vysledkov dotaznikového prieskumu:
a) D4 sa financnu krizu aj z pohladu finan¢nych vysledkov podnikatel'skych

subjektov povazovat’ za ukoncenti?

V obdobi realizacie dotaznikového prieskumu islo u respondentov skor o pocit, Ze
na trhu sa uz opitovne zaéina vytvarat dopyt po ich produktoch. Dal§im vyskumom by
bolo potrebné na baze porovnania finanénych vysledkov za 2008, 2009 & 2010

finanénou analyzou verifikovat’ toto tvrdenie
y

b) Maju skuto¢ne vyhodnejSie uverové podmienky tie podnikatel'ské subjekty,

ktoré sa tak vyjadrili v rdmci dotaznikového prieskumu?

Prieskumom sa preukdzalo, Zze s informovanostou o ratingovom modeli
a vel'kost'ou podniku rastie aj schopnost’ tychto podnikov vyrokovat’ si lepSie podmienky
s bankou. V ramci dodato¢ného vyskumu by sa dalo metédou komparacie porovnat’ ich
uverové podmienky strhom na baze vyjadrenia bankového domu, ¢o by nasledne

skuto¢ne potvrdilo, resp. znegovalo tito hypotézu.

c) Do akej miery sa restrikcie dané do tiverovych politik bank vplyvom financ¢nej
krizy zachovaju v nasledujicich uverovych politikdch? Do akej miery sa

bankovy trh poucil na zdklade finan¢nej krizy?

Finan¢na kriza jasne poukazala na nezdravu konkurenciu v rdmci bankového trhu,
ktora viedla k priliSnému zvolneniu podmienok financovania a zlacneniu uverov aj
napriek ich vysokej rizikovosti v niektorych pripadoch. Finan¢na kriza nastavila

podmienky. Dal3ou analyzou by bolo potrebné zverifikovat’ ako budii zachované v ¢ase.
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6.2 Odporucania pre rozvoj ekonomickej tedrie

Pre rozvoj ekonomickej tedrie je nevyhnutné sumarne poznat’ aktualny stav teérie

a na druhej strane mat’ zmapovany aj aktudlny stav skimanej problematiky z praxe. Tuto

cast’ by som zacal prave cez spracovanie a analyzu ratingovych modelov z pohl'adu:

a) Objektu ratingu (firmy) — na tato problematiku bola zamerana predovsetkym

kapitola 4. V ramci vyskumu 373 spolo¢nosti (odpovedalo 261) sa podarilo

detailne zmapovat’ aktualny pohl'ad slovenskych podnikov na problematiku

ratingu. Prvé na ¢o by som chcel upozornit’ je fakt, ze vysledky k takto

zameranému vyskumu som nenasiel ani v ramci reSerSe odbornej literatury,

ani odbornych cCasopisov. Velmi dblezitym vysledkom zo strany teorie je

verifikdcia resp. vyvratenie hypotéz (definovanych pred dotaznikovym

vyskumom)

Tab.¢.59: Zhrnutie vysledkov dotaznikového prieskumu

Hypotéza

Status

Zaver

H;: Vicsie podniky su
informovanej$ie o svojom

ratingu ako mensie firmy

Potvrdené ¢iasto¢ne

Vel'ké podniky st
informovanejsie o svojom
ratingu ako malé a stredné

podniky.

H,: Mensie podniky st
senzitivnejSie na zmenu

uverovej politiky banky

Potvrdené

Cim mensi podnik tym
striktnejSie dodrziavanie
uverovej politiky zo strany
banky a tym aj vysSia
senzitivita na zmenu
uverovych politik zo strany

tychto respondentov

H;: Vicsie podniky maju
lepsie podmienky ako mensSie

s tym istym ratingom

Potvrdené

S rastom podniku rastie jeho
negociacna sila voci banke na
baze ktorej si vie vyjednat’

lepsie tverové podmienky

Hy: Vacsie spolocnosti
v sucasnosti vedia kvantifikovat’
ziskanie tverovych zdrojov

a menSie nie.

Potvrdené ¢iasto¢ne

Vel'ké podniky vedia viac
kvantifikovat’ poskytnutie
novych uverovych zdrojov ako

malé a stredné podniky.
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Vel'ké podniky vnimaju svoje
uverové podmienky ako

sucast’ konkuren¢ného boja

Hs: Vicsie spolocnosti a malé a stredné podniky skor
vnimaj banku ako podnik. ako otazku svojho prezitia
subjekt a mensie ako Nepotvrdené preto neexistuje korelacia
dobrocinny tstav medzi vel’kostou podniku

a jeho védzbou na potrebu

uvolnenia uverovych

podmienok.

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na baze tychto vysledkov vieme ekonomicky popisat a zovSeobecnit’ spravanie

sa podnikatel'skych subjektov vo vzt'ahu k ratingovym modelom bank.

b) Subjektu ratingu (banky) — detailnou analyzou ratingového modelu

konkrétnej banky analyzy jej prinosov a nedostatkov (kapitola 5.) vieme

kvantifikovat’:

1.

Prax sa vyvija v stilade s rozvojom tedrie — ratingovy model bol a je
konstruovany v stlade s teoretickymi postupmi konstrukcie takychto
modelov

Analyzu vypovedne] hodnoty ukazovatel'ov na ¢o najSirSej vzorke —
totiz konkrétna banka je vzdy ovplyvnend dostupnostou finan¢nych
vysledkov za zbankrotované podniky. K analyze a kalibracii moze
prakticky pouzit’ iba vlastné udaje. AvSak prave na baze teoretickych
vyskumov sa da spravit analyza naprie¢ celé¢ bankové odvetvie
v prospech analyzy vypovednej hodnoty ukazovatel'ov

Buduce zameranie vyskumu ukazovatelov — kedze si myslim, Ze
detailnd analyza modelu poukédzala na nevyhnutnost Specializacie
ratingovych modelov na konkrétne odvetvia, ekondmovia by sa tiez
mali Specializovat’ nielen na vSeobecny vyskum vypovednej hodnoty
ukazovatelov, ale naopak na detailny vyskum vypovednej hodnoty

ukazovatelov  u konkrétnych odvetviach. Vysledky takychto
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vyskumov sa mézu nasledne pouzit’ v praxi na kalibraciu modelov
v prospech jej celkovej vypovednej hodnoty.

Zameranie sa aj na zapracovanie behaveiordlneho principu do
ratingového modelu — totizto prave tedria by mala dat’ odpoved’ na
otazku tohto potencialneho vplyvu. Jeho prinosy a nedostatky a prave
vydefinovat’ rozmedzie véh jemu prisuditel'nych.

Vyskumy ukazovatel'ov zamerat’ viac na ich kombindciu a vahy im
prisidené — najvacSim problémom pre banky nie su ani tak
ukazovatele ako spravne priradenie vah jednotlivym ukazovatelov

a teda ich vysledny vplyv na rating spolo¢nosti

Co sa tyka zhrnutia aktualneho stavu poznania problematiky ratingovych modelov

(zamerana na fiu bola kapitola ¢.1) myslim, Ze sa ju podarilo prehl'adne zmapovat’

a zhrnt’ a najma poukazat’ na fakt, ze rating ako taky ma Siroké uplatnenie v praxi a teda

sa mu ma zmysel v ramci teodrie nielen d’alej venovat’ v rovnakom rozsahu, ale mozno

eSte roz§irit’ priestor jemu venovany.

6.3 Odporucania pre rozvoj ekonomickej praxe

Na uvod tejto podkapitoly si treba uvedomit, ze ani ekonomicka prax nemdze

fungovat’ odtrhnutd od ekonomickej teérie t.j. prave cez poznanie aktuilneho stavu

poznania problematiky zo strany tedrie mdze banka Cerpat’ poznatky na vylepSenie

aktualne platnych ratingovych modelov.

1. Poznanie a Studium ekonomickej tedrie z oblasti finan¢nej analyzy ex ante na

baze ex post analyzy moze napomoct’:

a)

b)

nezaradeniu ukazovatelov bez vypovednej hodnoty do ratingovych
modelov — prave nie vel'mi $t'astné zaradenie ukazovatel'a rast trzieb
v ramci ratingového modelu banky spdsobilo jedine skuto¢nost’, Ze
vramci financnej krizy doSlo k zhorSeniu ratingov vSetkym
spolo¢nostiam globélne, ¢o viedlo k zdrazeniu uverovych zdrojov
a teda Ciastocne k odchodu niektorych firiem do konkurencnych bank

vyberu vhodnejSich ukazovatelov otestovanych uz v ramci

existujucich vyskumov napr. ukazovatele ako ROE, ¢i CF/zavizky
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vacSina ekondmov oznacuje za ukazovatele s vybornou vypovednou

hodnotou

2. Analyza vysledkov dotaznikového prieskumu méze byt pre komeréné banky
zaujimava z viacerych dévodov:

a) znalosti ratingu z pohl'adu spolo¢nosti — znalost’ a odovodnenie zmien

v Struktire a cene financovania je zakladnym predpokladom dlhodobe;j

a korektnej spoluprace banka-klient, aj tento vyskum preukézal, ze

tato znalost nie je dostatocna a ze banky malokedy vysvetl'uju dovody

zmien. PriCom c¢iasto¢na otvorenost’ v tejto problematike by mohla byt’
konkuren¢nou vyhodou prave z toho pohl'adu, Ze by sa banka stala pre
financované podniky transparentnou a vedeli by ma ¢o sa maju
zpohl'adu finan¢ného riadenia zamerat® prave s cielom znizenia
nakladov na cudzi kapitdl. Na druhej strane by to pomohlo banke

prave cez zdravé portfolio klientov s dobrymi ratingmi.

b) vyuzivania ratingu aj za ucelom vlastného manazovania spolo¢nosti —
rating ma Siroké moznosti vyuzitia, nielen ako bankovy nastroj ale aj ako
klasicky podnikovy manazérsky ndastroj. Mnohé spolocnosti uspesSne
nakupuji ratingy svojich odberatelov a dodéavatel'ov od spoloc¢nosti,
v ktorych ratingové modely maju doveru. Nésledne presne podla tychto
ratingov Struktiruju svoje platobné podmienky. Uvedena skutocnost’ je
vyznamnou konkuren¢nou vyhodou nakolko tieto spolo¢nosti nijako
neprekvapi upadok ich odberatela alebo dodavatela a vedia sa nan
adekvatne pripravit. Kdezto prave spolocnosti, ktoré neboli na toto
pripravené najcastejSie skoncili v upadku spolu so svojim odberatel'om,
resp. dodavatelom. Taktiez vySpecifikovanie takychto firiem moze sluzit’
ako uZzitoCny soft faktor pre banku nakol'’ko mitiguje vyssie uvedené rizika

a poukazuje na naozaj vysoky stupel managementu spoloc¢nosti.

¢) vnimanie reakcie bank na uverové politiky vplyvom finan¢nej krizy —
na vysledku reakcii v kontexte s financujucou bankou mézu porovnat’, ¢i

jej reakcia bola adekvatna resp. ¢i bola vnimand tvrdSie ako u ostatnych
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bank — ¢o by mohlo znamenat’ jej nespravne nastavenie s rizikom straty

klientov odchodom do konkuren¢nych bank

d) kontext odvetvia avnimania ukoncenia finan¢nej krizy, modze
napomoOct’ lepSiemu nastaveniu uverovych politik, ¢o moze byt

konkurenc¢nou vyhodou

Analyza ratingového modelu konkrétnej banky — tato kapitola mdze
napomdct’” komerénym bankdm k sprdvnemu kreovaniu ich ratingovému
modelu a vyvarovaniu sa chyb na jeho baze zanalyzovanych (predovsetkym
ako prinos povazujem podkapitolu venujucu sa SWOT analyze ratingového
modelu)

Vydefinovanie budiuceho zamerania ratingovych modelov — na Specializaciu
ukazovatelov s dobrou vypovednou hodnotou z pohladu konkrétneho

odvetvia a taktiez moznosti aplikacie behaveioralneho principu.
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Zaver

,,Keby napisana mudrost’ mohla zachranit’ svet, tak by uz bol zachraneny*

Houghton

Na zaver tejto dizertatnej prace mi vznika zakladnd otazka: ,,Co je teda rating
aaka je jeho budicnost?“. Mnohi by v kontexte sucasného obdobia oznacili rating
a ratingové agentury za prapdvodcu finan¢nej a hospodarskej krizy. V podstate som
pocul nazory, ze nam je rating uplne zbyto¢ny nakol’ko v obdobi, ked’ mal ukazat’ svoju
opodstatnenost’ totalne zlyhal. To je mozno pravda, avSak toto obdobie je aj najlepSou
moznostou na kalibraciu modelov nakolko je smieSne ocakavat’ vysoku spolahlivost
ratingu bez jeho vybudovani na zdkladni mnozstva zbankrotovanych podnikov prave
vplyvom hospodarskej krizy.

Rating je podl'a mo6jho nazoru nastroj s obrovskym potencidlom pre Siroku
ochranu pred obchodnymi rizikami nielen v oblasti bankovnictva ale predovsetkym
v oblasti samotného korporatneho podnikania. Ak podniky zac¢nu ddverovat’ ratingovym
modelom a zacali by ich vysledky prenasat do obchodnych podmienok svojich
kontraktov vyrazne by sa napr. znizilo riziko dubiozity pohl'addvok a teda nasledne by sa
aj vyrazne eliminovalo riziko samotného krachu podnikov z tohto dévodu. Celkovo sa
teda pozicia ratingu v sticasnej dobe da zhodnotit’ ako pozicia Windows-u od Microsoft-
u, koluje o niom vela vtipov o jeho nedokonalosti avSak drviva vac¢Sina z nés si zivot bez
neho nedokdze predstavit. A pradve preto si v sucasnosti uz prakticky ziadna banka
nemdze dovolit’ fungovat’ bez ochrany poskytovanej ratingovymi modelmi nakolko ich
absencia by vyrazne zvysila ich rizikovy profil.

Dizertacna praca poukézala na nizku mieru informovanosti slovenskych podnikov
o ratingovych modeloch (zaroven nepredpokladdm diametralne rozlicny vysledok
vyskumu v inych krajindch) a zdroven mi ukézala Sirokospektralnost’ ich potencidlneho
vyuzitia do budicnosti. Na druhej strane som mal moznost’ nahliadnut’ priamo ,,do
kuchyne® ich vzniku a analyzovat’ samotny ratingovy model komer¢nej banky aktivne;j
v SR a poukézat’ aj na jeho pripadné nedostatky a moznosti jeho budiaceho vyvoja, ¢o ma
iba utvrdilo v tom, Ze jeho vysledky by boli priamo pouzitel'né aj pre vyuzitie komerc¢nou

podnikatel’'skou sférou.
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Prilohy dizertac¢nej prace
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Priloha é. 1:

Vzor dotaznika: Znalost’ podnikatel'skych subjektov o ratingovych modeloch bank

0

S OMICy ?
Srven

A
Ey

*E‘.

7 A%
FAKLILTA

PODNIKOVEHU
MANAZMENTL

DOTAZNIKOVY PRIESKUM V RAMCI VYSKUMNEJ CINNOSTI
(Znalost’ podnikatel’skych subjektov o ratingovych modeloch bank)

S, FAKULTA PODNIKOVEHO MANAZMENTU
EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
Dolnozemska cesta 1/b, 852 35 Bratislava 5

Nézov spolo¢nosti:

Predmet/Oblast’ podnikania:

ICO:

Datum vzniku spolo¢nosti:

Kontaktné osoba: (Meno, Priezvisko, tel. Cislo) \

Otazka ¢.1:

Aky obrat/trzby dosahuje spolocnost’?

a) | do Imil EUR
b) | od Imil EUR do 5mil. EUR
¢) | od 5Smil. EUR do 20mil. EUR
d) | viac ako 20mil. EUR
Otazka ¢.2:
Kol'ko zamestnancov ma spolocnost™?
a) | do 50
b) | od 50do 100
¢) | od 100 do 200
d) | viac ako 200

Otazka ¢.3:

Je spolocnost’ financovana aj z bankovych zdrojov (ma poskytnuty uver)? Ak, ano uvedte

bankov inStituciu.

a) | ano
Slovenska Sporitel'na a.s.
VUB as.
Tatra Banka a.s.
Iné
b) | nie

Otazka ¢. 4:

Viete akl hodnotu ma aktualne rating Vasej spolo¢nosti vo Vasej banke?

a)

ano

b)

nie

Otazka ¢. 5:

Vysvetl'uje Vam zamestnanec banky priCiny zlepSenia resp. zhorSenia ratingu Vasej spolo¢nosti?

a)

ano

b)

nie
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Otazka &. 6:
Viete aké udaje ovplyviiuji vysledny rating Vasej spolo¢nosti (Vyberte z uvedenych)?
a) | Finan¢né vykazy spolo¢nosti

b) | Zabezpecenie Giveru zo strany spolo¢nosti

¢) | Analyza trhu/Odvetvia podnikania

d) | Cena tiveru — vynosnost’ klienta pre banku

e) | Historia vzt'ahu klient-banka

f) | Informacie o odberatel'och/dodavatel'och firmy
g) | Analyza zdrojov splacania Gverov

h) | Podnikatel'sky plan spolo¢nosti

i) | Iné (v pripade iné — nizsie uved'te aké)

Iné (bliZ8ia SPECIfIKACIA) ...ovviiiiieiiiiirieiieie ettt te e e b e te e sbeeare e b e e b e be e teeaeas

Otazka ¢. 7:

Viete na ¢o ma vplyv vysledny rating banky?

a) | Poskytnutie resp. neposkytnutie tiveru

b) | Zabezpecenie Giveru zo strany spolo¢nosti

¢) | Cenatveru

d) | Podmienky uveru (odkladacie, Specifické)

e) | Splatnost’ uveru (v pripade investicnych uverov)
i) | Iné (v pripade iné — nizsie uved'te aké)

Iné (bliZ8ia SPECIIKACIA) ..ocvivciiiieeiieieciectee ettt st et esseenaeseseennes

Otazka ¢. 8:
VyuZzivate aj Vy ratingy ako vystupy z ratingovych agentiir? Ak ano na aky ucel?

a) ano
podl’a nich stanovujem platobné podmienky odberatel'om
podl’a nich stanovujem platobné podmienky odberatel'om
podl’a nich predikujem silu konkurencie

b) | nie
Nemam ich k dispozicii, ani ich neviem ziskat’
Viem ich ziskat’, no v sicasnosti im neddverujem

Otazka ¢. 9:
Ako by ste charakterizovali odvetvie, v ktorom podnikate po dopade finan¢nej krizy?

a) | Vysoko rizikové (vyrazné zhorSenie situacie)

b) | Rizikové (zhorSenie situdcie, no nie dramatické)

¢) | Priemerné (bez vplyvu finanénej krizy)

d) | Maélo rizikové (zlepSenie aj napriek fin. krize)

Otazka ¢. 10:
Ako sa podla Vas vo v§eobecnosti zmenilo spravanie bank vplyvom finan¢nej krizy?

a) | prestali Uplne poskytovat’ ivery podnikom

b) | sprisnili podmienky uverov tak, Ze sa stali nedostupnymi

¢) | sprisnili sa podmienky Giverov — no daju sa splnit’

d) | prestali poskytovat’ Givery pre ur¢ité odvetvia

e) | nezmenilo sa ni¢ — nezaregistroval som zmenu
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Otazka ¢. 11:
Ako sa podl'a Vas zmenilo spravanie banky vplyvom finan¢nej krizy voc¢i Vasej spoloc¢nosti?

a) | prestala Giplne poskytovat’ nové avery

b) | skor redukuje uverové zdroje

c¢) | sprisnila podmienky tiverov

d) | zvysila cenu uverovych zdrojov

e) | zvysila poziadavky na zabezpeCenie

f) | nezmenilo sa ni€ — nezaregistroval som zmenu
Otazka ¢. 12:

Viete v sucasnosti povedat’, Ze v pripade, ak by spolocnost’ poziadala o novy uver, ¢i by jej bol
v sti¢asnej dobe poskytnuty?

a) | éno
b) | nie

Otazka ¢. 13:
Myslite si, ze je Vasa spolo¢nost’ schopna si vyjednat’ v banke lepSie podmienky ako spolo¢nosti
z rovnakého odvetvia a s rovnakym ratingom?

a) | ano
b) | nie

Otazka ¢. 14:
Myslite si, ze by v sucasnosti malo byt’ povinnostou banky pomdct podnikatel'skému sektoru
tym, Ze by sa Gplne uvolnili podmienky pre poskytovanie tiverov?

a) | ano
b) | nie

Otazka ¢. 15:
Z pohladu finan¢nej krizy a jej vplyvu na Vasu spolo¢nost’ — vnimate v sucasnosti ako problém
zmenit’ financujucu banku?

a) | ano
b) | nie

Otazka ¢. 16:
Z pohl'adu Vasho podnikania, kedy predpokladate oZivenie trhov a ukoncenie fin. krizy?
a) | Najskor od roku 2012

b) | Od roku 2011

¢) | Ozivenie priSlo uz v roku 2010

d) | Fin. krizu nasa spolo¢nost’ ani nepocitovala

Podpis a peciatka spolo¢nosti
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