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Uvod

V slovenski finanéni javnosti je izraz »rating« sploSno sprejet in uveljavljen termin, ceprav to
ni slovenska beseda, temve¢ tujka oziroma nepodomacena prevzeta beseda iz angleskega
jezika, ki ni prilagojena jezikovnim zakonitostim slovens¢ine. Ustrezen vsebinski prevod
navedenega izraza se sicer glasi »ocenitev« oziroma »ocena«, a sta slednji zaradi boljSega
razumevanja v nadaljevanju nadomesceni oziroma dopolnjeni s terminom »boniteta«. Tako je
angleski izraz »rating agency« nadomesScen s terminom »bonitetna agencija«, »rating« pa z
»bonitetna ocena«.

V skoraj 150-letni zgodovini obstoja je vloga bonitetnih agencij izredno pridobila na pomenu,
saj le-te danes predstavljajo zelo pomembno in specificno udeleZzenko na finan¢nih trgih.
Agencije namrec s svojim delovanjem oziroma dodeljenimi bonitetnimi ocenami prispevajo h
kakovostnejSemu prenosu finan¢nih sredstev od suficitnih k deficitnim gospodarskim celicam.
Njihovo osnovno storitev predstavlja dodelitev bonitetne ocene posameznemu izdajatelju ali
njegovemu izdanemu dolgu, ki jo agencije prodajajo zainteresirani finan¢ni javnosti kot lastno
mnenje o kakovosti posamezne nalozbe, pri cemer je kakovost izrazena kot tveganost nalozbe
v dolocen finan¢ni instrument. Zaradi nepristranskega in neodvisnega delovanja je trg v veliki
meri sprejel vlogo bonitetnih agencij ter s tem tudi njithovo mnenje kot zanesljivo in zaupanja
vredno orodje za ocenitev tveganosti posamezne nalozbe. Kljub omenjenemu pa se je v
zadnjem obdobju zaupanje finan¢ne javnosti in regulatornih organov v agencije malce
omajalo, saj se je pripetilo kar nekaj dogodkov, ki so vzbudili dvom o verodostojnosti
njihovega delovanja. Ceprav se je zaupanje v delovanje agencij nekoliko oslabilo, pa njihova
vloga na finan¢nih trgih ostaja nepogresljiva, saj predstavljajo zelo pomemben vir informacij
o tveganosti nalozbe v posamezne finan¢ne instrumente.

Namen magistrskega dela je predstaviti pomembnost vloge bonitetnih agencij na finan¢nih
trgih pri informiranju zainteresirane javnosti ter pri tem izpostaviti osnovne znacilnosti
delovanja in metodologije ocenjevanja izdajateljev in izdaj s strani mednarodne bonitetne
agencije Capital Intelligence, pri ¢emer je poudarek namenjen ocenjevanju bank. Na ta nacin
zelim prispevati k vecji informiranosti slovenske javnosti o vlogi bonitetnih agencij, saj je
njeno poznavanje tovrstnega podroc¢ja zaradi pomanjkanja ustrezne literature dokaj slabo. V
magistrskem delu vire informacij poleg obravnavane literature predstavljajo tudi moje lastne
izkuSnje in znanja, ki sem jih pridobil na tem podroc¢ju dela v NLB d.d., obenem pa sem se
udelezil tudi vec¢dnevnega izobraZevalnega seminarja bonitetne agencije Capital Intelligence.

Magistrsko delo je razdeljeno na pet poglavij. Uvodu sledi splosna predstavitev bonitetnih
agencij in njihovih ocen. V drugem poglavju podam kratko predstavitev bonitetne agencije
Capital Intelligence, v tretjem poglavju pa se osredoto¢im na opis njenih bonitetnih ocen. V
nadaljevanju podrobno obravnavam metodologijo ocenjevanja banke s strani obravnavane
agencije, v zadnjem petem poglavju pa predstavim trenutno globalno finan¢no krizo in v tem
okviru vlogo bonitetnih agencij. Magistrsko delo zaklju¢im s sklepnimi mislimi.
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1 Predstavitev bonitetnih agencij

1.1 Zgodovina in razvoj

Korenine delovanja bonitetnih agencij segajo v 19. stoletje v ZDA. V skoraj 150 letih obstoja
agencij je njihova vloga narascala tako zaradi naras¢ajocega Stevila izdajateljev kot tudi
vedno novih in kompleksnejsih finanénih produktov. Sprva so se bonitetne ocene uporabljale
zgolj v ZDA, z globalizacijo finan¢nih trgov pa se je uporaba le-teh prenesla tudi v druge
drzave sveta, s Cimer so bonitetne agencije postale nepogresljiv element globalnih finan¢nih
trgov.

Na razvoj bonitetnih agencij so poleg ameriske investicijske javnosti v veliki meri vplivali
tudi regulatorji ameriSkega financnega trga, ki so v drugi polovici dvajsetega stoletja zaceli
uporabljati bonitetne ocene predvsem za potrebe nadzora investicijskega tveganja
institucionalnih investitorjev in objektivnega razkrivanja informacij o tveganosti posameznih
nalozb. Eno od klju¢nih prelomnic v razvoju bonitetnih agencij zagotovo predstavlja leto
1975, ko je ameriska Komisija za trg vrednostnih papirjev (angl. Securities and Exchange
Commission ali SEC) na podlagi dolo€enih neformalnih kriterijev izbrala tri agencije, katerih
ocene so predstavljale edino relevantno merilo za ocenjevanje kreditnega tveganja
posameznih ameriSkih izdajateljev oziroma izdaj in so kot takSne bile uradno dovoljene za
uporabo v regulatorne namene. Agencije s tovrstnim statusom so poznane kot nacionalno
priznane statisticne bonitetne organizacije (ang. Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations ali NRSRO). Stevilo teh se je skozi ¢as spreminjalo, trenutno pa obstaja deset
tovrstnih agencij,' katerih ocene v ZDA predstavljajo zakonsko predpisan kriterij za
ocenjevanje kreditnega tveganja v regulatorne namene.

Z omenjenim ukrepom je ameriska Komisija za trg vrednostnih papirjev sicer ustvarila pogoje
za masovno uporabo bonitetnih ocen v ZDA, hkrati pa pripomogla k uveljavitvi bonitetnih
»blagovnih znamk«, zaradi Cesar se v strokovni javnosti ze od samega zacetka ustanovitve
NRSRO agencij porajajo vpraSanja o ustreznosti takSnega koncepta in njegovi vlogi pri
nastanku oligopolne moci tovrstnih agencij ter posledicno morebitni manjsi kvaliteti in
zanesljivosti njihovih ocen.

V nadaljevanju podajam kratko zgodovino in razvoj treh prvotnih NRSRO agencij, t.].
Standard & Poor's, Moody's in Fitch, ki so hkrati tudi mednarodno najbolj priznane in
najvecje bonitetne agencije na svetu, saj skupni trzni delez »velikih treh« agencij (angl. big
three) znaSa priblizno 95 % (Portes, 2008).

" NRSRO agencije so: A.M. Best Company, Inc; Dominion Bond Rating Service, Ltd; Egan-Jones Rating
Company; Fitch, Inc; Japan Credit Rating Agency, Ltd; LACE Financial Corp; Moody’s Investors Service, Inc;
Rating and Investment Information, Inc; Realpoint LLC; Standard & Poor’s Ratings Services (Credit Rating
Agencies-NRSROs, 2009).



Standard & Poor’s je najstarejSa bonitetna agencija na svetu, saj njeni zacetki delovanja
segajo v leto 1860. Tega leta je namre¢ Henry Varnum Poor izdal publikacijo, imenovano
Zgodovina zeleznic in prekopov v ZDA (angl. History of Railroads and Canals in the United
States), ki predstavlja predhodnico danas$njih poroc€il in analiz s podroc¢ja vrednostnih
papirjev. Zavoljo pomanjkanja finan¢nih informacij o ameriskih podjetjih za investitorje je
Luther Lee Blake leta 1906 ustanovil druzbo Standard Statistics Bureau, ki se je leta 1941
zdruzila z druzbo Poor's Publishing, s ¢imer je agencija dobila tudi danasnje ime. Pomemben
mejnik v njenem razvoju predstavlja leto 1966, ko je agencijo prevzela zalozniSka hisa
McGraw-Hill Companies, Inc (Company History, 2009).

Agencija danes preko svoje poslovne mreze, ki obsega priblizno 10.000 zaposlenih v 23
drzavah, ocenjuje razlicne dolzniske finan¢ne instrumente v skupni vrednosti 32 bilijonov
USD in okvirno 10.000 druzb v ve¢ kot 100 drzavah (Overview, 2009).

Moody's je druga najstarejSa bonitetna agencija na svetu, katere zacetki delovanja segajo v
leto 1900, ko je John Moody ustanovil podjetje ter izdal priro¢nik z informacijami in
statisticnimi podatki o delnicah in obveznicah finan¢nih institucij, vladnih agencij in podjetij
iz razli¢nih panog z naslovom Moody'sov prirocnik o industrijskih in drugih vrednostnih
papirjih (angl. Moody's Manual of Industrial and Miscellaneous Securities). Z borznim
zlomom leta 1907 je propadlo tudi njegovo podjetje, a se je Ze leta 1909 vrnil na finan¢ne trge
z novo idejo: namesto zgolj zbiranja informacij in statistiénih podatkov je investitorjem
ponudil analize o vrednosti vrednostnih papirjev. Za podajanje svojih zakljuckov je osnoval
enostaven sistem za razvrS€anje tveganosti nalozb v vrednostne papirje, ki je temeljil na
ocenah, sestavljenih iz velikih in malih tiskanih ¢rk ter Stevilk. Svoje analize in danaSnjo
znamenito lestvico ocen (od Aaa do C) je premierno predstavil v priro¢niku z naslovom
Moody'sove analize nalozb v Zeleznice (angl. Moody's Analyses of Railroad Investments),
kasneje pa je svoje analize in »revolucionarne« ocene uporabil tudi za potrebe ocenjevanja
tveganosti nalozb v ostale industrije. Leta 1914 je bila ustanovljena druzba Moody’s Investors
Service, ki je Ze 10 let kasneje obvladovala skoraj celoten trg ameriskih obveznic. V 70-ih
letih prejSnjega stoletja je agencija kot prva med najvecjimi zacela svoje storitve tudi
zaraCunavati (Moody's History, 2009).

Agencija ima danes svoje poslovalnice v 27 drzavah Sirom sveta, kjer je zaposlenih okvirno
3.000 ljudi ter ocenjuje razlicne dolzniSke financ¢ne instrumente v skupni vrednosti 60
bilijonov USD in priblizno 12.000 druzb v ve¢ kot 100 drzavah (Introduction to Moody's,
2009).

Predstavitev treh najstarejSih in najvecjih mednarodno priznanih bonitetnih agencij
zakljuujem s tretjo najstarejSo agencijo na svetu, tj. Fitch. Njeno predhodnico Fitch
Publishing Company je leta 1913 ustanovil John Knowles Fitch. Ukvarjala se je z izdajami
finan¢nih statisticnih podatkov za investicijsko javnost, pri cemer velja izpostaviti predvsem
publikaciji z naslovom Fitcheva knjiga o obveznicah (angl. Fitch Bond Book) in Fitchev
priro¢nik o delnicah in obveznicah (angl. Fitch Stock and Bond Manual). Po vzoru agencije
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Moody's je druzba leta 1924 predstavila svojo razli€ico lestvice ocen, kjer so v uporabi zgolj
velike tiskane ¢rke, Stevilke sta nadomestila simbola + in -, razpon lestvice pa je za eno
stopnjo vecji od izvirne Moody'sove razli¢ice (od AAA do D). Eden od klju¢nih mejnikov v
razvoju agencije predstavlja leto 1989, ko se je agencija dokapitalizirala in dobila novo
vodstvo, pod katerim je v 90-ih letih prejSnjega stoletja belezila izjemno rast. Agencija se je
leta 1997 zdruzila z druzbo IBCA Limited, leta 2000 pa prevzela konkuren¢ni druzbi Duff &
Phelps Credit Rating Co. in Thomson BankWatch, s ¢imer je le Se utrdila status globalnega
wigralca« (The History of Fitch Ratings, 2009).

Danes agencija zaposluje priblizno 2.100 ljudi v 34 drzavah Sirom po svetu ter ocenjuje
razli¢ne dolzniske finan¢ne instrumente v skupni vrednosti 25 bilijonov USD in okvirno 8.000
druzb v vec kot 100 drzavah (Fitch Ratings Capabilities Brochure, 2009, str. 1-9).

1.2 Vioga in funkcija

Bonitetna agencija postaja ¢edalje pomembnejSa udelezenka na finan¢nih trgih, pri ¢emer je
njena vloga oziroma funkcija zelo specificna. Agencija namre¢ nima vloge tipi¢nega
finan¢nega posrednika med celicami s financnim presezkom in celicami s finan¢nim
primanjkljajem, temve¢ s svojim delovanjem oziroma dodeljevanjem bonitetnih ocen
pripomore h kvalitetnejSemu prenosu financnih presezkov od suficitnih k deficitnim
gospodarskim celicam. Agencija je druzba, katere temeljna storitev je podrobna analiza
relevantnih podatkov in na tej osnovi dodeljena bonitetna ocena izdajatelja ali izdanega dolga,
ki jo agencija prodaja zainteresirani investicijski javnosti kot lastno znanje in vedenje o
kakovosti obstojecih oziroma potencialnih nalozb investitorjev. Kakovost posamezne nalozbe
je izrazena kot tveganost nalozbe v delnice, obveznice, vloge ali druge oblike dolZzniskih
finan¢nih instrumentov. Kot ze receno, kakovost oziroma tveganost posamezne nalozbe
agencija poda v obliki bonitetne ocene, ki pa odraza zgolj mnenje agencije, ali je dolo¢ena
investicija bolj oziroma manj tvegana napram primerljivim investicijam. Povedano drugace,
agencija ne svetuje nakupa, prodaje ali drzanja doloCene nalozbe, temvec¢ le izrazi svoje
nepristransko in neodvisno mnenje o obsegu relativnega kreditnega tveganja dolocenega
izdanega dolga ali izdajatelja kot celote.

Zaradi objektivnega in neodvisnega delovanja je trg vecinoma sprejel vlogo bonitetnih agencij
ter s tem tudi njihovo mnenje kot zanesljivo in zaupanja vredno orodje za ocenitev tveganosti
oziroma varnosti posamezne nalozbe. Navedeno potrjujeta tudi Tabela 1 in Tabela 2, iz
katerih je razvidna pretekla visoka zanesljivost dolgorocnih kreditnih bonitetnih ocen
izdajateljev oziroma izdaj.”

? Dolgoroéna kreditna bonitetna ocena izdajatelja oziroma izdaje je obravnavana v poglavju 1.4.1.
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Tabela 1: Kumulativne stopnje neporavnave financnih obveznosti ameriskih podjetij, ocenjenih s strani bonitetne
agencije Standard & Poor’s (za obdobje 1981-2004) (v %)

Bonitetna ocena podjetja 1 leto 5 let 10 let 15 let

AAA 0,00 0,10 0,45 0,61
AA 0,01 0,30 0,85 1,35
A 0,04 0,61 1,94 2,98
BBB 0,29 2,99 6,10 8,72
BB 1,20 11,25 19,20 55,59
B 5,71 25,40 33,75 38,63
CCC-C 28,83 50,85 56,45 59,44
Ocena investicijske stopnje 0,11 1,20 2,71 3,92
Ocena neinvesticijske stopnje 4,91 20,22 28,25 32,42
Skupaj 1,64 7,08 10,45 12,51

Vir: Ronald, Who rates the raters?, 2005, str. 66.

Tabela 2: Kumulativne stopnje neporavnave financnih obveznosti izhajajocih iz ameriskih obveznic, ocenjenih s
strani bonitetnih agencij Standard & Poor’s (za obdobje 1981-1998) in Moody's (za obdobje 1983-1998) (v %)

Bonitetna ocena obveznice 1 leto 5 let

S&P Moody's S&P Moody's S&P Moody's
AAA Aaa 0,00 0,00 0,15 0,22
AA+ Aal 0,00 0,00 0,27 0,25
AA Aa2 0,00 0,00 0,11 0,50
AA- Aa3 0,00 0,07 0,40 0,45
A+ Al 0,03 0,00 0,48 0,75
A A2 0,04 0,00 0,32 0,66
A- A3 0,07 0,00 0,82 0,45
BBB+ Baal 0,20 0,04 1,15 1,45
BBB Baa2 0,19 0,08 1,36 1,29
BBB- Baa3 0,30 0,31 3,21 2,79
BB+ Bal 0,62 0,64 5,79 8,45
BB Ba2 0,78 0,59 6,88 9,66
BB- Ba3 1,19 2,55 12,23 20,76
B+ B1 2,42 3,56 16,18 25,56
B B2 7,93 6,85 24,66 28,52
B- B3 9,84 12,41 29,16 37,49
CCcC Caal-C 20,39 18,31 41,29 38,30
Ocena investicijske stopnje 0,08 0,04 0,71 0,82
Ocena neinvesticijske stopnje 3,83 3,67 16,08 20,26

Vir: Estrella, Credit Ratings and Complementary Sources of Credit Quality Information, 2000, str. 127.

Zahtevnejsi investitorji poleg ocenjenega relativnega kreditnega tveganja pogosto Zelijo tudi
oceno absolutnega kreditnega tveganja izdaje oziroma izdajatelja. Ta ocena jim pove, kaksna
je verjetnost, da bo pri doloceni nalozbi prislo do zamude poravnave ali neporavnave glavnice
in/ali obresti oziroma do stecaja ali pravne izterjave dolgov izdajatelja. Za zadovoljitev teh
potreb in ocenitev pravilnosti preteklih dodeljenih ocen, najvecje bonitetne agencije redno
opravljajo analize neporavnanih finan¢nih obveznosti ocenjenih izdajateljev in analize
neporavnanih finanénih obveznosti iz naslova ocenjenih izdaj. Tovrstne analize spremljajo
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doloc¢eno oceno skozi ¢as, zato se na zaCetku vsakega leta grupira vse izdajatelje oziroma
izdaje z enako oceno in se jim sledi do konca preucevanega obdobja. Na podlagi vecletnega
spremljanja je nato mogoce dolociti kumulativne stopnje verjetnosti neplacila finan¢nih
obveznosti, ki pripadajo posamezni bonitetni oceni. Na ta nacin so agencije poleg relativnega
kreditnega tveganja sposobne doloditi tudi absolutno kreditno tveganje dolo¢enega izdajatelja
ali izdaje, ki natan¢no pove, koliksna je verjetnost neplacila finan¢nih obveznosti. Analize so
potrdile, da obstaja moc¢na negativna korelacija med visino bonitetnih ocen in verjetnostjo
neporavnave finanénih obveznosti, saj nizje ocene sovpadajo z vi§jo verjetnostjo neplacila
obveznosti in obratno (Estrella, 2000, str. 126-127; Lampe, 2008b, str. 33-34).

Tabela 3: Prehodna matrika enoletnih povprecij bonitetne agencije Moody's (za obdobje 1920-1996) (v %)*

Bonitetna ocena na koncu obdobja
Neporavnava

Bonitetna ocena finan¢nih

na zacetku obdobja Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C obveznosti

Aaa 92,18 6,51 1,04 0,25 0,02 0,00 0,00 0,00
Aa 1,29 | 91,62 6,11 0,70 0,18 0,03 0,00 0,07
A 0,08 2,50 | 91,36 5,11 0,69 0,11 0,02 0,14
Baa 0,04 0,27 4,22 | 89,16 5,25 0,68 0,07 0,31
Ba 0,02 0,09 0,44 5,11 87,08 5,57 0,46 1,25
B 0,00 0,04 0,14 0,69 6,52 | 85,20 3,54 3,87
Caa-C 0,00 0,02 0,04 0,37 1,45 6,00 | 78,30 13,81

Legenda: * Matrika se nanasa na ameriske izdajatelje.

Vir: Moody's Investors Service Global Credit Research, Moody'’s Rating Migration and Credit Quality Correlation, 1920-1996, 1997b, str. 11.

Zanesljivost in kakovost objavljenih bonitetnih ocen se lahko dodatno preveri tudi s pomocjo
t.i. prehodnih ali migracijskih matrik, ki povedo smer in velikost spremembe posamezne
ocene, pri Cemer vecja stabilnost oziroma manjSa spremenljivost predstavlja vecjo
zanesljivost in kakovost bonitetne ocene (glej Tabelo 3). Vrsti¢ni del glave tabele ponazarja
ocene na zacetku preucevanega obdobja, medtem ko stolpicni del glave tabele predstavlja
ocene na koncu preucevanega obdobja. Posamezna celica v jedru tabele tako predstavlja
povprecen delez izdajateljev, ki so na za zacCetku preucevanega obdobja imeli »vrstiCno«
oceno, na koncu preucevanega obdobja pa »stolpi¢no« oceno ali status neplacnika. Matrika
torej meri verjetnost, da bo izdajatelj delezen spremembe bonitetne ocene oziroma
spremembe iz ocene v vrstici v oceno v stolpcu. Vrednosti na diagonali so najvecje in
ponazarjajo verjetnost, da bo posamezen izdajatelj ohranil obstoje€o oceno v preucevanem
obdobju, medtem ko so vrednosti zunaj diagonale bistveno manjse in kazejo verjetnost, da se
ocena posameznega izdajatelja v preucevanem obdobju izboljsa (levo od diagonale) oziroma
poslabSa (desno od diagonale). V naSem primeru je tako recimo 91,62 % izdajateljev
ocenjenih z Aa obdrzalo to oceno tudi na koncu preucevanega leta, 1,29 % izdajateljev z
oceno Aa je bilo deleznih poviSanja ocene v Aaa, 6,11 % izdajateljem pa se je ocena v
preucevanem letu zniZala iz Aa v A. Glede na visoke vrednosti v diagonali je mo¢ sklepati, da
so bonitetne ocene agencije (vsaj kratkoro€no) stabilne in posledi¢no zanesljive, saj je v
preucevanem obdobju velika vecina izdajateljev zadrzala obstojeCo oceno. Na drugi strani pa
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so spremembe ocen v taistem obdobju bile redke, saj je malo verjetno, da se v tako kratkem
obdobju bistveno spremeni kreditna kvaliteta posameznega izdajatelja. Razumljivo se s
podaljSevanjem preucevanega obdobja vrednosti v diagonali zmanjSujejo, vrednosti izven
diagonale pa povecujejo (Moody’s Investors Service Global Credit Research, 1997b, str. 7-8).

Kljub navedenemu pa se je v zadnjem obdobju zaupanje investicijske javnosti in regulatorjev
v bonitetne agencije malce omajalo, saj se je pripetilo kar nekaj dogodkov, ki so vzbudili
dvom o verodostojnosti njihovega delovanja. Kredibilnost agencij in njihovih ocen je bila
naceta v 90-ih letih predhodnega stoletja, ko agencije niso izpolnile svojega temeljnega
poslanstva, t.j. zagotavljanje pravocasnih informacij investitorjem in opozarjanje na
morebitne nevarnosti. Agencije se namre¢ na mehisko (v letih 1994-1995) in azijsko (v letih
1997-1999) krizo niso pravocasno odzvale s spremenjenimi ocenami drzav prejemnic
kapitala, temvec¢ se je njihova vloga odrazila le v naknadnih korekcijah ocen. S spremembami
ocen drzav po izbruhu finan¢nih kriz pa so dejansko delovale prociklicno, saj so z
nespremenjenimi ocenami spodbujale pritok kapitala vse do zadnjega trenutka, nato pa z
naglim znizanjem ocen le Se prispevale k Ze tako pani¢nemu begu tujih investitorjev iz drzav
(Mrak, 2002, str. 325).

Dodaten dvom o verodostojnosti bonitetnih agencij je spodbudila njihova nepravocasna
reakcija na hude finan¢ne probleme najvecjega ameriskega energetskega podjetja Enron v letu
2001. Medtem ko se je na kapitalskem trgu z obveznicami energetskega giganta Ze nekaj Casa,
kot odraz nezaupanja vlagateljev v njihove dolzniske vrednostne papirje, trgovalo po ceni na
ravni visoko tveganih obveznic (angl. junk bonds), so Enronove obveznice Se vedno bile
delezne najvisje mozne dolgoroéne kreditne bonitetne ocene izdaje (AAA oziroma Aaa).’
Zavoljo dolgoro¢nega vidika pri ocenjevanju varnosti naloZbe v obveznice so agencije namre¢
zanemarile aktualne razmere na financnih trgih. Posledicno ocena obveznic ni vsebovala
teko&ih finanénih dogajanj, zakasnelemu zniZanju ocene na raven tveganih nalozb* pa je
sledil steCaj podjetja.

Enega od klju¢nih problemov dosedanjega delovanja bonitetnih agencij zagotovo predstavlja
konflikt interesov pri vrednotenju izdajatelja oziroma njegovih financ¢nih instrumentov.
Agencije namre¢ delujejo po t.i. nacelu »izdajatelj placa«. Po splosno sprejetem mnenju je
ravno dobi¢konosno motivirano nasprotje interesov pri ocenjevanju izdajatelja (agencija
dodeli oceno svoji stranki, ki za opravljeno storitev agenciji tudi placa) oziroma kompleksnih
finan¢nih instrumentov (agencija sprva svetuje izdajatelju pri strukturi instrumenta, nato pa
taisti instrument tudi oceni) eden od zelo pomembnih razlogov za razvoj in izbruh sedanje
finan¢ne krize, ki je le Se nadalje poglobila nezaupanje vlagateljev v delovanje agencij (Mrak,
2008D, str. 5).

* Dolgoroéna kreditna bonitetna ocena izdaje je obravnavana v poglavju 1.4.1.
* Lestvica dolgoroéne kreditne bonitetne ocene izdajatelja oziroma izdaje je predstavljena v poglavju 1.4.1.
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Zavoljo vsega navedenega so se v financ¢ni javnosti pojavile kritike glede regulacije oziroma
nadzora nad delovanjem agencij, saj so te edine udeleZzenke na finan¢nih trgih, ki niso delezne
pravega nadzora. Glede na to, da so bonitetne agencije mednarodne korporacije, katerih
mnenje oziroma ocena vpliva na gibanje cen vrednostnih papirjev in posledi¢no tudi na obstoj
posameznega podjetja, je nadzor nad njihovim delovanjem s strani regulatornih organov
potreben in nujen. Ce pa vzamemo v obzir $e k dobi¢ku usmerjeno naravnanost agencij ter
nasprotje interesov, do katerega pride zaradi prakse placila storitev s strani izdajatelja in ne
investitorja, potem je zahteva po nadzoru njihovega dela Se toliko bolj utemeljena in na
mestu. AmeriSka Komisija za trg vrednostnih papirjev se je ze lotila dela, saj preverja
ustreznost politik in metodologij ocenjevanja agencij, z uvedbo kontrol, strozjih zahtev in bolj
konkurenénih pogojev pa naj bi zagotovila vecjo kakovost bonitetnih storitev ter posledicno
agencijam vrnila izgubljeni ugled. Na tem mestu je smotrno omeniti pomembno razliko med
ZDA in EU glede pojmovanja regulacije agencij. Slednja se namre¢ zavzema za bolj
neposreden nadzor nad njihovim delovanjem, bolj naklonjena pa je tudi globalnemu urejanju
delovanja agencij. Hkrati pa tudi agencije same napovedujejo agresivnejso in fleksibilnejSo
politiko ocenjevanja izdajateljev oziroma izdaj, kar naj bi med drugim pripomoglo k vecji
usklajenosti ocen s trznimi predvidevanji in k manjSemu odstopanju ocen med agencijami.

Cetudi se je zaupanje v agencije nekoliko zmanjsalo, njihova vloga na finanénih trgih ostaja
nenadomestljiva, saj predstavljajo pomemben vir informacij o varnosti naloZzbe v posamezne
finan¢ne instrumente. Po drugi strani pa je meja med vlogo agencije kot aktivne udelezenke
na finan¢nih trgih in vlogo pasivne porocevalke dogajanj dokaj zabrisana. Prenaglo ukrepanje
ali vecstopenjsko zniZanje ocene lahko namre¢ preusmeri tokove kapitala ali celo pospesi
steCaj druzbe. Obenem pa so agencije ob premisljenem in previdnem ravnanju, ki ne sovpada
s teko¢im trznim dogajanjem, delezne ocitkov, da neucinkovito analizirajo razpoloZzljive
podatke in zainteresirani javnosti ne posredujejo pravocasno finan¢nih informacij (Kovac,
20006, str. 64).

Ironi¢no je, da so bonitetne agencije po eni strani delezne Stevilnih kritik v javnosti zaradi
pomanjkljivega nadzora regulatornih organov nad njihovim delovanjem, po drugi strani pa
igrajo pomembno vlogo v finanénem svetu tudi na podro¢ju finan¢ne regulacije in nadzora
nad poslovanjem z vrednostnimi papirji ter bancnim poslovanjem. Njihova tovrstna vloga je
najbolj opazna na ameriSkem trgu, kjer je centralna banka (angl. Federal Reserve System ali
FED) ze leta 1931 zakonsko uvedla minimalno vi§ino bonitetne ocene za nalozbe bank v
obveznice, leta 1936 pa celo prepovedala ban¢ne nakupe vrednostnih papirjev iz skupine
tveganih oziroma Spekulativnih nalozb. Kot Zze omenjeno, klju¢ni dogodek za razvoj agencij
predstavlja leto 1975, ko je ameriSka Komisija za trg vrednostnih papirjev na osnovi
dolo¢enih meril izbrala zgolj tri agencije, imenovane NSRO agencije, katerih ocene so bile
uradno priznane in dovoljene za potrebe nadzora oziroma regulacije ameriSkega trga
vrednostnih papirjev. Tudi drugod po svetu je uporaba bonitetnih ocen za namene ban¢nega
nadzora dokaj obicajna praksa, saj velika vecina drzav, predvsem razvitih, uporablja ocene v
kontrolnih mehanizmih bank. Ve€ina med njimi uporablja ocene le za izracun kapitala,



potrebnega za specifi¢na obrestna tveganja finanénih instrumentov,” nekatere drzave pa jih
uporabljajo kar za celotno kontrolo poslovanja bank (npr. Anglija, Argentina, Avstralija,
Belgija, Hong Kong, Svica, ZDA). Za regulatorne namene so ocene najvedjih treh bonitetnih
agencij, t.j. Standard & Poor's, Moody's in Fitch, priznane skorajda v vseh drzavah (Estrella,
2000, str. 41-44).

Bonitetna ocena kot temeljni produkt bonitetnih agencij predstavlja »osebno izkaznico«
posamezne druzbe ali njene izdaje ter je zelo pomemben dejavnik podpore v procesu
investicijskega odlocanja, saj omogoca lazje, hitrejSe in cenejSe pridobivanje oziroma
nalaganje finan¢nih sredstev, hkrati pa povecuje transparentnost in ucinkovitost finan¢nih
trgov tako za izdajatelje kot tudi za vlagatelje. Bonitetna ocena izdajatelja temelji na placilni
sposobnosti druzbe in vpliva na trzno ceno delnice druzbe, medtem ko je ocena izdaje odvisna
od strukture in lastnosti zadevnega dolzniskega finan¢nega instrumenta. Bonitetna ocena ne
nadomesca funkcije revizije ali verifikacije izdajateljevih finan¢nih izkazov, temvec
predstavlja splosno mnenje agencije, ki jo le-ta posreduje zainteresirani finan¢ni javnosti.
Mnenje temelji na notranjih procesih agencije, kar pomeni, da agencija ne prevzame popolne
odgovornosti za potencialne posledice dodeljene bonitetne ocene. Agencija tvega le
zmanj$anje oziroma izgubo ugleda zaradi morebitne napacne presoje in posledi¢no dodeljene
neprimerne ocene. Do tega trenutka so se namre¢ bonitetne agencije uspesno obvarovale pred
sodnimi tozbami in $e niso bile pravno odgovorne za posledice dodeljenih ocen, pri cemer so
v svojo obrambo zatrjevale, da so v osnovi specializirane finan¢ne novinarske hise, ki
objavljajo zgolj svoja mnenja o posameznih izdajateljih oziroma izdajah.

Na tem mestu naj omenim, da se v finan¢ni stroki Ze dlje ¢asa kreSejo mnenja, ali je bonitetna
ocena porocilo o preteklih dogajanjih ali sprozilec prihodnjih dogajanj na finan¢nih trgih. Ne
glede na omenjeno pa bonitetna ocena prinasa pomembne koristi za izdajatelje in investitorje.

Temeljne prednosti dodeljenih bonitetnih ocen za izdajatelje v okviru procesa pridobivanja
finan¢nih sredstev so naslednje (Moody’s Investors Service Global Credit Research, 1997a,
str. 1-3; Mrak, 2008a, str. 31):

* BoljSi dostop do finan¢nih sredstev.

Bonitetna ocena je z vidika izdajateljev primarno predvsem sredstvo za dostop do kapitala
pod boljSimi pogoji glede cene, roc¢nosti in obsega tako izdaje dolzniskih finan¢nih
instrumentov kot ponudbe potencialnih posojilodajalcev. Visoka bonitetna ocena namrec
dandanes omogoca slehernemu izdajatelju vstop na mednarodne financne trge, cetudi
vlagatelji niso seznanjeni z njegovim jezikom, ekonomsko kulturo, poslovno etiko,
raunovodskimi standardi, zakonodajo itd.°

> Direktiva EU glede kapitalske ustreznosti kreditnih institucij in investicijskih druzb (angl. Capital Adequacy
Directive ali CAD) doloc¢a, da mora biti vrednostni papir, ki je vsebovan v portfelju entitete, ocenjen najmanj z
minimalno netvegano stopnjo ocene s strani vsaj dveh agencij, priznanih pri domicilnih regulatornih organih.
v praksi velja nenapisano pravilo, da izdajatelj na mednarodnih finan¢nih trgih ne more izdati dolzniskega
finan¢nega instrumenta in dostopati do kapitala brez bonitetne ocene vsaj ene izmed »velikih treh« agencij.
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* Financna fleksibilnost.

Predhodno navedeni boljsi dostop do mednarodnih finanénih trgov oziroma kapitala omogoca
izdajatelju vecjo prilagodljivost, frekvenco in ekonomicnost pri pridobivanju finan¢nih
sredstev.

* Vedji trzni ugled.

Za izdajatelja dolzniSkega finan¢nega instrumenta bonitetna ocena predstavlja strokovno in
neodvisno potrditev njegove placilne sposobnosti, s ¢imer izdajatelj izboljSa svoj ugled in
sloves na trgu ter se razloci od svoje konkurence.

Kljuéne prednosti uporabe bonitetnih ocen za obstojece in potencialne investitorje v okviru
procesa nalaganja finan¢nih sredstev pa so sledece (Moody’s Investors Service Global Credit
Research, 1997a, str. 3-6):

* Merilo za naloZbe.

Investitorji lahko bonitetno oceno uporabijo kot kriterij za postavitev meje Se sprejemljivega
tveganja svojih nalozb. Posledi¢no portfelj posameznega investitorja ne sme vsebovati
finan¢nih instrumentov, ki so ocenjeni z nizjo oceno od dolocene »mejne« ocene.

* ManjSa negotovost.

Bonitetna ocena oziroma objektivno in neodvisno mnenje bonitetne agencije o izdajatelju ali
izdaji zmanjSuje negotovost na financnih trgih, kar v obliki »verizne reakcije« pozitivno
ucinkuje na financne trge. ManjSa negotovost namre¢ povecuje zaupanje investitorjev, to pa
nadalje spodbuja rast finan¢nih trgov, kar se v koncni fazi odrazi v vecji ucinkovitosti in
likvidnosti trgov.

* Vedji investicijski nabor.

Vlagatelji imajo dostop do Siroke baze mednarodno primerljivih bonitetnih ocen, zaradi ¢esar
imajo odprte moznosti za investiranje v ogromno razli¢énih segmentov finan¢nih instrumentov.
Na ta nacin uporaba bonitetnih ocen posredno pozitivho vpliva na mednarodne nalozbe in
diverzifikacijo portfelja posameznega vlagatelja.

* Dejavnik dolocitve zahtevane stopnje donosnosti.
V najbolj razvitih ekonomijah se bonitetna ocena uporablja tudi kot eden od elementov pri
dolocanju zahtevane stopnje donosnosti glede na dolo¢eno izpostavljenost tveganju.

1.3 Znacdilnosti trga

Danes deluje na financnih trgih okoli 150 bonitetnih agencij, njihovo Stevilo pa naj bi Se

nara$c¢alo, predvsem na manj razvitih oziroma razvijajocih se trgih. Med agencijami obstajajo

velike razlike glede njihove velikosti, merjene s Stevilom zaposlenih oziroma dodeljenih ocen.

Obseg obeh elementov je odvisen predvsem od tega, ali je ocena dodeljena na podlagi
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intenzivnega analiticnega pristopa ali pa proces dodelitve temelji na statisticnih modelih. Prvi
pristop zaradi velikih potreb po delovni sili zagotavlja dodelitev zgolj omejenega Stevila ocen,
medtem ko drugi pristop zavoljo uporabe statisticnih modelov in manj$ih zahtev po izucenih
analitikih omogoca popolno pokritost dolo¢enega trga. Oba omenjena pristopa pa izpolnjujeta
kriterij objektivnosti ter omogocata azuren pregled in odzivnost na spremenjene financ¢ne
razmere (Estrella, 2000, str. 14-15).

Osnovna razdelitev bonitetnih agencij je vezana na geografsko usmerjenost njihovega
delovanja, pri cemer razlikujemo med tremi vrstami agencij (Estrella, 2000, str. 15):

¢ nacionalne,

* regijske,

e globalne.

Nekatere agencije, predvsem tiste s sedezem v ZDA, si prizadevajo delovati globalno,
medtem ko nekatere druge skusajo najti trzno niso, bodisi v smislu sektorske bodisi v smislu
geografske specializiranosti. Agencije, ki uporabljajo statisticne modele in so specializirane
zgolj za doloéeno drzavo, so znadilne predvsem za Svedsko. Tipi¢en primer agencije, ki je
regijsko usmerjena in specializirana za razvijajoée se trge, pa predstavlja obravnavana
agencija Capital Intelligence.

Vecina agencij za klasifikacijo najpomembnejSe bonitetne ocene, t.j. dolgoro¢na kreditna
bonitetna ocena izdaje oziroma izdajatelja,’ uporablja abecedno taksonomijo, s &imer se
agencije verjetno skuSajo izogniti povezavi s kardinalnostjo, ki bi jo morda povzrocila
Stevil¢na skala.

Kot Ze omenjeno, bonitetne agencije so dobickonosno usmerjene druzbe, ki v odvisnosti od
opravljene storitve razlikujejo med dvema vrstama placil. Stranka lahko bodisi dostopa do
raznovrstnih podatkov in porocil o razli¢nih izdajateljih in njihovih izdajah proti placilu za
dostop do podatkovne baze bodisi naro¢i izdelavo analize in posledi¢no dodelitev ocene proti
placilu za narocilo ocene.

Trg bonitetnih agencij je skozi ¢as dozivljal spremembe na mnogih podroc¢jih, med drugim
tudi na podrocju strukture trga glede na gospodarsko panogo naro¢nika ocene. Medtem ko so
v 20-ih letih prejSnjega stoletja glavnino naro¢nikov ocen predstavljala transportna (predvsem
zeleznice) in javna podjetja, pa so danes najStevilnejsi narocniki ocen industrijska podjetja,
banke in ostale finan¢ne institucije (Moody’s Investors Service Global Credit Research,
1997b, str. 5).°

7 Dolgoroéna kreditna bonitetna ocena izdaje oziroma izdajatelja je obravnavana v poglavju 1.4.1.
¥ Leta 1997 je bila struktura naro¢nikov ocen glede na gospodarsko panogo pri bonitetni agenciji Moody's
sledeca: industrijska podjetja (44 %), banke in ostale financne institucije (35 %), javna podjetja (15 %),
transportna podjetja (4 %) in ostalo (2 %) (Moody’s Investors Service Global Credit Research, 1997b, str. 5).
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Prav tako se je sCasoma spremenila tudi struktura trga glede na geografski izvor naro¢nika
ocene. Se leta 1998 so namre¢ med naroéniki ocen mo¢no prevladovale druzbe s sedezem v
ZDA, sledile pa so jim druzbe iz Velike Britanije, Japonske in Kanade (Estrella, 2000, str.
138).” V zadnjih letih pa &edalje ved narogil za dodelitev ocene prihaja iz drzav EU, predvsem
iz Velike Britanije, in razvijajocih se drzav.

1.4 Vrste bonitetnih ocen

Praviloma bonitetne agencije razlikujejo med tremi vrstami bonitetnih ocen (angl. rating):
e kreditna bonitetna ocena (angl. credit rating),

* nekreditna bonitetna ocena (angl. non-credit rating),

e ostale bonitetne ocene (angl. other ratings).

Med navedenimi ocenami je najpomembnejSa kreditna bonitetna ocena, ki jo poznamo tudi
pod imenom bonitetna ocena kreditnega tveganja oziroma bonitetna ocena placilne
sposobnosti. Tovrstna ocena predstavlja mnenje bonitetne agencije o kreditnem tveganju
dolocenega izdanega dolga ali izdajatelja kot celote. Povedano drugace, kreditna bonitetna
ocena odraza mnenje agencije o placilni sposobnosti izdajatelja za pravocasno poplacilo
doloc¢ene finan¢ne obveznosti ali vseh njegovih finan¢nih obveznosti. Pri ocenjevanju placilne
sposobnosti izdajatelja za izpolnitev to¢no dolo¢ene financne obveznosti govorimo o kreditni
bonitetni oceni izdaje, medtem ko pri ocenjevanju splosne placilne sposobnosti izdajatelja
mislimo na kreditno bonitetno oceno izdajatelja. Razlikujemo med kratkoro¢no in dolgoro¢no
kreditno bonitetno oceno izdaje oziroma izdajatelja, pri ¢emer mejo predstavlja eno leto.
Dolgoro¢na ocena je najpomembnejSa in najbolj uporabna bonitetna ocena posamezne
agencije, saj je primerljiva tako mednarodno kakor tudi z ocenami drugih bonitetnih agencij,
medtem ko je kratkoro¢na ocena primerljiva zgolj mednarodno.

Poleg kljucne kreditne bonitetne ocene so agencije v svoji stoletni zgodovini poslovanja
postopoma razvile Se dodatne instrumente za ocenjevanje kakovosti nalozbe v doloc¢eno
izdajo oziroma izdajatelja. Poznamo namre¢ tudi nekreditne bonitetne ocene (npr. bonitetna
ocena kvalitete vodstva, bonitetna ocena kvalitete storitve, bonitetna ocena trznih tveganj,
bonitetna ocena kvalitete portfelja investicij itd.) in ostale bonitetne ocene (npr. bonitetna
ocena prihodnjih izgledov, bonitetna ocena podpore, bonitetna ocena finanéne moci, pogojna
bonitetna ocena, zaCasna bonitetna ocena, ocenjena bonitetna ocena, interna bonitetna ocena
itd.). Navedene ocene posamezne agencije so sicer mednarodno primerljive, a zal
neprimerljive z ocenami drugih agencij. Zavoljo razli¢nih lestvic ocen, definicij in
metodologij ocenjevanja so namre¢ tovrstne ocene nestandardizirane in posledi¢no
neprimerljive med agencijami.

? Leta 1998 je bila struktura naroénikov ocen glede na geografski izvor pri bonitetni agenciji Moody's sledeca:
ZDA (62 %), Velika Britanija in Japonska (6 %) ter Kanada (4 %) (Estrella, 2000, str. 138).
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Z vidika (ne)placljivosti bonitetnih ocen razlikujemo med prostovoljnimi (neplacljivimi)
ocenami oziroma ocenami brez narocila stranke (angl. unsolicited) ter placljivimi ocenami
oziroma ocenami z naro¢ilom stranke (angl. solicited). V odvisnosti od vrste ocene je tudi vir
podatkov za pripravo analize lahko bodisi javni bodisi notranji. V primeru placljive ocene
analiza temelji predvsem na informacijah, pridobljenih s poglobljenim obiskom pri stranki
oziroma medsebojnim sodelovanjem, medtem ko v primeru prostovoljnega ocenjevanja
analiza temelji zgolj na javno dostopnih informacijah (letno porocilo, kvartalna porocila,
spletne strani druzbe itd.). Prostovoljni oziroma neplacljivi oceni agencije praviloma dodajo
oznako »pi« (angl. public information).

Kljuéni element kvalitete delovanja bonitetnih agencij je neodvisnost njihovih ocen. Mnenja
oziroma bonitetne ocene agencij so namre¢ neodvisne od vlade in ostalih udelezencev na
finan¢nih trgih. Poleg nacela neodvisnosti agencije pri svojem delovanju z namenom vecje

kvalitete dodeljenih ocen upostevajo tudi nacela objektivnosti, kredibilnosti in odkritosti.

Za lazjo predstavitev in boljSe razumevanje uporabljene terminologije je bralcu v pomo¢
sledeca grafi¢na ponazoritev razli¢nih vrst bonitetnih ocen.

Slika 1: Razclenitev bonitetne ocene

Bonitetna ocena I

Nekreditna bonitetna ocena Kreditna bonitetna ocena I Ostale bonitetne ocene
izdajatelja /\ izdaje in izdajatelja

Izdaja I Izdajatelj I

Kratkoroc¢na l Dolgorocna l Kratkoroc¢na

Dolgoro¢na

- domaca valuta
- tuja valuta

- domaca valuta
- tuja valuta

Vir: Lastni prikaz.

Pri ocenjevanju izdajatelja oziroma izdaje se posamezni izdaji dodeli le kreditna bonitetna
ocena in ostale bonitetne ocene, medtem ko so izdajatelji delezni vseh treh bonitetnih ocen.
Vendar je na tem mestu potrebno omeniti, da vse agencije dodeljujejo izdajateljem le kreditno
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bonitetno oceno in ostale bonitetne ocene, medtem ko je dodeljena nekreditna bonitetna ocena
prej izjema kot pravilo, saj imajo le-to v naboru svojih bonitetnih ocen le redke bonitetne
agencije.'’

V okviru bonitetne ocene izdajatelja se v finan¢ni javnosti termin bonitetna ocena pogosto
enaci oziroma zamenjuje s terminom dolgoro¢na kreditna bonitetna ocena izdajatelja. Slednja
je sicer klju¢na bonitetna ocena entitete, po drugi strani pa le ena izmed bonitetnih ocen, ki jih
izdajateljem dodeljujejo bonitetne agencije. Bonitetna ocena je namre¢ le skupen izraz za vse
vrste bonitetnih ocen, ki jih izdajateljem dodeljujejo bonitetne agencije, pri ¢emer ima
najpomembnej$o vlogo dolgorocna kreditna bonitetna ocena izdajatelja. Povedano drugace,
bonitetna ocena sama po sebi nima vrednosti, temveC je zgolj »nadpomenka« za razli¢ne
bonitetne ocene posamezne agencije. Podobno velja tudi za bonitetno oceno izdanega dolga,
kjer je relevantna predvsem dolgorocna kreditna bonitetna ocena izdaje.

Nadalje, nekatere agencije ocenjujejo placilno sposobnost izdajatelja tako v domaci kot tudi
tuji valuti ter posledi¢no dodeljujejo kreditno bonitetno oceno v domaci in tuji valuti. Obe
oceni sta sicer mednarodno primerljivi in praviloma tudi enaki, a je ocena v tuji valuti zaradi
upostevanja vseh dejavnikov, ki potencialno vplivajo na verjetnost poravnave obveznosti
entitete, bolj relevantna in uporabna. Pri omembi besedne zveze bonitetna ocena torej
praviloma mislimo na izdajateljevo dolgoro¢no kreditno bonitetno oceno v tuji valuti.

Zaradi vsega omenjenega in vec¢je transparentnosti bom v nadaljevanju termin bonitetna ocena
uporabljal kot sinonim za skupek vseh dodeljenih bonitetnih ocen posameznega izdajatelja
oziroma izdaje, v primeru konkretne bonitetne ocene izdajatelja oziroma izdaje pa bo le-ta
navedena. Podobno bom izraz kreditna bonitetna ocena uporabljal kot sopomenko za skupek
vseh kreditnih bonitetnih ocen posameznega izdajatelja oziroma izdaje, v primeru to¢no
doloc¢ene kreditne bonitetne ocene izdajatelja oziroma izdaje pa bom le-to poimenoval.

14.1 Dolgoroc¢na kreditna bonitetna ocena

Kot Ze omenjeno, je najpomembnejSa ocena bonitetnih agencij dolgoro¢na kreditna bonitetna
ocena izdaje oziroma izdajatelja, ki odraza mnenje agencije o tveganju neporavnave le
dolocene ali vseh finan¢nih obveznosti posameznega izdajatelja. V nadaljevanju prikazujem
primerjalno lestvico tovrstne ocene za najvecje bonitetne agencije.

' Obravnavana agencija Capital Intelligence ponuja izdajateljem le kreditno in ostale bonitetne ocene.
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Slika 2: Primerjalna lestvica dolgorocne kreditne bonitetne ocene najpomembnejsih bonitetnih agencij'’

A
Fitch
Standard & Poor's
Capital Intelligence Capital Intelligence
(izdaja) (izdajatelj) Moody's
AAA AAA Aaa
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2
AA- AA- Aa3
A+ A+ Al
’_ﬁ A A A2
Ocene investicijske stopnje A- A- A3
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2
BB- BB- Ba3
B+ B+ B1
Ocene neinvesticijske ali B B B2
Spekulativne stopnje B- B- B3
CCC+ C+ Caal
ccc C Caa2
CCC- C- Caa3
CC RS Ca
C SD C
D D
Y

Vir: Lastni prikaz.

Dolgorocne kreditne bonitetne ocene so na primerjalni lestvici razporejene od najvisje na vrhu
(AAA oziroma Aaa) do najnizje na dnu (D oziroma C), pri ¢emer najvi§ja ocena odraza
najmanj tvegano, najnizja pa najbolj tvegano nalozbo v dolo¢eno izdajo oziroma izdajatelja.
Med temi ocenami obstaja meja oziroma loc¢nica, ki loCuje ocene netvegane oziroma
investicijske  stopnje  (angl.  investment grade) od ocen tvegane oziroma
neinvesticijske/Spekulativne stopnje (angl. non-investment/speculative grade). Ocene oziroma
simboli nad lo¢nico predstavljajo tveganje, sprejemljivo za nalozbo, medtem ko ocene
oziroma simboli pod lo¢nico odrazajo visoko stopnjo tveganosti ter opozarjajo investitorja na
neprimernost nalozbe v zadevno izdajo ali izdajatelja.

! Lestvica dolgoroénih kreditnih bonitetnih ocen agencije Capital Intelligence je podrobneje predstavljena v
poglavju 3.1.1.1 (za izdajatelje) oziroma 3.1.2.1 (za izdaje).
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Bonitetne agencije uporabljajo mednarodno prepoznavne simbole. Ocene agencije Moody's so
sestavljene iz velikih in malih tiskanih ¢rk, pri ¢emer so ocenam od Aa do Caa dodane Se
Stevilke 1, 2 in 3, medtem ko so ocene ostalih treh mednarodnih agencij sestavljene le iz
velikih tiskanih ¢rk, katerim se v razponu od AA do CCC oziroma C lahko doda $e znak + ali
-. Stevilke (1, 2, 3) in znaka (+,-) imajo identi¢no funkcijo, saj odrazajo oceno viijega ali
nizjega nivoja doloc¢ene kategorije. Povedano drugace, s Stevilkami in znaki se posamezna
izdaja oziroma entiteta oceni z rahlo vi§jo (npr. A+) oziroma nizjo oceno (npr. A-) kot
podobno ocenjene primerljive izdaje oziroma institucije (npr. A).

Na tem mestu je smotrno opozoriti na vprasanje popolne primerljivosti bonitetnih ocen
razlicnih agencij. Agencije namre¢ ponosno poudarjajo, da je njihova ocena edinstvena in
neprimerljiva z ocenami drugih agencij zavoljo specifi¢nosti analiz, metodologij ocenjevanja
in definicij. Vendar pa navedeno lahko izni¢i oziroma zmanjSa uporabno vrednost bonitetnih
ocen, saj je ravno primerljivost ocen med razli¢nimi agencijami tisti element ocene, ki
omogoca prikaz celostne slike o tveganosti nalozbe v dolo¢eno izdajo oziroma izdajatelja.

2 Predstavitev bonitetne agencije Capital Intelligence

Znacilen primer bonitetne agencije, ki je regijsko usmerjena in specializirana za razvijajoce se
trge, predstavlja bonitetna agencija Capital Intelligence.

2.1 Osebna izkaznica

Bonitetna agencija Capital Intelligence opravlja kreditne analize in dodeljuje bonitetne ocene
od leta 1985 in sedaj ocenjuje Ze vec kot 400 bank, podjetij, neban¢nih finan¢nih institucij in
dolznigkih finanénih instrumentov v 38 drzavah.'? Agencija je sicer v primerjavi z najve&jimi
bonitetnimi agencijami majhna, a specializirana za delovanje na razvijajo¢ih se trgih.
Geografsko pokriva Srednji vzhod, mediteransko obmocje, Srednjo in Vzhodno Evropo,
Juzno Azijo, Jugovzhodno Azijo, Daljni vzhod ter Severno in Juzno Afriko. Sedez druzbe je v
mestu Limassol na Cipru, svoje analitike ima tudi v Hong Kongu in Indiji, poleg tega pa ima
agencija tudi svojo podruznico v Libanonu (Corporate Profile, 2008).

Agencija nudi svojim strankam azurno, nepristransko in v prihodnost usmerjeno analizo ter na
tej osnovi dodeljeno bonitetno oceno bank, podjetij ter finan¢nih institucij in instrumentov.
Stranke oziroma naro¢niki bonitetnih ocen so predvsem vodilne svetovne komercialne in
investicijske banke, investitorji, centralne banke in regulatorji posameznih drzav, mednarodne

2 Agencija pokriva slede¢e drzave: Bahrajn, Ciper, Ceska, Egipt, Filipini, Gré¢ija, Hong Kong, Indija,
Indonezija, Jemen, Jordanija, Juzna Koreja, Juznoafriska republika, Katar, Kitajska, Kuvajt, Latvija, Libanon,
Macau, Madzarska, Malezija, Maroko, Oman, Pakistan, Palestina, Poljska, Romunija, Saudska Arabija,
Singapur, Slovaska, Slovenija, Sri Lanka, Tajvan, Tajska, Tunizija, Tur¢ija, Vietnam in Zdruzeni arabski
emirati.
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finan¢ne institucije, lokalne banke in udelezenci ban¢nih trgov, islamske finan¢ne institucije,
izvozne kreditne agencije in vladne agencije.

Kredibilnost ocenjevalnega procesa in bonitetne ocene agencije je podprta z naceli
neodvisnosti, objektivnosti in analiticne doslednosti. Neodvisnost agencije je zagotovljena z
zasebno lastniSko strukturo, objektivnost z dodelitvijo bonitetne ocene s strani odbora
analitikov in ne zgolj enega analitika, analiticna doslednost pa z dokumentiranjem in strogim
spremljanjem ocenjevalnega procesa ter s kreditno analizo, ki temelji na podrobni, sektorsko
specificni metodologiji.

2.2 Ponudba produktov in storitev

Bonitetna agencija Capital Intelligence si je ustvarila dobro ime in ugled na podro¢ju ban¢nih
analiz, s€asoma pa je svoj nabor produktov oziroma storitev razsirila tudi z ocenjevanjem
kreditnega tveganja podjetij in neban¢nih finan¢nih institucij ter ocenjevanjem obveznic in
drugih finan¢nih dolzniskih instrumentov. Poleg omenjenega druzba analizira in ocenjuje tudi
islamske institucije in njihove dolzniske finan¢ne instrumente, kot zaokrozitev celovitosti
ponudbe pa nudi tudi bonitetno oceno drzave.

V nadaljevanju predstavljam kljuéne produkte in storitve agencije Capital Intelligence
(Products & Services, 2008):

* Bonitetno poro¢ilo (angl. rating report).

Tovrstno poro€ilo predstavlja kratko in jedrnato kreditno mnenje agencije o posamezni
instituciji. PoroCilo vsebuje kreditno in ostale bonitetne ocene entitete, oceno njenih
pozitivnih in negativnih dejavnikov, oceno njenih finan¢nih rezultatov, stanja in izgledov za
prihodnost ter povzetek finan¢ne analize. Poleg tega so k porocilu dodane tudi preglednice s
kljuénimi racunovodskimi izkazi (bilanca stanja, izkaz poslovnega izida) in finan¢nimi
kazalniki institucije za zadnja $tiri poslovna leta. Kadar se agencija ne sestane z vodstvom
institucije niti z njo ne sodeluje za pridobitev potrebnih informacij, takrat tovrstno porocilo
temelji le na javno dostopnih informacijah in se objavi kot bonitetna ocenitev (angl. rating
assessment), pri emer se uporabi enaka lestvica bonitetnih ocen," vendar pisana z malimi
¢rkami. Za razliko od ostalih porocil je bonitetno porocilo kratko in strnjeno porocilo agencije
o vedji instituciji v doloCeni drzavi, ki ga agencija naredi in objavi brezplacno bodisi na
podlagi obiska pri instituciji ali medsebojnega sodelovanja bodisi na podlagi javno dostopnih
informacij. Pri tem se agencija sama in neodvisno odloc¢i, katero institucijo bo ocenila
brezplacno, ob predpostavki, da le-ta Ze ni naro¢nik njihove bonitetne ocene. Na ta nacin
agencija zagotavlja ve€jo pokritost ocenjevanja ter posledicno vecjo mednarodno
primerljivost in uporabnost njihovih bonitetnih ocen. Vendar je potrebno omeniti, da je

' Bonitetne ocene in lestvice agencije Capital Intelligence so predstavljene v 3. poglaviju.
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bonitetna ocena, dodeljena na ta nacin, praviloma nizja od ocene, ki bi jo institucija prejela na
podlagi narocila bonitetne ocene. Zavoljo tega lahko tovrstni produkt oziroma storitev
agencije oznacimo kot sporno, saj posredno ustvarja pritisk na institucijo za narocilo placljive
bonitetne ocene pri agenciji.

* Bonitetno poro¢ilo o banki (angl. bank rating report).

Agencija ponuja podrobno letno kvalitativno in kvantitativno analizo specifi¢ne financ¢ne
institucije oziroma banke. Kvalitativni vidik analize zajema strukturo in podporo lastnikov,
vpliv trznega okolja, kakovost delovanja regulatornih in nadzornih organov, izku$nje in
kakovost vodstva ter strategijo poslovnega razvoja, tovrstne informacije pa sluzijo kot
vsebinski okvir za podrobno finan¢no analizo, ki se osredoto¢a predvsem na kvaliteto aktive,
likvidnost, kapital in kapitalsko ustreznost ter dobickonosnost. Ban¢no porocilo vsebuje
kreditno in ostale bonitetne ocene banke, preglednice s klju¢nimi ra¢unovodskimi izkazi
(bilanca stanja, izkaz poslovnega izida) in finan¢nimi kazalniki banke za zadnja stiri poslovna
leta ter preglednico klju¢nih finan¢nih kazalnikov primerljivih bank (angl. peer group) v
drzavi za zadnje poslovno leto.

* Bonitetno poro¢ilo o ban¢nem sektorju (angl. country banking rating report).
Zainteresirani javnosti agencija ponuja tudi obSirno letno ovrednotenje posameznega
nacionalnega bancnega sistema. Tovrstno porocilo vsebuje kreditno in ostale bonitetne ocene
ban¢nega sektorja ter podrobno analizo gospodarskega, politicnega in poslovnega okolja v
posamezni drzavi. Nadalje porocilo vsebuje tudi podrobne diskusije o aktualnih nadzornih in
regulatornih rezimih ter racunovodskih standardih v posamezni drzavi.

* Bonitetno poro¢ilo o podjetju (angl. corporate rating report).

Poroc¢ilo o podjetju vsebuje podrobno analizo finanénega in nefinannega profila
posameznega podjetja, pri Cemer je financna analiza osredotoCena predvsem na denarne
tokove, strukturo obveznosti in dobickonosnost podjetja, medtem ko nefinancni del analize
pokriva poslovanje, vodstvo, strategijo in izglede druzbe za prihodnost ter dinamicnost
doti¢ne industrije. Rezultat analize so dodeljene kreditna in ostale bonitetne ocene podjetja, k
porocilu pa so dodane Se preglednice s klju¢nimi racunovodskimi izkazi (bilanca stanja, izkaz
poslovnega izida) in finan¢nimi kazalniki druzbe za zadnja Stiri poslovna leta ter preglednica
kljuénih finanénih kazalnikov primerljivih podjetij v drzavi za zadnje poslovno leto.'*

* Bonitetno porocilo o nebancni finan¢ni instituciji

(angl. non-bank financial institution rating report).
Agencija ocenjuje tudi neban¢ne financne institucije, katerih analiza je osredotoena na
zunanje in notranje dejavnike. Znotraj zunanjih elementov analitiki pregledajo in analizirajo
zlasti stabilnost in ciklicnost gospodarstva, politi¢no situacijo, razvitost kapitalskega trga in
pravnega sistema, vlogo regulatorjev in njihovih predpisov ter hitrost tehnoloskega razvoja,
medtem ko so v okviru notranjih elementov pozorni predvsem na kvaliteto vodstva, ponudbo

' Preglednica s kljuénimi finan¢nimi kazalniki primerljivih druzb v drzavi je vsebovana le ob predpostavki, da
se podjetje ukvarja z dejavnostjo, znotraj katere ima (primerljivo) konkurenco.
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produktov oziroma storitev, politiko upravljanja s tveganji in finan¢ni profil druzbe. Glede na
to, da so tovrstne organizacije pogostokrat le del finan¢ne skupine, se preveri tudi odnos med
mati¢no druzbo in neban¢no financno organizacijo kot ¢lanico skupine. Tovrstno porocilo
vsebuje kreditno in ostale bonitetne ocene institucije, k porocilu pa so dodane Se preglednice s
kljuénimi racunovodskimi izkazi (bilanca stanja, izkaz poslovnega izida) in finan¢nimi
kazalniki druzbe za zadnja §tiri poslovna leta ter preglednica klju¢nih finan¢nih kazalnikov
primerljivih institucij v drzavi za zadnje poslovno leto.

* Bonitetno poro¢ilo o drzavi (angl. sovereign rating report).

Porocilo o drzavi vsebuje ocenitev sposobnosti in pripravljenosti vlade posamezne drzave za
pravocasno izpolnitev njenih obveznosti tako v domaci kot tudi tuji valuti. Osrednji del
ocenitve predstavlja analiza politi¢ne stabilnosti, izgledov gospodarske rasti, trdnosti davéne
in denarne politike, dinami¢nosti javnega dolga ter sposobnosti drzave za pridobivanje
sredstev iz zunanjih virov. Klju¢ni element porocila so kreditna bonitetna ocena drzave ali
bonitetna ocena dezelnega tveganja ter ostale bonitetne ocene drzave.

* Bonitetno porocilo o obveznici, islamski obveznici (sukuk) in ostalih obveznostih
(angl. bond, islamic bond (sukuk)” and other debt rating report).

Tovrstna porocila zajemajo podrobno kreditno ocenitev in na tej osnovi dodeljeno kreditno in

ostale bonitetne ocene posamezne izdaje dolznisSkega vrednostnega papirja oziroma

instrumenta ter preucitev finan¢nega in nefinan¢nega profila izdajatelja.

e AZuriranost bonitetne ocene (angl. rating update).
Agencija mesecno objavlja seznam najnovejsih oziroma azuriranih bonitetnih ocen finan¢nih
institucij.

e Preglednice (angl. spreadsheets).

Agencija v okviru svoje ponudbe nudi narocnikom tudi podatkovne knjizice, ki vsebujejo
revidirane finan¢ne podatke zadnjih Stirih poslovnih let za vsako ocenjevano banko v
posamezni drzavi. Finan¢ni rezultati so predstavljeni v standardiziranih preglednicah, v katere
so vkljuceni klju¢ni rac¢unovodski izkazi (bilanca stanja, izkaz poslovnega izida) ter preko 40
finan¢nih kazalnikov poslovanja, ki se navezujejo na kvaliteto aktive, kapitalsko ustreznost,
likvidnost in dobickonosnost banke. Poleg navedenega je za vsako drzavo narejena tudi
primerjalna preglednica oziroma preglednica klju¢nih finan¢nih kazalnikov poslovanja
primerljivih bank v drzavi za zadnje poslovno leto.

* Seminar o analizi banke in bonitetni oceni (angl. bank analysis and rating seminar).
Agencija dvakrat letno organizira vec¢dnevni izobrazevalni seminar, ki je namenjen globjemu
vpogledu in razumevanju analiz, ocenjevalnih tehnik ter metodologij ocenjevanja bank s
strani bonitetne agencije Capital Intelligence.

> Sukuk je strukturiran islamski finanéni instrument, pri katerem se izdajatelj pogodbeno obveZe, da bo
posameznemu investitorju poleg vloZzenega zneska izplaceval dolocen donos, ki je odvisen od donosnosti
sredstev, pridobljenih z izdajo tega instrumenta.
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3 Vrste in definicije bonitetnih ocen bonitetne agencije
Capital Intelligence

Kljuéni element predhodno omenjenih porocil je kreditno poroc€ilo (angl. credit report) in v
tem okviru kreditna bonitetna ocena posameznega izdajatelja oziroma izdaje, pri Cemer
agencija razlikuje med mednarodno in nacionalno kreditno bonitetno oceno, vendar pa
agencija poleg navedenega dodeljuje izdajateljem tudi ostale bonitetne ocene.

3.1 Mednarodna kreditna bonitetna ocena

Mednarodna kreditna bonitetna ocena (angl. international credit rating) je mednarodno
primerljiva ocena, pri ¢emer agencija razlikuje med kreditno bonitetno oceno izdajatelja in

i 16
izdaje.

3.1.1 Kreditna bonitetna ocena izdajatelja

Kreditna bonitetna ocena izdajatelja (angl. issuer credit rating) predstavlja mnenje agencije o
placilni sposobnosti in pripravljenosti entitete za poplacilo njenih finan¢nih obveznosti ob
zapadlosti. Vrste le-teh podajam v nadaljevanju (Rating Coverage, 2008):"

* Kireditna bonitetna ocena banke (angl. bank credit rating):

- dolgorocna in kratkoro¢na kreditna bonitetna ocena v domaci valuti
(angl. long- and short-term local currency credit rating),

- dolgoro¢na in kratkoro¢na kreditna bonitetna ocena v tuji valuti
(angl. long- and short-term foreign currency credit rating).

* Kreditna bonitetna ocena podjetja (angl. corporate credit rating):
- dolgorocna in kratkoro¢na kreditna bonitetna ocena v domaci valuti,
- dolgoro¢na in kratkoro¢na kreditna bonitetna ocena v tuji valuti.

* Kireditna bonitetna ocena nebancne finanéne institucije

(angl. non-bank financial institution credit rating):
- dolgorocna in kratkoro¢na kreditna bonitetna ocena v domaci valuti,
- dolgoro¢na in kratkoro¢na kreditna bonitetna ocena v tuji valuti.

'V nadaljevanju naloge bom s terminom kreditna bonitetna ocena oznageval mednarodno kreditno bonitetno
oceno, razen ¢e ne bo izrecno navedeno drugace.

7'V okviru kreditne bonitetne ocene izdajatelja agencija dodeljuje tudi kreditno bonitetno oceno banénega
sektorja (angl. country banking credit rating), kljub temu da bancni sistem posamezne drzave ni izdajatelj
dolZzniskega vrednostnega papirja ali kaks$nega drugega dolzniskega financnega instrumenta.

20



e Kreditna bonitetna ocena drzave (angl. sovereign credit rating):
- dolgorocna in kratkoro¢na kreditna bonitetna ocena v domaci valuti,
- dolgoro¢na in kratkoro¢na kreditna bonitetna ocena v tuji valuti.

Kot Ze omenjeno, kreditna bonitetna ocena izdajatelja predstavlja splosno placilno sposobnost
entitete (banka, podjetje, neban¢na finan¢na institucija, drzava) in verjetnost pravocCasnega
poplacila njenih financnih obveznosti, pri ¢emer razlikujemo med kreditno bonitetno oceno
izdajatelja v tuji in domaci valuti.

Ocena v tuji valuti se nanasa na sposobnost in pripravljenost entitete za pravocasno poravnavo
njenih finanénih obveznosti, denominiranih v tuji valuti, pri ¢emer se pri oceni bank, podjetij
in neban¢nih finan¢nih institucij vzame v obzir verjetnost vmesSavanja drzave oziroma
vladnega omejevanja glede menjave domace valute v tujo ali prenosa tuje valute rezidentom
in nerezidentom. Posledi¢no je ocena bank, podjetij in neban¢nih finan¢nih institucij v tuji
valuti omejena navzgor oziroma nizja od ocene domicilne drzave v tuji valuti. Zavoljo
omenjene omejitve je ocena nedrzavnih izdajateljev v tuji valuti lahko celo nizja od ocene v
domaci valuti, a v ve€ini primerov sta oceni enaki.

Na drugi strani ocena nedrzavnih izdajateljev v domaci valuti predstavlja mnenje agencije o
sposobnosti in pripravljenosti entitete za poplacilo vseh njenih finanénih obveznosti ob
zapadlosti, ne glede na to, v kateri valuti je posamezna obveznost denominirana. Pri tej oceni
se potencialne omejitve s strani vlade glede moznosti menjave in prenosa valute ne
upostevajo, zaradi Cesar je tovrstna ocena lahko tudi vi§ja od ocene v tuji valuti.

Obe omenjeni oceni upostevata tako gospodarsko, finan¢no in drzavno tveganje, ki lahko
vpliva na placilno sposobnost entitete, kakor tudi verjetnost zunanje pomoci oziroma podpore
entiteti v primeru finan¢nih tezav. Prav tako sta obe oceni mednarodno primerljivi.

Ocena izdajatelja je lahko bodisi dolgoro¢na bodisi kratkoro¢na, pri ¢emer lo¢nico med
ocenama predstavlja eno leto.

3.1.1.1 Dolgorocna kreditna bonitetna ocena izdajatelja

Sledeca bonitetna lestvica se nanaSa tako na dolgoro¢no kreditno bonitetno oceno izdajatelja v
tuji kot tudi domaci valuti (Rating Definitions, 2008):

* QOcena investicijske stopnje:

AAA  Najvi§ja mozna dolgorocna ocena, ki odraza najvisjo kreditno kvaliteto entitete in
njeno izredno sposobnost za pravocasno izpolnitev finan¢nih obveznosti. Pri tem
obstaja najmanjSa verjetnost, da bi entiteto in posledicno njeno sposobnost
pravoCasne poravnave obveznosti prizadeli kakrSnikoli predvidljivi negativni
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AA

BBB

dejavniki. Tovrstna ocena predstavlja odlicno finan¢no stanje entitete in njene zelo
pozitivne nefinancne elemente.

Ocena je odraz zelo visoke kreditne kvalitete institucije in njene zelo velike
zmoznosti za poravnavo finan¢nih obveznosti ob zapadlosti, pri cemer obstaja zelo
majhna verjetnost nastanka tezav pri poplacilu obveznosti na dolgi rok, medtem ko v
okviru kratkoro¢nega in srednjero¢nega obdobja pravocasna izpolnitev obveznosti ni
vprasljiva. Morebitne neugodne spremembe v poslovnem, gospodarskem in
finan¢nem okolju bi malo verjetno prizadele entiteto s tovrstno oceno.

Ocena predstavlja visoko kreditno kvaliteto izdajatelja in njegovo veliko zmoznost
za pravocCasno poplacilo finanénih obveznosti. Izdajatelj, kateremu je dodeljena
tovrstna ocena, poseduje veliko dobrih kreditnih lastnosti, vendar je lahko rahlo
obcutljiv na neugodne spremembe v poslovnem, gospodarskem in finanénem okolju.

Ocena odraza dobro kreditno kvaliteto institucije in njeno zadovoljivo sposobnost za
izpolnitev finan¢nih obveznosti ob zapadlosti. Nadalje je ocena odraz sprejemljivih
kreditnih karakteristik entitete, pri Cemer je institucija nekoliko obcutljiva na
negativne poslovne, gospodarske in finanéne spremembe. Tovrstna ocena
predstavlja srednjo stopnjo kvalitete kreditnih lastnosti entitete in najnizjo mozno
oceno investicijske stopnje.

* QOcena neinvesticijske/Spekulativne stopnje:

BB

Najvi§ja mozna dolgorocna ocena neinvesticijske oziroma Spekulativne stopnje, ki
odraza nezanesljivo kreditno kvaliteto entitete. Sposobnost institucije za pravocasno
poplacilo finan¢nih obveznosti je obcutljiva na neugodne spremembe notranjega ali
zunanjega okolja, finan¢ni in/ali nefinan¢ni dejavniki pa ne zagotavljajo zadostne
varnosti za potencialne vlagatelje. Posledicno obstaja verjetnost investicijskega
tveganja.

Ocena predstavlja precejsSnje kreditno tveganje za potencialne investitorje. Zmoznost
entitete za pravocasno izpolnitev finan¢nih obveznosti je zelo obcutljiva na
negativne spremembe v notranjem ali zunanjem okolju, finan¢ni in/ali nefinan¢ni
dejavniki pa nudijo nizko varnost morebitnim vlagateljem. Zaradi vsega navedenega
obstaja velika verjetnost investicijskega tveganja.

Tovrstna ocena je odraz velikega kreditnega tveganja za potencialne investitorje in
velike verjetnosti propada izdajatelja. Obstaja precejSnja negotovost glede poplacila
njegovih finan¢nih obveznosti ob zapadlosti, finan¢ni in/ali nefinan¢ni dejavniki pa
nudijo bore malo varnosti morebitnim investitorjem.
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RS Ocena RS (angl. regulatory supervision) se dodeljuje zgolj finan¢nim institucijam.
Dolznik, kateremu je dodeljena tovrstna ocena, je zaradi slabega finan¢nega stanja
pod budnim nadzorom regulatornih organov oblasti. Verjetnost propada entitete ob
odsotnosti nadaljnje eksterne pomoci oziroma podpore je izjemno velika.

SD Ocena SD (angl. selective default) odraza preteklo nezmoznost dolznika za
pravocasno poravnavo ene ali ve¢ finan¢nih obveznosti, vendar pa agencija verjame,
da se bo dolznik izognil propadu in pravocasno poravnal ostale financ¢ne obveznosti.

D Najnizja mozna dolgoro¢na ocena, ki odraza nezmoznost dolznika za poravnavo
vseh ali skoraj vseh njegovih finan¢nih obveznosti.

Agencija lahko dolgoroc¢ni kreditni bonitetni oceni izdajatelja v tuji oziroma domaci valuti, ki
se na bonitetni lestvici nahaja od AA do C, doda simbol + ali -, s ¢imer se posamezna entiteta
oceni z rahlo vi§jo (npr. A+) oziroma nizjo oceno (npr. A-) kot podobno ocenjene primerljive
institucije (npr. A).

Na tem mestu je smotrno Se enkrat poudariti, da je dolgoro¢na kreditna bonitetna ocena
izdajatelja primerljiva tako mednarodno kot tudi z ocenami drugih bonitetnih agencij.
Nadalje, dolgoro¢na kreditna bonitetna ocena izdajatelja v tuji valuti je najpomembnejsa
bonitetna ocena agencije, saj zajema vse dejavnike, ki potencialno vplivajo na verjetnost
poravnave obveznosti entitete, med drugim tudi njeno notranjo finan¢no moc¢, zunanjo
podporo, poslovno okolje in tveganja kot rezultat vimesavanja drzave.'®

3.1.1.2 Kratkorocna kreditna bonitetna ocena izdajatelja

V nadaljevanju predstavljam bonitetno lestvico, ki se nanaSa tako na kratkoro¢no kreditno
bonitetno oceno izdajatelja v tuji kot tudi domaci valuti (Rating Definitions, 2008):

* QOcena investicijske stopnje:

Al Najvi§ja mozna kratkoro¢na ocena, ki odraza izvrstno kreditno kvaliteto entitete in
njeno izredno sposobnost za pravocasno izpolnitev kratkorocnih financnih
obveznosti. Obstaja najmanjSa verjetnost, da bi entiteto in posledicno njeno
sposobnost pravocasne poravnave obveznosti prizadeli kakr$nikoli nepredvidljivi
negativni dejavniki. Oceni institucije z izredno moc¢nim kreditnim profilom se doda
Se simbol +.

'8 Oceni finanéne mo¢i in podpore sta obravnavani v poglavju 3.3.1 oziroma 3.3.2.
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A2 Ocena predstavlja zelo veliko zmoznost institucije za pravocasno poravnavo
kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti, vendar je entiteta oziroma njena sposobnost
poravnave obveznosti lahko rahlo prizadeta ob nepri¢akovanih tezavah.

A3 Tovrstna ocena je odraz velike sposobnosti izdajatelja za pravocasno poplacilo
kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti, a je izdajatelj lahko prizadet v primeru
nepredvidljivih negativnih sprememb.

* Ocena neinvesticijske/Spekulativne stopnje:
B Najvi§ja mozna kratkoroCna ocena neinvesticijske oziroma Spekulativne stopnje, ki

odraza primerno sposobnost entitete za poravnavo kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti
ob zapadlosti, ki pa je lahko moc¢no prizadeta ob nastanku nepri¢akovanih tezav.

C Ocena predstavlja nezadostno sposobnost institucije za pravocasno izpolnitev
kratkorocnih finan¢nih obveznosti v primeru pojava nepredvidljivih neugodnih
elementov.

RS Ocena RS se dodeljuje le finan¢nim ustanovam. Izdajatelj s tovrstno oceno je zaradi

slabega finan¢nega stanja pod strogim nadzorom regulatornih organov oblasti. Brez
prisotnosti nadaljnje zunanje pomoc¢i oziroma podpore instituciji obstaja izredno
velika verjetnost njenega propada.

SD Ocena SD je odraz pretekle nezmoZznosti dolznika za pravocasno poplacilo ene ali
ve¢ kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti, pri ¢emer pa agencija verjame, da se bo
uspesnost poslovanja dolznika izboljSala ter da bo pravocasno poravnal ostale
kratkoro¢ne finan¢ne obveznosti.

D Najnizja mozna kratkoro¢na ocena, ki odraza nezmoznost dolznika za poravnavo
vseh ali skoraj vseh njegovih kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti.

Kratkoro¢na kreditna bonitetna ocena izdajatelja je primerljiva le mednarodno, ne pa tudi z
ocenami drugih bonitetnih agenci;.

3.1.2 Kreditna bonitetna ocena izdaje

Kreditna bonitetna ocena izdaje (angl. issue credit rating) predstavlja mnenje agencije o
placilni sposobnosti in pripravljenosti izdajatelja za poplacilo njegovih finan¢nih obveznosti,
izhajajocih iz doloCene izdaje obveznice, islamske obveznice ali kakSnega drugega
dolzniskega finan¢nega instrumenta. Ocena izdanega dolga je odvisna od pogojev in lastnosti
zadevne finan¢ne obveznosti, pri ¢emer velja izpostaviti valuto izdaje, kvaliteto kreditne
strukture izdajatelja in placilno sposobnost porokov.
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Kvaliteta kreditne strukture izdajatelja oziroma izboljSava le-te lahko pripomore k zmanjSanju
pomena tveganj, ki nastanejo zaradi vmeSavanja drzave ter v primeru izdajatelja z zelo
moc¢nim samostojnim kreditnim profilom omogoci celo ocenitev izdaje z vi§jo oceno napram
drzavi. Ocena izdajatelja torej vpliva na oceno izdaje, hkrati pa ocenitev dolocenega dolga
sploh ni izvedljiva brez predhodne ocenitve izdajatelja ocenjevanega dolga. "

Ocena izdanega dolga je v odvisnosti od roka zapadlosti lahko dolgoro¢na ali kratkoro¢na, pri
¢emer je lo¢nica med dolgoro¢no in kratkorocno oceno eno leto.

3.1.2.1 Dolgorocna kreditna bonitetna ocena izdaje

Sledeca bonitetna lestvica se navezuje na dolgorocno kreditno bonitetno oceno obveznice,
islamske obveznice ali kakSne druge oblike izdanega dolga (Bonds, Other Debt and Sukuk
Ratings, 2008):

* QOcena investicijske stopnje:

AAA  Obveznice in finan¢ne obveznosti, ki so ocenjene z najvi§jo mozno dolgorocno
oceno, se smatrajo za najbolj kvalitetne, saj predstavljajo za potencialnega vlagatelja
najmanjSe investicijsko tveganje. Placila obresti so zaSCitena z izredno stabilno
obrestno marZo, prav tako pa je tudi izplacilo glavnice izjemno varno. Obstaja zelo
majhna verjetnost nastanka vec¢jih sprememb, nanaSajocCih se na razli¢ne zasSCitne
elemente, ¢e pa bi do njih prislo, pa je zelo malo verjetno, da bi oslabile mocno
osnovno stanje tovrstnih izda;.

AA Izdani dolgovi, ki so ocenjeni s tovrstno oceno, so zelo visoke kvalitete po vseh
kriterijih. To so visoko ocenjeni instrumenti, ki niso delezni najvi§je mozne ocene
predvsem zato, ker varovalni elementi morebiti niso tako mocni, hkrati pa obstaja
moznost nekoliko vecje fluktuacije obrestne marze. VsesplosSno tveganje za
potencialne investitorje v tovrstne instrumente je rahlo vecje kot v primeru najvisje
ocene.

A Dolzniski finan¢ni instrumenti, katerim je dodeljena zadevna ocena, vsebujejo
veliko pozitivnih nalozbenih karakteristik in so kvalificirani kot instrumenti visoke
do srednje investicijske kvalitete. Izplacilo glavnice varujejo Stevilni elementi,
obenem so tudi placila obresti zelo varna in zanesljiva, vendar pa je moc¢ opaziti tudi
dolocene dejavnike, ki nakazujejo potencialno poslabsanje v prihodnosti.

BBB Obveznice in finanCne obveznosti, ocenjene s to oceno, se obravnavajo kot
instrumenti srednje investicijske kvalitete, saj le-ti niso niti visoko niti nizko

1 Za povezavo med oceno izdajatelja in oceno izdaje se v strokovni javnosti uporablja termin »notching«.
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zavarovani. Varnost placila obresti in izplacila glavnice sta trenutno ustrezni, vendar
so bodisi odsotni dolo¢eni zascitni elementi bodisi so le-ti malce bolj nezanesljivi na
dolgi rok. Tovrstne finan¢ne obveznosti ne odrazajo zelo mocnih nalozbenih
karakteristik in predstavljajo najnizjo sprejemljivo oceno investicijske stopnje.

* Ocena neinvesticijske/Spekulativne stopnje:

BB

CcCC

CC

Dolzniski finanéni instrumenti, ki so ocenjeni z najvi§jo mozno dolgorocno oceno
neinvesticijske oziroma Spekulativne stopnje, vsebujejo Spekulativne karakteristike,
hkrati pa obstaja dolo¢ena stopnja negotovosti glede njihove dolgoro¢ne prihodnosti.
ZasCita placila obresti in izplacila glavnice je praviloma zelo skromna, kar
posledi¢no vpliva na nizko varnost tovrstnih instrumentov v ugodnih in neugodnih
razmerah v prihodnosti.

Obveznice in finanéne obveznosti z dodeljeno tovrstno oceno ne posedujejo
privlaénih nalozbenih karakteristik, saj je gotovost placevanja obresti in izplacila
glavnice ali ohranitev ostalih pogojev pogodbe dolgoro¢no gledano omejena.

Izdane finan¢ne obveznosti, ocenjene s to oceno, imajo slab sloves, saj so nagnjene k
neizpolnitvi zapadlih obveznosti ob prisotnosti velike negotovosti glede placevanja
obresti in izplacila glavnice.

Dolzniski finan¢ni instrumenti, katerim je dodeljena tovrstna ocena, so zelo
Spekulativni oziroma nezanesljivi. Le-ti so namre¢ zelo nagnjeni k neizpolnitvi
obveznosti ob zapadlosti oziroma vsebujejo kaksne druge bistvene slabosti.

Tovrstne obveznice in finan¢ne obveznosti vsebujejo izredno slabe obete in so
izjemno nagnjene k neplacilu zapadlih obveznosti.

Obveznosti, izhajajoe iz tako ocenjenih finan¢nih instrumentov, bodisi niso
izpolnjene bodisi niso izpolnjene pravocasno.

Agencija lahko dolgoroc¢ni kreditni bonitetni oceni izdaje, ki se na bonitetni lestvici nahaja od

AA do CCC, doda simbol + ali -, s ¢imer naznani, da je sposobnost izdajatelja za pravocasno

poplacilo doloCene obveznosti rahlo vi§ja oziroma niZja kot pri podobno ocenjenih

primerljivih izdajah.

3.1.2.2 Kratkorocna kreditna bonitetna ocena izdaje

V nadaljevanju predstavljam bonitetno lestvico, ki se nanaSa na kratkoro¢no kreditno

bonitetno oceno obveznice, islamske obveznice ali kakSne druge oblike izdanega dolga
(Bonds, Other Debt and Sukuk Ratings, 2008):
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* Ocena investicijske stopnje:

Al Najvisja mozna kratkoro¢na ocena izdaje je odraz dolzniskih finan¢nih instrumentov
z najvecjo zmoznostjo za pravocasno poplacilo kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti.
Taks$ne izdaje razpolagajo z izredno moc¢nimi varovalnimi elementi, pri ¢emer so
placila obresti in izplacilo glavnice zascCitena z veliko obrestno marzo. Oceni izdaje z
zelo moc¢nim profilom se doda Se simbol +.

A2 Finan¢ni instrumenti, ki so ocenjeni s tovrstno oceno, so kvalificirani kot instrumenti
z veliko sposobnostjo poravnave kratkorocnih finan¢nih obveznosti ob zapadlosti.
Zadevna izdaja oziroma izdajatelj poseduje zelo ugodne karakteristike in varovalne
faktorje.

A3 Tovrstna ocena predstavlja obveznice in finan¢ne obveznosti z zadovoljivo
sposobnostjo pravoCasnega poplacila kratkorocnih financnih obveznosti ter
ustreznimi varovalnimi dejavniki, vendar pa so taksne izdaje obc¢utljive na neugodne
spremembe v poslovnem, gospodarskem in finan¢nem okolju.

* Ocena neinvesticijske/Spekulativne stopnje:

B Obveznice in finan¢ne obveznosti, ki so ocenjene z najvi§jo mozno kratkoro¢no
oceno neinvesticijske oziroma Spekulativne stopnje, so instrumenti z nezanesljivo
zmoznostjo pravocasne izpolnitve kratkoroc¢nih finan¢nih obveznosti, saj je le-ta
precej obcutljiva na neugodne spremembe v poslovnem, gospodarskem in finanénem
okolju, hkrati pa tudi varovalni elementi niso mo¢ni.

C Ocena odraza dolzniske financ¢ne instrumente z dvomljivo sposobnostjo glede
pravocasne poravnave kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti, zaradi ¢esar obstaja veliko
tveganje neplacila zapadlih obveznosti.

D Kratkoro¢ne financne obveznosti, ki izhajajo iz naslova tako ocenjenih finan¢nih
instrumentov, bodisi niso izpolnjene bodisi niso izpolnjene pravocasno.

3.2 Nacionalna kreditna bonitetna ocena

Zavoljo zadovoljitve potreb udelezencev kapitalskih trgov v drZzavah z nizko bonitetno oceno
kreditnega tveganja je agencija razvila tudi nacionalne kreditne bonitetne ocene, ki ne
omogocajo mednarodne primerljivosti, temve¢ so znacilne in medsebojno primerljive zgolj v
okviru posamezne drzave. Nacionalna kreditna bonitetna ocena (angl. national credit rating)
podaja mnenje agencije o placilni sposobnosti in pripravljenosti izdajatelja za pravocasno
poplacilo vseh ali to¢no doloCene finanéne obveznosti glede na vse ostale izdajatelje ali izdaje
znotraj posamezne drzave ter tako za razliko od drugih bonitetnih ocen obravnavane agencije
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ni namenjena primerjavi med razlicnimi drzavami. Kot Ze omenjeno, so tovrstne ocene v
uporabi le v drzavah, za katere je znacilna nizka kreditna bonitetna ocena in zadostno
povprasevanje udelezencev kapitalskih trgov po le-teh.

Nacionalne kreditne bonitetne ocene omogocajo porazdelitev kreditnih bonitetnih ocen
izdajateljev ali izdaj v doloceni drzavi po celotni bonitetni lestvici (od AAA do D), s ¢imer je
zagotovljena vecja kreditna diferenciacija kot pa bi bila mozna po mednarodno primerljivi
bonitetni lestvici. Drzavna specificnost nacionalnih kreditnih bonitetnih ocen je oznacena s
predpono nr (angl. national rating), ki je sestavljena iz prvih dveh ¢rk imena dolo¢ene drzave
(npr. egA za Egipt ali omA za Oman).

Po metodologiji ocenjevanja in dodeljevanja nacionalnih kreditnih bonitetnih ocen je
najmocnejsa izdaja oziroma izdajatelj v posamezni drzavi praviloma ocenjen z nrAAA, vse
ostale izdaje oziroma izdajatelji pa so ocenjeni relativno glede na le-tega.

Nacionalna kreditna bonitetna ocena izdajatelja oziroma izdaje je lahko bodisi dolgoro¢na
bodisi kratkoro¢na, pri cemer lo¢nico med ocenama predstavlja eno leto.

3.2.1 Dolgoroc¢na nacionalna kreditna bonitetna ocena

Sledeca bonitetna lestvica se nanaSa na dolgorocno nacionalno kreditno bonitetno oceno
izdajatelja oziroma izdaje (National Ratings, 2008):

nrAAA Najvi§ja mozna dolgoro¢na ocena odraza najviSjo kreditno kvaliteto v doloCeni
drzavi in izjemno sposobnost za pravocasno izpolnitev financnih obveznosti
relativno glede na vse ostale izdajatelje ali izdaje v isti drzavi.

nrAA  Tovrstna ocena predstavlja zelo visoko kreditno kvaliteto v doloceni drzavi in zelo
veliko zmoZnost pravoCasne poravnave finan¢nih obveznosti relativno glede na vse
ostale izdajatelje ali izdaje v isti drzavi.

nrA TakSna ocena je odraz visoke kreditne kvalitete v doloCeni drzavi in velike
zmoznosti izpolnitve finan¢nih obveznosti ob zapadlosti relativno glede na vse
ostale izdajatelje ali izdaje v isti drzavi.

ntBBB Zadevna ocena predstavlja ustrezno kreditno kvaliteto v doloCeni drzavi in
zadovoljivo sposobnost za poplacilo zapadlih finan¢nih obveznosti relativno glede
na vse ostale izdajatelje ali izdaje v isti drzavi.

ntBB  Ocena odraza srednje Sibko kreditno kvaliteto v doloCeni drzavi in omejeno
sposobnost pravocasne poravnave financnih obveznosti relativno glede na vse ostale
izdajatelje ali izdaje v isti drzavi.
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nrB

nrC

nrRS

nrSD

nrD

Relevantna ocena je odraz slabe kreditne kvalitete v dolo¢eni drzavi, zaradi Cesar
predstavlja nalozba v tako ocenjene izdajatelje oziroma izdaje precejSnje kreditno
tveganje za potencialne investitorje relativno glede vse ostale izdajatelje ali izdaje v
isti drzavi.

Tovrstna ocena odraza zelo Sibko kreditno kvaliteto v doloCeni drzavi. Posledi¢no je
prisotno veliko kreditno tveganje in znatna negotovost glede pravocasne poravnave
finan¢nih obveznosti relativno glede na vse ostale izdajatelje ali izdaje v isti drzavi.

Ocena nrRS (angl. regulatory supervision) se dodeljuje le finanénim ustanovam.
Izdajatelj s tovrstno oceno je zaradi Sibkega finan¢nega stanja pod budnim nadzorom
regulatornih organov oblasti. Brez prisotnosti nadaljnje zunanje pomoci oziroma
podpore instituciji obstaja izredno velika verjetnost njenega propada.

Ocena nrSD (angl. selective default) odraza preteklo nezmoznost dolznika za
pravocasno poplacilo ene ali ve¢ finan¢nih obveznosti, pri emer pa agencija
verjame, da se bo uspesnost poslovanja dolznika izboljSala ter da bo le-ta
pravocasno poravnal ostale financ¢ne obveznosti.

Najnizja mozna dolgoro¢na ocena, ki odraza trenutno nezmoznost izdajatelja za
poravnavo vseh ali le dolo¢ene finan¢ne obveznosti.

Agencija lahko dolgoro¢ni nacionalni kreditni bonitetni oceni, ki se na bonitetni lestvici

nahaja od nrAA do nrC, doda simbol + ali -, s ¢imer naznani, da je zmoznost izdajatelja za

pravocasno poravnavo vseh ali le dolocene finan¢ne obveznosti rahlo vi§ja oziroma niZja kot

pri podobno ocenjenih primerljivih izdajateljih oziroma izdajah.

3.2.2

Kratkorofna nacionalna kreditna bonitetna ocena

V nadaljevanju predstavljam bonitetno lestvico, ki se navezuje na kratkoro¢no nacionalno

kreditno bonitetno oceno izdajatelja oziroma izdaje (National Ratings, 2008):

nrAl

nrA2

Najvi§ja mozna kratkoroCna ocena odraza najvecjo sposobnost za pravocasno
poplacilo kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti relativno glede na vse ostale izdajatelje
ali izdaje v doloCeni drzavi. Oceni izdajatelja oziroma izdaje z zelo mocnim
kreditnim profilom se doda Se simbol +.

Tovrstna ocena predstavlja dobro zmoznost za poravnavo kratkoro¢nih financ¢nih

obveznosti ob zapadlosti relativno glede na vse ostale izdajatelje ali izdaje v
doloceni drzavi.
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nrA3  Taks$na ocena je odraz ustrezne sposobnosti glede izpolnitve zapadlih kratkoro¢nih
finan¢nih obveznosti relativno glede na vse ostale izdajatelje ali izdaje v doloceni
drzavi.

nrB Ocena predstavlja Sibko zmoznost za pravocasno poplacilo kratkorocnih finan¢nih
obveznosti relativno glede na vse ostale izdajatelje ali izdaje v doloc¢eni drzavi.

nrC Zadevna ocena odraza zelo slabo sposobnost glede pravocasne poravnave
kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti relativno glede na vse ostale izdajatelje ali izdaje
v doloceni drzavi.

nrRS ~ Ocena nrRS se dodeljuje le financnim ustanovam. Dolznik, kateremu je dodeljena
tovrstna ocena, je zaradi slabega finanCnega stanja pod strogim nadzorom
regulatornih organov oblasti. Brez nadaljnje eksterne pomoc¢i oziroma podpore
entiteti obstaja izredno velika verjetnost njenega propada.

nrSD  Ocena nrSD je odraz pretekle nezmoznosti izdajatelja za pravocasno poravnavo ene
ali ve¢ kratkoro¢nih finan¢nih obveznosti, pri ¢emer pa je agencija prepricana, da se
bo dolznik izognil propadu in pravoCasno poravnal ostale kratkoro¢ne financ¢ne
obveznosti.

nrD Najnizja mozna kratkoro¢na ocena, ki odraza nevzdrzno stanje izdajatelja in njegovo
nezmoznost za poravnavo vseh ali le dolocene kratkorocne finan¢ne obveznosti brez
takojS$nje zunanje pomoci.

3.3 Ostale bonitetne ocene

Agencija poleg klju¢ne kreditne bonitetne ocene dodeljuje izdajateljem in izdajam tudi ostale
bonitetne ocene (angl. other ratings), v okviru katerih bom izpostavil le najpomembnejse.

3.3.1 Bonitetna ocena finanéne moci

Bonitetna ocena financne moci (angl. financial strength rating) je specificna ocena, ki je
relevantna zgolj za banke, zato bi jo lahko poimenovali tudi bonitetna ocena financne moci
banke (angl. bank financial strength rating ali BFSR). Le-ta predstavlja mnenje agencije o
notranji finanéni moci, trdnosti in kreditnem profilu posamezne banke. Tovrstna ocena ne
uposteva zunanjih elementov podpore in tveganj, ki nastanejo z vmesSavanjem drzave, temvec
vzame v obzir ban¢no poslovno okolje in znotraj tega gospodarstvo, strukturo, moc¢ in
stabilnost finan¢nega sistema, pravni sistem ter kvaliteto bancne regulacije in nadzora.
Potrebno je poudariti, da ocena financne moci banke ne odraza verjetnosti pravocasne
poravnave specificnih obveznosti, temve¢ mo¢ banke kot individualne, neodvisne institucije.
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Naslednja bonitetna lestvica se nanasa na bonitetno oceno finanéne moci banke (Rating
Definitions, 2008):

AAA

AA

BBB

BB

Najvis$ja mozna ocena finan¢ne moci, ki odraza izredno dobro finan¢no stanje banke
s pozitivnimi finan¢nimi trendi in precej$njo mocjo na drugih nefinan¢nih podrocjih.
Nadalje ocena predstavlja izredno privlacno in stabilno poslovno okolje banke.

Ocena je odraz zelo dobrega ban¢nega financnega stanja, njene precej$nje moci na
drugih nefinan¢nih podrocjih in zelo privlacnega in stabilnega ban¢nega poslovnega
okolja.

Tovrstna ocena predstavlja mo¢ne financne temelje banke in njene zelo ugodne
nefinanéne elemente. Poslovno okolje banke je sicer lahko nestabilno, vendar njen
trzni polozaj in/ali finan¢na moc le-to vec¢ kot odtehtata.

Ocena odraza v vseh pogledih dokaj stabilno banko, pri ¢emer so rahle slabosti
finan¢nih in nefinan¢nih dejavnikov zlahka odpravljive. Banka, kateri je dodeljena
tovrstna ocena, je lahko omejena pri svojem delovanju zaradi nestabilnega
poslovnega okolja.

Ocena predstavlja banko z omejeno fransizo ter eno ali ve¢ moc¢nimi finan¢nimi
Sibkostmi, ki lahko povzrocijo tezave pri njenem poslovanju. Ostali dejavniki morda
niso na zadostni ravni, da bi se banka lahko izognila potrebi po zafasni zunanji
pomoc¢i oziroma podpori v primeru izrednih tezav. Obstaja velika verjetnost
nestabilnega ban¢nega poslovnega okolja.

Ocena je odraz banke s prisotnimi bistvenimi slabostmi v finanénem stanju ali
trendih, ostali dejavniki pa zelo verjetno ne nudijo mo¢ne zascCite pred nenadnimi
tezavami. Posledicno bo banki v primeru nastanka nepri¢akovanih tezav zelo
verjetno potrebno nuditi zunanjo pomo¢ oziroma podporo. Nadalje ocena odraza
morebitne ovire pri delovanju banke zavoljo njenega Sibkega trznega polozaja in/ali
nestanovitnega ban¢nega poslovnega okolja.

Ocena odraza status banke v zelo slabem financnem stanju, pri ¢emer se le-ta
spoprijema bodisi z Zze obstojeimi tezavami bodisi z omejeno sposobnostjo za
zoperstavitev tezavam. Banka z dodeljeno tak§no oceno po vsej verjetnosti posluje v
nestanovitnem ban¢nem poslovnem okolju.

Najnizja mozna ocena finan¢ne moci, ki odraza izjemno slabo finan¢no stanje banke
in njen morebiten nepopravljiv poloZzaj.
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Agencija lahko bonitetni oceni finanéne moci, ki se na bonitetni lestvici nahaja od AA do C,
doda znak + ali -, s ¢imer se posamezna banka oceni z malce vi§jo oziroma nizjo oceno kot
podobno ocenjene primerljive banke.

3.3.2 Bonitetna ocena podpore

Bonitetna ocena podpore (angl. support rating) oziroma pomoci je prav tako kot bonitetna
ocena finanéne moci specificna ocena, saj je relevantna zgolj za banke. Tovrstna ocena
ocenjuje verjetnost, da bo banka v primeru finan¢nih tezav delezna zadostne finan¢ne podpore
oziroma pomoci s strani vlade ali zasebnih lastnikov in tako sposobna nadalje pravocasno
odplacevati svoje obveznosti. Ocena podpore dopolnjuje oceno finan¢ne moci, ki gledano z
drugega zornega kota predstavlja verjetnost propada banke zaradi notranjih finan¢nih Sibkosti
in/ali nestabilnega bancnega poslovnega okolja ter posledi¢no verjetnost, da bo banka
potrebovala zunanjo podporo za izognitev neporavnave svojih obveznosti. Nobena od
navedenih ocen pa ne upoSteva tveganj, ki nastanejo z vmeSavanjem drZave, t.j. tveganje
prenosa in zamenjave valute. Zavoljo navedenega je izdajateljeva dolgoro¢na kreditna
bonitetna ocena v tuji valuti klju¢na ocena, saj zgolj ta uposteva vse elemente, ki potencialno
vplivajo na verjetnost izpolnitve obveznosti institucije oziroma banke.

Bonitetna ocena podpore temelji na podrobni ocenitvi lastniStva banke, njenega trznega
polozaja, pomembnosti banke znotraj ban¢nega sektorja in gospodarstva, delovanja drzavnih
regulatornih in nadzornih organov ter financnega stanja potencialnih podpornikov. Kljub
navedenemu igra pri tovrstni oceni pomembno vlogo subjektivni vidik agencije.

Sledeca bonitetna lestvica se navezuje na bonitetno oceno podpore banke (Rating Definitions,
2008):

1 Najvi§ja ocena podpore odraza izredno veliko verjetnost zunanje podpore banki v
primeru nastanka tezav. Banka z dodeljeno tovrstno oceno ima praviloma v lastniski
strukturi zelo pomemben lastniski delez drzave in/ali njeno pravno garancijo.
Nadalje, banka je lahko z vidika nacionalnega interesa tako zelo pomembna za
narodno gospodarstvo posamezne drzave, da je v primeru nastalih tezav drzavna
intervencija oziroma pomoc¢ prakticno zagotovljena (»foo big to fail«). Skratka,
sposobnost in pripravljenost potencialnih podpornikov za zagotovitev zadostne in
pravocasne pomoci je izjemno velika.

2 Ocena je odraz zelo velike verjetnosti zunanje podpore banki ob nastanku tezav, pri

¢emer je zmoznost in pripravljenost morebitnih podpornikov za zagotovitev
zadostne in pravocasne podpore zelo velika.
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3 Ocena predstavlja veliko verjetnost zunanje pomoc¢i banki ob morebitnih tezavah, pri
cemer obstaja velika sposobnost in pripravljenost potencialnih podpornikov za
zagotovitev zadostne in pravoc¢asne podpore.

4 Tovrstna ocena odraza zmerno verjetnost zunanje pomoci banki v tezkih casih,
hkrati pa opozarja na prisotnost doloCene stopnje negotovosti glede sposobnosti in
pripravljenosti potencialnih podpornikov za zagotovitev zadostne in pravocasne
pomoci.

5 Najnizja ocena podpore predstavlja nizko verjetnost zunanje pomo¢i banki v primeru
nastanka tezav ter precejSnjo negotovost glede zmoznosti in pripravljenosti
morebitnih podpornikov za zagotovitev zadostne in pravocasne pomoci.

333 Bonitetna ocena prihodnjih izgledov

Agencija poleg navedenih bonitetnih ocen dodeljuje izdajateljem in izdajam tudi bonitetno
oceno prihodnjih izgledov oziroma napoved (angl. outlook rating). Omenjena ocena
predstavlja mnenje agencije o prihodnjem gibanju posamezne bonitetne ocene in je gledano s
tega vidika izvedena ocena, saj se nanaSa na neko temeljno bonitetno oceno oziroma je njena
vrednost odvisna od le-te. Posledi¢no v odvisnosti od nanaSajoce temeljne bonitetne ocene
obstaja ve¢ vrst ocene prihodnjih izgledov, saj se tovrstna ocena dodeljuje kreditni bonitetni
oceni izdajatelja, kreditni bonitetni oceni izdaje, nacionalni kreditni bonitetni oceni in
bonitetni oceni finanéne mo¢i. Casovni horizont vseh razli¢ic ocene prihodnjih izgledov je 12
mesecev od objave le-te oziroma 12-24 mesecev za oceno prihodnjih izgledov o gibanju
kreditne bonitetne ocene drzave.

Vse razliCice bonitetne ocene prihodnjih izgledov imajo enako lestvico moznih vrednosti, ki
jo prikazujem v nadaljevanju (Rating Definitions, 2008):

POS Ocena pozitivno (angl. positive) odraza pricakovanja agencije, da se bo zadevna
temeljna bonitetna ocena v bliznji prihodnosti izboljSala.

STA Ocena stabilno (angl. stable) predstavlja mnenje agencije, da se zadevna temeljna
bonitetna ocena v bliznji prihodnosti ne bo spremenila.

NEG  Ocena negativno (angl. negative) odraza mnenje agencije, da se bo zadevna temeljna
bonitetna ocena v bliznji prihodnosti poslabsala.
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3.3.4  Pogojna bonitetna ocena

Za zaokrozitev predstavitve bonitetnih ocen agencije Capital Intelligence bi rad izpostavil le
Se pogojno bonitetno oceno (ang. qualified rating). Tovrstno oceno agencija dodeli
posameznemu izdajatelju le takrat, ko sodelovanje entitete in/ali razpolozljivi podatki niso
zadostni oziroma ustrezni, zaradi ¢esar agencija ni zmoZzna izoblikovati primerne bonitetne
ocene po njenih visokih standardih. V tem primeru se oceni doda ¢rka q (npr. qA), pri cemer
se pogojna bonitetna ocena dodeljuje le v okviru kreditne bonitetne ocene izdajatelja in
bonitetne ocene finan¢ne moci.

4 Metodologija ocenjevanja banke s strani bonitetne agencije
Capital Intelligence

V tem poglavju podrobneje predstavljam metodologijo ocenjevanja posamezne banke s strani
obravnavane agencije in v tem okviru znacilnosti bancnistva na razvijajocih se trgih, proces
dodelitve bonitetne ocene, zunanje in notranje dejavnike ocene, kljucne postavke v
racunovodskih izkazih, temeljne financne kazalnike ter glavne razlike med ocenjevanjem na
razvitih in razvijajocih se trgih.

4.1 Znacilnosti bancnistva na razvijajocih se trgih

Za banc¢niStvo v manj razvitih oziroma razvijajo¢ih se gospodarstvih so znacilne ogromne
razlike v lastnostih posameznih bank, saj le-te lahko posedujejo tako lastnosti kompleksnih
bank razvitih trgov kakor tudi lastnosti preprostih bank nerazvitih trgov. Z vidika ban¢nih
znacilnosti razlikujemo tri osnovne kategorije bank (Standard & Poor's, 1999, str. 140-152):

e Drzavne ali dirigirane banke s specifiécnim mandatom.

V to kategorijo uvr§¢amo razvojne banke, kmetijske banke, hranilnice itd. Zaradi narave
njihovega poslovanja ima vecina teh bank v aktivi bilance stanja visok delez slabih terjatev do
posojilojemalcev. Posledi¢no imajo taksne banke praviloma nizko oceno finanéne moci, a
hkrati zaradi velike verjetnosti drzavne pomoci visoko dolgoro¢no kreditno bonitetno oceno.

e Drzavne ali dirigirane banke brez specificnega mandata.

Tovrstne banke v nasprotju s predhodno navedenimi nimajo specifiénega podrocja
poslovanja, temve¢ poslujejo kot neke vrste drzavno podjetje. TakSne banke namre¢ primarno
sluzijo drzavi in njenim potrebam, zaradi ¢esar so pod velikim vplivom politike in birokracije
ter imajo v aktivi bilance stanja visok delez slabih terjatev do drzave. Podobno kot banke s
specificnim mandatom imajo tudi te banke praviloma nizko oceno finanéne moci in visoko
dolgorocno kreditno bonitetno oceno.
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e Banke zasebnega sektorja.

Pomen in vrsta lastniStva tovrstnih bank se razlikujeta med posameznimi drzavami. Z izjemo
vzhodne Evrope zasebne banke na razvijajocih se trgih Ze igrajo pomembno vlogo oziroma
njihova vloga Se naras¢a. Privatne banke so v lasti bodisi ene ali ve¢ korporacij bodisi
premozne druzine, redkeje pa imajo status delniSke druzbe, katere delnice kotirajo na borzi.
Taks$ne banke niso obremenjene s slabimi terjatvami, obenem pa imajo tudi boljSo strukturo
prihodkov, saj so dobickonosno usmerjene ter ne sluzijo potrebam drzave in njene politike.
Posledi¢no je zasebnim bankam praviloma dodeljena visoka ocena finanéne moci in nizka
dolgorocna kreditna bonitetna ocena.

Zaradi visoke stopnje financne regulacije ter posledi¢no slabe razvitosti kapitalskih trgov in
neban¢nih finanénih institucij so banke v razvijajo¢ih se gospodarstvih $e vedno glavni
finan¢ni posrednik med udelezenci finan¢nih trgov, kar lahko zaradi vecje izpostavljenosti
trznemu tveganju negativno vpliva na viSino dodeljene bonitetne ocene. Za dosego bolj
varnega in kvalitetnega ban¢nega sistema ter s tem tudi vi§jih bonitetnih ocen posameznih
bank bi se morale razvijajo¢e se drzave zgledovati po razvitih ekonomijah in spodbuditi
liberalizacijo finan¢nih trgov.

Kljub slabsi razvitosti ban¢niStva in finan¢nih trgov pomen bonitetnih agencij in njihovih
ocen v razvijajocih se gospodarstvih v zadnjih letih naglo narasc¢a.

4.2 Proces dodelitve bonitetne ocene

Pristop bonitetne agencije Capital Intelligence k dodelitvi bonitetne ocene posameznemu
izdajatelju vsebuje podrobno ocenitev kvantitativnih in kvalitativnih dejavnikov, ki bi
potencialno lahko vplivali na zmoznost vracila denarja oziroma poravnave obveznosti ter
temelji na transparentnih postopkih in metodologijah. Ocena je dodeljena le, ko je na voljo
dovolj relevantnih informacij za izoblikovanje kredibilnega kreditnega mnenja agencije o
izdajatelju. Praviloma je bonitetna ocena dodeljena bodisi na osnovi obiska agencije pri
ocenjevani entiteti bodisi na podlagi sodelovanja ocenjevane entitete z agencijo. V primeru,
ko je ocena dodeljena brez omenjenega in temelji le na javno dostopnih informacijah, pa je le-
ta pisana z malimi ¢rkami.

Proces dodelitve bonitetne ocene, ki je grafi¢no predstavljen v nadaljevanju, je v osnovi

sestavljen iz treh glavnih korakov: predhodno delo analitikov, obisk doticne entitete in
priprava osnutka porocila.
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Slika 3: Proces dodelitve bonitetne ocene””

VlozZitev zahteve l ——— > | Predhodna analiza  —>» Vprasalnik l
Dodatne informacije |§ €—— Analiza l <«<——| Obisk/sodelovanje
A A
L3 | Osnutek porocila ——> | Bonitetni odbor l
Pritozba l > Objava Posredovanje
osnutka porocila

Vir: Capital Intelligence, Rating Process, 2008.

Proces dodelitve bonitetne ocene lahko v okviru navedenih korakov razclenimo na ve¢
manjsih, ki jih bolj natan¢no in strnjeno opisujem v nadaljevanju. Pri tem je vecja pozornost
namenjena kljuénim fazam (Rating Process, 2008; Capital Intelligence, 2007, str. 153-156;
Lampe, 2008a, str. 40-41):

* Vlozitev zahteve.

Proces se pricne odvijati z vlozitvijo izdajateljeve zahteve za narocCilo placljive bonitetne
ocene izdajatelja, pri Cemer je potrebna predhodna uskladitev plaCilnih pogojev in podpis
pogodbe.

* Predhodna analiza.

Predhodno delo analitikov med drugim vkljucuje analizo finan¢nih informacij in izracun
kljucnih finan¢nih kazalnikov poslovanja doticne druzbe ter analizo makroekonomskih
podatkov. Okolje, v katerem posluje druzba, ima lahko namre¢ v sleherni drzavi, predvsem pa
na razvijajocih se trgih, znaten vpliv na poslovanje in finan¢ni rezultat posamezne druzbe.
Zavoljo tega se analitiki agencije predhodno seznanijo z znacilnostmi nacionalnega bancnega,
poslovnega, gospodarskega in politicnega okolja.

* Na sliki je prikazan klasi¢en oziroma najbolj pogost proces dodelitve bonitetne ocene, pri katerem je
ocenjevani izdajatelj naro¢nik placljive bonitetne ocene in s katerim se agencija tudi sestane oziroma z njim
sodeluje. Na tem mestu je potrebno omeniti, da drzava kot izdajatelj ni naro¢nik bonitetne ocene, saj agencija
brez narodila dodeli oceno vsaki drzavi, znotraj katere ocenjuje vsaj eno druzbo. Sicer pa je proces dodelitve
bonitetne ocene praviloma enak ne glede na vrsto ocenjevane druzbe.
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* Vprasalnik.

Agencija ocenjevani druzbi pred obiskom posreduje standardiziran vprasalnik, ki se razlikuje
v odvisnosti od zadevne panoge in geografskega porekla doti¢ne druzbe. Praviloma izdajatel;
posreduje Zeljene informacije oziroma izpolnjen vprasalnik v elektronski obliki pred obiskom
druzbe, saj se le tako lahko analitiki temeljito pripravijo na sestanke z vi§jim vodstvom
druzbe. Ker zelijo analitiki agencije v vecini primerov posredovane informacije $e dodatno
prediskutirati in jih pravilno razumeti, lahko izdajatelj po lastni zelji na dan obiska izvede
kratke predstavitve razlinih vidikov poslovanja druzbe, ki vkljuujejo odgovore na
posredovan vprasalnik in dodatno osvetlijo karakteristike poslovanja druzbe. Namesto
izpolnjenega vprasalnika lahko izdajatelj samoiniciativno pripravi gradivo, ki sicer ne sledi
natanko vprasSalniku, a kljub temu vsebuje in pokrije vsa klju¢na podrocja. V primeru, ko se
druzba ne sestane z agencijo, je vloga izpolnjenega vprasalnika oziroma gradiva toliko bolj
pomembna, saj je pravilno razumevanje posredovanih informacij odvisno predvsem od
kakovosti le-teh. Zaradi vsega predhodno omenjenega je pomembno razkritje ¢im vecjega
obsega informacij, pri ¢emer ima kvaliteta prednost pred kvantiteto. Za odnose z bonitetnimi
agencijami je v posamezni druzbi praviloma zadolzen oddelek za odnose z nalozbeniki (angl.
investor relations), katerega naloga je v tem okviru tudi organizacija in koordinacija priprave
izpolnjenega vprasalnika oziroma gradiva za agencijo.

Agencija za potrebe analize izdajatelja potrebuje tako kvalitativne kot tudi kvantitativne
informacije. Za slednje je zelo zazeleno, da so pripravljene v skladu z mednarodnimi
standardi racunovodskega poroc¢anja (v nadaljevanju MSRP). V primeru, da le-teh druzba ne
pripravlja, se za potrebe agencije praviloma pripravijo tabele prevedbe temeljnih
racunovodskih izkazov iz domacih ra¢unovodskih standardov na MSRP. Na ta nacin izdajatelj
prepre¢i morebitne napake, do katerih bi lahko priSlo zaradi nerazumevanja domacih
standardov s strani analitikov agencije.

V primeru izdajatelja kot mati¢ne druzbe v skupini, agencija v okviru kvantitativnih
informacij zahteva konsolidirane racunovodske izkaze, prav tako pa zeli tudi kvalitativne
informacije, nanasajoce se na celotno skupino. Posledi¢no je dodeljena bonitetna ocena vedno
ocena skupine kot celote in njene mati¢ne druzbe (ne pa tudi posameznih ¢lanic skupine),
¢eprav ni nujno, da je zadevna skupina registrirana kot legalna entiteta oziroma pravna oseba.

* Obisk/sodelovanje.
Eden od najbolj pomembnih korakov je zagotovo obisk izdajatelja oziroma medsebojno
sodelovanje. Za organizacijo in koordinacijo obiska je praviloma zadolZen oddelek za odnose
z nalozbeniki, ki se vnaprej dogovori za kratke sestanke z vi§jim vodstvom druzbe. Dolzina
sestankov je odvisna predvsem od velikosti in kompleksnosti druzbe ter obravnavanega
podro¢ja, pri ¢emer obisk druzbe ne preseze enega delovnega dne. Sestanki se praviloma
odvijajo na sedezu izdajatelja in v primeru banke zajemajo predvsem obravnavo sledeCih
podrocij:
- uprava (vizija, strategija in splosni pregled poslovanja),
- finan¢no upravljanje in poslovanje (finan¢ni pregled in plan poslovanja),
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- zakladnistvo (financiranje oziroma zadolZevanje, uravnavanje likvidnosti ter izdajanje in
trgovanje z vrednostnimi papirji oziroma drugimi finan¢nimi instrumenti),

- upravljanje s tveganji (kvaliteta aktive, rezervacije in oslabitve ter upravljanje kreditnih,
trznih in operativnih tveganj).

Po potrebi se predstavniki agencije sestanejo tudi z vodstvenim kadrom iz drugih podrocij
banke (informacijska tehnologija, notranja revizija, upravljanje s kadri, poslovna mreza ipd.).

Naceloma analitike agencije na zacetku delovnega obiska sprejme predsednik uprave, ki
predstavi predvsem vizijo in strategijo banke oziroma skupine. Najvec¢jo pozornost agencija
nameni sestanku z »riziki«, zaradi Cesar je sestanek na temo upravljanja tveganj najdaljsi in
najbolj obsezZen. Sposobnost in ucinkovitost banke pri upravljanju tveganj ima namre¢
najve¢jo tezo pri dodelitvi ustrezne bonitetne ocene. Zaradi trenutnih razmer na finan¢nih
trgih so analitiki v zadnjem Casu zelo pozorni tudi na zagotavljanje virov financiranja in
upravljanje likvidnosti. Zavoljo lazjega oziroma nemotenega poteka sestankov je zazeljeno,
da je na njih prisotna tudi oseba, odgovorna za odnose z nalozbeniki oziroma bonitetnimi
agencijami, saj ta lahko zaradi seznanjenosti z delom agencije pripomore k boljsi
komunikaciji ter pravilnemu razumevanju pojasnil in navodil.

Kadar se analitiki ne sestanejo z ocenjevano druzbo, se vzpostavi medsebojno sodelovanje, v
okviru katerega druzba elektronsko posreduje agenciji vse potrebne informacije in podatke, ki
bi jih slednja drugace pridobila v okviru obiska druzbe. V tem primeru je kakovost
posredovanih informacij in podatkov e toliko bolj pomembna, saj so analitiki agencije zaradi
odsotnosti obiska »primorani« ve€ino le-teh pravilno interpretirati brez dodatne ustne razlage.
Obicajno namre¢ tovrstno sodelovanje poteka preko elektronske poste, zgolj v primeru vecjih
dilem oziroma problemov pri razumevanju poslanih informacij in podatkov pa se vzpostavi
tudi osebna komunikacija preko telefona.

V okviru obiska drzave se analitiki agencije sestanejo tudi z drugimi klju€nimi udelezenci na
trgu (centralna banka, zunanji revizor itd.) ter na ta nacin dopolnijo svoje znanje in
razumevanje lokalnega okolja in njegovih specifi¢nih lastnosti.

* Analiza.

Obisku oziroma pridobitvi informacij sledi podrobna analiza druzbe in njenega poslovanja. V
primeru nezadostnih ali nejasnih pridobljenih informacij lahko agencija zaprosi za dodatne
informacije oziroma obrazlozitve. V agenciji sta za vsakega naro¢nika bonitetne ocene
zadolZena dva analitika, ki sta odgovorna za izpeljavo procesa dodelitve bonitetne ocene od
vlozitve zahteve s strani izdajatelja pa vse do objave poroCila oziroma bonitetne ocene.
Analitika sta tako zadolZena tudi za natan¢no analizo druzbe, ki je opravljena na podlagi
obiska in vseh pridobljenih informacij oziroma podatkov. Rezultat analize je v veliki meri
odvisen od cloveskega faktorja, saj je pri analiziranju in ocenjevanju izdajatelja poleg
objektivnih elementov vedno prisoten tudi subjektivni pogled analitikov. Zavoljo tega skusa
agencija nepristranskost analize in posledi¢no dodeljene ocene zagotoviti med drugim tudi z
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racunalniSko obdelavo podatkov, katere rezultati niso dostopni niti zainteresirani javnosti niti
naro¢nikom ter predstavljajo zgolj pomoc¢ in oporo analizi.

Na tem mestu je potrebno omeniti, da agencija periodiéno menjava analitike in njihove
zadolzitve ter posledi¢no slehernemu izdajatelju na vsaka Stiri leta dodeli nova analitika. S
»krozenjem« analitikov med drzavami oziroma druzbami agencija zagotovi objektivnost
dodeljene bonitetne ocene.

* Osnutek porocila.

Na osnovi opravljene analize oziroma dodatnih informacij analitika pripravita osnutek
porocila in v okviru le-tega tudi osnutek kreditnega porocila. Uvodna stran porocila povzema
klju¢ne dejavnike dodeljene bonitetne ocene, v nadaljevanju pa so najpomembne;jsi razlogi za
dodeljeno visino ocene tudi natan¢no obrazlozeni.

* Bonitetni odbor.

Medtem ko analitiki agencije le predlagajo dolo¢eno viSino bonitetne ocene za ocenjevano
druzbo, pa je bonitetni odbor tisti organ agencije, ki predlagano oceno sprejme ali zavrne.
Bonitetni odbor je sestavljen iz ve¢ ¢lanov z volilno pravico, pri ¢emer sta doticna analitika
vedno c¢lana odbora, ostale ¢lane pa predstavljajo drugi analitiki agencije ter oseba iz visjega
vodstva agencije kot predsednik odbora. Sestava bonitetnega odbora je odvisna od dejavnosti
in geografskega izvora ocenjevanega izdajatelja, zaradi ¢esar so v odboru tisti analitiki, ki
pokrivajo izdajatelje iz iste stroke iz primerljivih drzav. S tovrstnim oblikovanjem odbora
analitikov je zagotovljena nepristranskost in mednarodna primerljivost dodeljene ocene.

Pred zasedanjem bonitetnega odbora odgovorna analitika posredujeta vsem ¢lanom odbora
osnutek porocila, na samem zasedanju pa le-tega in predlagano oceno tudi ustno predstavita in
zagovarjata. Po koncu predstavitve oziroma diskusije odbor bodisi glasuje o predlagani oceni
bodisi zahteva dodatne informacije za podporo le-te oziroma za pripravo novega osnutka
porocila in nove predlagane ocene. Glasovanje o sprejemu/zavrnitvi predlaganega porocila in
ocene je demokraticen proces s pravilom vecine, pri ¢emer je v primeru neodloCenega izida
odlocilen glas predsednika odbora.

* Posredovanje osnutka porocila.

Agencija posreduje osnutek porocila v pregled druzbi z namenom, da izdajatelj sam preveri
tocnost informacij in podatkov ter posreduje morebitne pripombe in popravke, hkrati pa
odstrani cenovno obcutljive in strogo zaupne informacije in podatke.

Izdajatelj ima pravico do pritozbe na dodeljeno oceno, vendar pa je pravica do pritozbe
pogojena tako Casovno kot tudi s predlozitvijo novih in predhodno neobjavljenih informacij
oziroma informacij o nepri¢akovanih in pomembnih spremembah v okoliS¢inah izdajatelja.
Tovrstne informacije so predpogoj za pripravo novega osnutka porocila in nove predlagane
ocene ter posledi¢no za obravnavo na zasedanju odbora.
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* Objava.

Zadnji korak v procesu predstavlja objava dodeljene bonitetne ocene izdajatelja. Agencija
porocilo z dodeljeno oceno posreduje vsem svojim naro¢nikom, hkrati pa na svoji spletni
strani objavi tudi sporoCilo za javnost. Na drugi strani tudi izdajatelj informira svoje
delnicarje, investitorje in ostalo zainteresirano finan¢no javnost o visini dodeljene ocene z
objavo sporocila za javnost na svoji spletni strani, medtem ko poroc€ilo praviloma ni javno
dostopno oziroma je na vpogled le ob izrazeni zahtevi s strani delnicarja ali investitorja.

Nadzor je zelo pomemben element pri delovanju vsake bonitetne agencije, zaradi Cesar
Capital Intelligence stalno kontrolira poslovanje in poslovne rezultate ocenjevanih druzb.
Pregledi bonitetnih ocen izdajateljev se izvajajo vsaj enkrat letno oziroma bolj pogosto v
primeru spremenjenega kreditnega profila izdajatelja.

4.3 Dejavniki ocene

Banke so specializirane finan¢ne institucije, ki zahtevajo edinstven analiticen pristop za
natan¢no ocenitev njihovega profila tveganja. Zaradi navedenega ima agencija razvito
dosledno in jasno metodologijo ocenjevanja bank, ki temelji na celovitem pristopu k
ocenjevanju ban¢nega tveganja in analizi precejSnjega Stevila dejavnikov.

Dejavnike, ki vplivajo na placilno sposobnost in posledi¢no tudi bonitetno oceno posamezne
banke, lahko v grobem razdelimo na zunanje in notranje, pri ¢emer lahko oboje Se nadalje
razvrstimo na kvantitativne in kvalitativne.

Zunanji dejavniki se nanaSajo na poslovno okolje, v katerem deluje banka. V tem okviru
zunanji kvantitativni dejavniki zajemajo predvsem gospodarsko rast, obrestne mere, menjalne
teCaje, povpraSevanje po kreditih in naklonjenost k varéevanju, medtem ko zunanji
kvalitativni dejavniki vkljucujejo zlasti vmeSavanje politike v poslovanje banke in pritisk na
odobravanje kreditov povezanim osebam.

Na drugi strani se notranji dejavniki nanasajo na lasten, edinstven »karakter« banke, ki pa je
odvisen od mnogih faktorjev. Najpomembne;jsi notranji kvantitativni dejavniki, ki vplivajo na
kreditno kvaliteto banke, so kvaliteta aktive, kapital in kapitalska ustreznost, likvidnost ter
dobickonosnost. Kljuéni notranji kvalitativni dejavniki pa zajemajo lastnisko strukturo,
kvalitete in sposobnosti vodstva, sisteme nadzora in kontrole odobravanja kreditov ter posle
trgovanja in zakladniStva.

Na tem mestu je potrebno poudariti, da dejavniki ocene niso tehtani. Od vsake banke posebe;j

je odvisno, kateri dejavniki bodo prevladali in najmoc¢neje vplivali na dodeljeno bonitetno
oceno banke.

40



Analiza banke temelji na Sestih t.i. stebrih (poslovno okolje, lastni§tvo in upravljanje,
vrednost fransize, vodstvo in strategija, profil tveganja, finan¢ni profil). Prvi S$tirje stebri
zajemajo predvsem kvalitativne dejavnike, Ceprav analiza poslovnega okolja zahteva tudi
precej kvantitativnega dela, medtem ko zadnja dva stebra vkljucujeta predvsem kvantitativne
dejavnike. V nadaljevanju podrobneje predstavljam posamezne stebre oziroma dejavnike
ocene banke (Bank Rating, 2008; Capital Intelligence, 2007, str. 89-95, 102-142):

4.3.1 Poslovno okolje

Okolje, v katerem posluje posamezna banka, predstavlja enega od klju¢nih elementov pri
dodelitvi bonitetne ocene, Se posebej pa je vloga poslovnega okolja pomembna v primeru
razvijajoCih se trgov. Banka lahko namre¢ poseduje mocan finan¢ni profil, vendar pa lahko
Sibko ali nestanovitno poslovno okolje zmanjSa njeno kreditno kvaliteto in posledi¢no tudi
oceno. Zaradi omenjenega agencija prouci gospodarsko strukturo posamezne drzave, pri
¢emer je poseben poudarek namenjen nivoju in razdelitvi dohodka na prebivalca,
diverzifikaciji proizvodnje in izvoza, obcutljivosti gospodarstva na zunanje Soke ter tempu in
obsegu strukturnih sprememb. Agencija v okviru analize poslovnega okolja uposteva tudi
prihodnje izglede za posamezno gospodarstvo, vkljucujo¢ obete za najpomembnejSe
industrijske panoge in stanje trga dela, obenem pa oceni tudi primernost makroekonomskih
politik, stabilnost rezima menjalnega tecaja, stanovitnost politicne situacije in tveganje, da
politi¢ni faktorji sprozijo gospodarsko in financno nestabilnost. Prav tako analitiki vzamejo v
obzir razvoj denarnega, kapitalskega in nepremicninskega trga ter preucijo pri¢akovane
spremembe v politiki vlade, ki bi potencialno lahko vplivale na ban¢ni sektor.

Nadalje, agencija raziS¢e in preu¢i regulatorni okvir ban¢nega sektorja ter ovrednoti
sposobnost in pripravljenost nadzornih oziroma regulatornih organov za uveljavitev
predpisov, kontrolo izpolnjevanja obveznosti bank v skladu s predpisi in uspesSno
posredovanje v kriznih ¢asih.

Nivo in zanesljivost razkritja financnih informacij sta pomembna elementa ocene, predvsem
na razvijajo¢ih se trgih, zato agencija preveri tudi standarde revizije in finan¢nega
raCunovodstva znotraj posamezne drzave. V tem okviru je velika pozornost namenjena
ocenitvi kvalitete in slovesa notranjega ban¢nega revizorja.

Nenazadnje pa analitiki agencije v okviru analize poslovnega okolja preverijo tudi drzavni
pravni sistem, pri ¢emer pregledajo relevantno dokumentacijo ter vzpostavijo stik s pravnimi
sluzbami in drugimi udelezenci bancnega sektorja, s Cimer pridobijo vpogled v in
razumevanje delovanja celotnega pravnega okvirja posamezne drzave. Klju¢no vpraSanje v
mnogih razvijajo¢ih se drzavah je, ali pravni sistem sledi spremembam na podrocju politike,
gospodarstva in ekonomije.
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4.3.2  LastniStvo in upravljanje

Zmoznost in pripravljenost lastnikov banke za pomo¢ banki v primeru nastalih tezav je zelo
pomemben faktor bonitetne ocene, pri cemer je verjetnost finanéne pomoci s strani zasebnih
lastnikov ali drzave eksplicitno zajeta v oceni podpore. V okviru analize agencija preuci
stabilnost lastniSke strukture banke, cilje lastnikov ter njihovo sposobnost in pripravljenost
pomagati banki. Obenem se preveri tudi nivo avtonomije vodstva banke ter morebitna
priviligirana obravnava lastnikov banke in njihovih aktivnosti (npr. odobritev posojil
povezanim osebam po obrestni meri, nizji od trzne).

4.3.3 Vrednost franSize

Fransiza banke predstavlja sposobnost banke biti dobickonosna na dolgi rok in jo lahko
izrazimo kot sedanjo vrednost vseh njenih prihodnjih finan¢nih tokov. Razlikujemo med
sistemsko in ban¢no franSizo, pri ¢emer se sistemska nanasa na okolje poslovanja (npr.
dobickonosnost ban¢nega sektorja, konkurenca, regulativa, regulatorne spremembe itd.),
ban¢na pa zajema zlasti stroskovno ucinkovitost oziroma dobickonosnost in trzni polozaj
banke.

Agencija nameni velik poudarek franSizi posamezne banke, saj ta predstavlja pomemben
element bonitetne ocene, pri ¢emer je vrednost fransSize izrecno izrazena v oceni finanéne
moci. Posebna pozornost je namenjena banc¢ni fransizi, na vrednost katere lahko posamezna
banka tudi vpliva. V okviru slednje analitiki ocenijo pozicijo banke na domacem in tujem
ban¢nem trgu z vidika trZznega deleza banke ter njene zmoZznosti za vzdrzevanje obstojecih
poslovnih aktivnosti in za razvoj novih poslovnih poti, hkrati pa ovrednotijo tudi mo¢ fransize
za ustvarjanje dobicka.

4.3.4 Vodstvo in strategija

Vodstvo oziroma kvaliteta vodstva banke je eden od pomembnejSih elementov bonitetne
ocene predvsem v razvijajoCih se drzavah, saj je v razvitih drzavah le-ta moc¢no opredeljena v
kodeksih upravljanja druzb. Vodstvo banke mora imeti tehni¢ne in organizacijske sposobnosti
ter obcutek za dobro presojo, da se lahko uspesno spoprime z mnogimi tveganji, prisotnimi v
banéni$tvu. Sibko vodstvo je namre& nezmozno obvladovati razli¢na tveganja in je posledi¢no
podvrzeno oziroma nagnjeno k sprejemanju napacnih odlocitev, ki vodijo k izgubam. Tezave
Sibkega vodstva pridejo najbolj do izraza v primeru uvajanja novih podrocij poslovanja.
Znotraj analize vodstva banke agencija pregleda organizacijsko strukturo banke, neodvisnost
najvisjega vodstva oziroma uprave od lastnikov banke, politiko vodenja, preteklo delovanje
vodstva ter oceni sposobnost vodstva za nacrtovanje in odzivanje na spremembe v okolju.
Morebitno slabo delovanje uprave lahko pogubno vpliva na uspesnost poslovanja banke, zato
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agencija obenem oceni $e ustreznost notranjih kontrol, postopke avtorizacije in odobritve ter
mo¢ in neodvisnost notranje kontrole.

V povezavi z vodstvom in kvaliteto njegovega delovanja je agencija pozorna tudi na strategijo
ter kratko- in srednjerocne strateske cilje banke, postavljene s strani uprave, pri ¢emer
razlikujemo med konzervativno, agresivno in meSano strategijo. V okviru navedenega se
vzamejo v obzir predvsem sredstva in nacini za doseganje postavljenih ciljev.

4.3.5  Profil tveganja

Stopnja tveganja poslovanja banke je posledica predhodno omenjene vrste strategije banke in
njenih strateskih ciljev. Strategija banke naceloma ne vpliva na viSino njene bonitetne ocene,
a le ob predpostavki, da se najvisje vodstvo zaveda izbrane strategije in jo je sposobno tudi
smotrno utemeljiti. V tem okviru je kljunega pomena aktiven pristop k tveganjem oziroma
upravljanje tveganj, t.j. prepoznava izpostavljenosti tveganjem in nadaljnje ukrepanje. Poleg
kreditnega tveganja banke v razvitih ekonomijah ¢edalje ve¢ pozornosti namenjajo trznemu
tveganju, medtem ko se na manj razvitih oziroma razvijajocih se trgih ve¢ pozornosti posveca
operativnemu tveganju.

Najzahtevnej$i del analize banke predstavlja ravno pravilna ocenitev profila tveganja
poslovanja banke. Agencija oceni profil tveganja s pregledom kulture upravljanja s tveganji
posamezne organizacije ter njenih aktivnosti, sistemov in kontrol, obenem pa ovrednoti
celotno izpostavljenost finanénemu tveganju, ki izhaja tako iz bilancnih kot tudi
zunajbilan¢nih postavk. Znotraj financnega tveganja analitiki ocenijo kreditno, trzno,
likvidnostno in operativno tveganje.

* Kreditno tveganje.

Kreditno tveganje kot najpomembnejsa vrsta ban¢nega tveganja je tveganje nastanka izgube
zaradi neizpolnitve obveznosti dolznika do finan¢ne institucije. Za ocenitev tovrstnega
tveganja agencija analizira predvsem strukturo oblikovanih rezervacij ter strukturo in
diverzifikacijo kreditnega portfelja. V okviru slednjega je potrebno agenciji razkriti
gospodarsko dejavnost, ro¢nost, valuto, zavarovanje in velikost posamezne nalozbe, kvaliteto
oziroma strukturo kreditnega portfelja po bonitetnih skupinah A, B, C, D in E,*' najvegjih 20
izpostavljenosti do ban¢nih in neban¢nih komitentov ter bilancno in zunajbilan¢no
izpostavljenost. Z vidika rezervacij pa je agencija pozorna zlasti na politiko oblikovanja
rezervacij, delitev na sploSne in specificne rezervacije, pokritost posameznih bonitetnih
razredov z rezervacijami, pokritost bilan¢nih in zunajbilan¢nih terjatev z rezervacijami itd.

*! 7a agencije so z vidika ocenitve kreditnega tveganja zelo zanimive in koristne matrike prehodov komitentov
med posameznimi bonitetnimi razredi skozi doloceno ¢asovno obdobje. Za banko, ki dobro upravlja s kreditnim
tveganjem, so znacilne bodisi zelo nizke migracijske stopnje bodisi prehajanje komitentov iz nizjih v visje
razrede.

43



e Trzno tveganje.

Trzno tveganje kot rezultat ¢edalje vecje ban¢ne ponudbe in preusmerjanja ban¢nih poslov od
obi¢ajnega kreditiranja k alternativnim finan¢nim produktom oziroma storitvam je tveganje
nastanka izgube zaradi neugodnih sprememb trznih cen (npr. obrestne mere, menjalni tecaji,
cena delnic itd.) in je tesno povezano z upravljanjem bilance banke (angl. asset and liability
management ali ALM). Pri tovrstnem tveganju agencija analizira zlasti trgovanje in trgovalne
aktivnosti banke ter pregleda uporabljene tehnike banke pri upravljanju s trznim tveganjem
(npr. tvegana vrednost (angl. value at risk ali VaR) in test izrednih situacij (angl. stress test)).

e Likvidnostno tveganje.

Likvidnostno tveganje predstavlja tveganje nastanka izgube zaradi nezmoznosti banke
poravnati svoje obveznosti ob zapadlosti oziroma zaradi zagotavljanja potrebnih denarnih
sredstev z bistveno vi§jimi stroski od obicajnih (zavoljo nesposobnosti banke zagotoviti
zadostna denarna sredstva za poravnavo obveznosti ob dospelosti). Visoka likvidnost
omogoca banki lazje poslovanje in prezivetje v kriznih trenutkih, kot so ogromna izguba ali
obdobje velike nestanovitnosti. Zaradi navedenega agencija preveri kvaliteto in stabilnost
virov financiranja banke, obenem pa mora analiza likvidnostnega tveganja zajeti tudi analizo
likvidnosti aktive bilance stanja banke. Slednja je v manj razvitih ekonomijah zaradi slabse
likvidnosti finan¢nih trgov zgolj groba ocena.

Analiza profila tveganja posamezne banke je v veliki meri osredotoena tudi na
implementacijo novega baselskega sporazuma, t.j. Basel II. Vecina bank je v skladu z Baslom
II Ze nadgradila lastni sistem za upravljanje tveganj, pri ¢emer je agencija pozorna predvsem
na uspesnost izvajanja metodologij, politik in postopkov, ki so opredeljeni v Baslu II, ter na
vpliv novega baselskega sporazuma na kapitalsko ustreznost banke.

* Operativno tveganje.

Novi baselski sporazum Basel II ogromno pozornosti posveca operativnemu tveganju in
posledicno prinasa za banke mnogo novosti z vidika razvoja naprednejSih modelov za
merjenje in nadzorovanje operativnega tveganja. Tovrstno tveganje postaja v zadnjem Casu
cedalje pomembnejSe ban¢no tveganje, ki zaenkrat Se nima enotne definicije oziroma je le-teh
veliko, v grobem pa tovrstno tveganje lahko opredelimo kot tveganje nastanka izgube zaradi
neustreznega ali neuspeSnega izvajanja notranjih procesov, ravnanja ljudi in delovanja
sistemov oziroma zaradi vpliva zunanjih dejavnikov. Operativno tveganje po definiciji
Baselskega odbora za ban¢ni nadzor vkljuCuje pravno tveganje ter izkljuCuje stratesko
tveganje in tveganje ugleda. Pravno tveganje je opredeljeno kot tveganje nastanka izgube
zaradi toZbe s strani prizadete oziroma nezadovoljne stranke, zaposlenega ali tretje osebe, ki
je rezultat krSenja ali nepravilnega upoStevanja zakonov, podzakonskih aktov, navodil,
priporocil, sklenjenih pogodb, dobre ban¢ne prakse ali eticnih norm. Agencija pojmuje pravno
tveganje kot pomemben element operativnega tveganja, ki ga je potrebno upoStevati pri
analizi profila tveganja banke, prav tako pa vzame v obzir tudi strateSko tveganje, le da je
slednje obravnavano v okviru pregleda vodstva in strategije banke.
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4.3.6  Finan¢ni profil

Znotraj metodologije ocenjevanja bank je velik poudarek namenjen finanénemu profilu
posamezne banke, v okviru katerega agencija analizira racunovodske izkaze in financne
kazalnike banke. Analiza financnega profila zajema obravnavo Stirih osnovnih podrocij
bancnih financ: kvaliteta aktive, kapital, likvidnost in dobickonosnost.

* Kbvaliteta aktive.

Kvaliteta aktive je mocno povezana oziroma vpliva na kreditno tveganje banke. Kljub
naras¢ajo¢emu trznemu tveganju in ¢edalje ve¢jemu pomenu operativnega tveganja ostaja
kreditno tveganje najpomembnejSe tveganje vecine bank. Natan¢na ocenitev kreditnega
tveganja je vcasih tezko izvedljiva zaradi nezadostnega razkritja informacij ter pogostokrat
subjektivne narave klasifikacije posojil in odpisov terjatev s strani banke. Zaradi navedenega
agencija zelo podrobno pregleda kreditni portfelj banke z namenom identifikacije
potencialnih (prikritih) tveganj in trznih trendov, pri ¢emer natan¢no analizira celotno bilanco
stanja in v tem okviru predvsem razli¢ne kategorije premoZenja oziroma aktivne postavke
bilance stanja (npr. kotirajoci in nekotirajo¢i vrednostni papirji, posojila, druge oblike nalozb),
obenem pa pregleda tudi zunajbilancne postavke in obveznosti (npr. garancije, akreditivi,
izvedeni finan¢ni instrumenti). V okviru analize bilance stanja je pozornost usmerjena na
njeno strukturo, s ¢imer se preveri zlasti koncentracija in sestava aktive bilance stanja. Za
vecino poslovnih bank predstavlja kreditni portfelj najpomembnejSo aktivno postavko, zaradi
Cesar agencija zahteva popolno razClenitev portfelja glede na gospodarsko dejavnost,
geografski izvor, vrsto, velikost, valuto in zapadlost posameznega posojila. V primeru bank,
kjer kljuéno tveganje ni povezano s krediti (npr. investicijske banke), pa se agencija
osredotoCi na investicijsko premoZenje, kot so kotirajo¢i in nekotirajo¢i vrednostni papitji,
nepremicnine in druge oblike nalozb ter s tem povezano kreditno in/ali trzno tveganje.

« Kapital.

Kapital je eden izmed klju¢nih dejavnikov, ki jih je potrebno upoStevati pri ocenjevanju
varnosti in skrbnosti poslovanja banke. Ustrezna kapitalska osnova namreC predstavlja
varnostno rezervo za razli¢na tveganja, katerim je banka neizogibno izpostavljena pri svojem
poslovanju. Primarno tako kapital omogoca banki absorbcijo nepricakovanih izgub in ji
zagotavlja solventno poslovanje. Poleg osnovne funkcije pa kapital predstavlja tudi finan¢ni
vzvod bilan¢ne vsote, saj omogoca banki fleksibilno upravljanje njenega poslovanja. Mocan
kapital ali presezek le-tega nudi banki namre¢ moznost za razSiritev aktive bilance stanja in
posledi¢no vecji zasluzek. Zavoljo omenjenega sta obseg kapitala in kapitalska ustreznost
zelo pomembna elementa pri oceni placilne sposobnosti posamezne banke. S tega vidika so
analitiki pozorni na strukturo kapitala, pri ¢emer preucijo tako temeljni kapital (ang. Tier I)
kot tudi dodatni kapital I (angl. Tier II), obenem pa preverijo Se kvaliteto kapitala in viSino
obsega navadnega lastniSkega kapitala v kapitalu banke. Nadalje, agencija pregleda tudi obseg
podrejenega dolga, prednostnih delnic, hibridnega dolga in prevrednotovalnih rezerv v okviru
kapitala ter preuci moznost obstoja kakrSnihkoli skritih rezerv v bilanci stanja banke.
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Analiza kapitala med drugim odraza tudi strateSske usmeritve banke in njeno naklonjenost
tveganju. NiZja raven kapitala v bilan¢ni vsoti namre¢ odraza agresivnejSo politiko Sirjenja
banke in posledi¢no njeno ve¢jo nagnjenost k tveganju, medtem ko visja raven kapitala kaze
na konzervativno vodstvo banke, ki ni pripravljeno sprejeti tveganih odlocitev. Slednje sicer
ni nujno tudi boljse, saj je lahko tovrstno obnasanje odraz nesposobnega vodstva, ki na trgu ne
zazna poslovnih priloZnosti za nadaljnjo rast obsega poslovanja banke. Zaradi omenjenega je
pri analizi kapitala klju¢no spoznanje, zakaj ima posamezna banka doloCen obseg kapitala.
Absolutno prava stopnja kapitala namre¢ ne obstaja, temvec se razlikuje od banke do banke in
je pogojena s strategijo posamezne banke. Stopnja kapitala tako ne vpliva na visino bonitetne
ocene, v kolikor ima vodstvo banke za le-to tudi racionalne argumente. Na tem mestu je
potrebno omeniti, da je v manj razvitih gospodarstvih potreba po kapitalu vecja in bolj
utemeljena zaradi bolj nepredvidljivih in nestanovitnih razmer.

Velikost obsega ban¢nega kapitala pa je odvisna tudi od lastnikov banke, saj le-ti dolocajo
strukturo celotnega kapitala banke s ciljem maksimizirati trzno vrednost njihovih delnic, ter
od raznih predpisov, s katerimi nadzorne institucije regulirajo banke. Zavoljo navedenega
kapital banke obi¢ajno delimo na ekonomski in regulatorni kapital, pri ¢emer razmerje med
omenjenima kapitaloma odseva razmerje med optimalnim kapitalom za lastnike in
optimalnim kapitalom za druzbo. Lastniki, katerih primarna skrb je povecevanje
dobickonosnosti banke oziroma trzne vrednosti njihovih delnic, Zelijo poslovati s ¢im
manj$im obsegom kapitala, medtem ko so regulatorji naklonjeni ve¢jemu obsegu kapitala, saj
je njihova primarna skrb varnost bank in stabilnost celotnega finan¢nega sistema.

Ekonomski kapital temelji na dejanskih tveganjih in se kot tak tudi razlikuje od regulatornega
kapitala, ki je sploSno dolo¢en za vse banke. Opredelimo ga lahko kot tisto koli¢ino kapitala,
ki je po mnenju banke zaZelena, dosegljiva in zadostna, ne oziraje se na regulatorne zahteve.
Primarni namen ekonomskega kapitala je omejiti verjetnost propada banke, pri Cemer je
verjetnost subjektivno ocenjena s strani lastnikov banke, ter financirati aktivnosti banke.
Sistem interne alokacije kapitala naj bi tako zagotavljal zadosten obseg kapitala za pokrivanje
tveganj, ki jim je banka izpostavljena pri svojem poslovanju. Ravnotezna raven ekonomskega
kapitala posamezne banke je torej tista koli¢ina kapitala, ki je optimalna z vidika njenih
delnicarjev in h kateri posamezna banka stremi.

Na drugi strani pa regulatorni kapital ne odraza dejanskih tveganj, ki jim je posamezna banka
izpostavljena, in posledi¢no ne odraza dejanskih potreb posamezne banke po kapitalu, zaradi
Cesar so kapitalske zahteve ob njegovi uporabi bodisi precenjene bodisi podcenjene.
Regulatorni kapital je zgolj kapital, potreben za pokrivanje regulatornih kapitalskih zahtev,
izraCunan v skladu z regulatornimi pravili in omejitvami. Obseg regulatornega kapitala tako
predstavlja le pravni pogoj za obstoj posamezne banke oziroma minimalni obseg ban¢nega
kapitala, s ¢imer povzroca dodatne stroSke tistim bankam, ki bi lahko varno in uspes$no
poslovale tudi z manjSim obsegom kapitala. Vidik tovrstnega kapitala je namre¢ $irSi, saj
uposteva sistemski vidik morebitnega propada banke ter posledicno vkljucuje tudi stroske, ki
jih zaradi propada banke utrpijo drugi elementi financnega sektorja in realne ekonomije
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(negativne eksternalije) in strosSke zas¢ite malih delnicarjev. Posledi¢no je le-ta praviloma
vecji od ekonomskega kapitala, pri katerem banke upostevajo zgolj svoje interne sisteme
alokacije kapitala.

Agencija regulatornemu kapitalu ne posveca veliko pozornosti, saj je le-ta odvisen od
centralne banke posamezne drzave in njenih predpisov. Klju¢na je mednarodna primerljivost,
zato agencija praviloma zahteva izraCun in predlozitev kapitalske ustreznosti, prilagojene na
Baselske standarde (BIS**), na katerih temelji tudi princip ekonomskega kapitala.

* Likvidnost.

Sibka likvidnost je pogosto glavni razlog za propad banke, nasprotno pa lahko moéna
likvidnost v mnogih primerih pomaga sicer Sibki banki, da prezivi. Zaradi tega se agencija
osredoto¢i na stopnjo trenutne likvidnosti in strukturo virov financiranja banke, hkrati pa
preveri tudi sposobnost banke za financiranje njenega poslovanja iz lastnih virov v ¢asu
kriznih razmer, kar je $e posebej pomembno za banke na razvijajocih se trgih, kjer se pogoji
poslovanja lahko zelo hitro in nenadno spremenijo. Klju¢no tveganje financiranja banke tako
predstavlja njena nezmoznost za obnovitev ali nadomestitev zapadlih obveznosti iz naslova
financiranja nasploh oziroma po primerni trzni ceni. Agencija v okviru analize strukture virov
financiranja ugotavlja delez finan¢nih sredstev, ki izhajajo iz bolj stabilnih virov (npr.
depoziti komitentov), in verjetnost nadaljnje zagotovitve tovrstnih sredstev. Pri analizi
likvidnostnega stanja banke pa agencija preuci profil posameznih aktivnih in pasivnih postavk
bilance stanja z vidika zapadlosti, obrestne mere in valute, s ¢imer prepozna kakr$nakoli
morebitna ve¢ja neujemanja v strukturi aktive in pasive z vidika navedenih elementov, ki bi
lahko predstavljala razlog za zaskrbljenost v primeru pojava nepri¢akovanih likvidnostnih
dogodkov.

* Dobickonosnost.

Dobickonosnost je odlocujocega pomena za prezivetje posamezne banke na dolgi rok. Le-ta
odraza kvaliteto aktive in virov financiranja, visino stroskov, vrednost franSize ter kvaliteto
vodstva in strategije banke. Zaradi navedenega je podrobna analiza revidiranih racunovodskih
izkazov in njihovih pojasnil kljunega pomena za pravilno razumevanje »resnicne«
dobickonosnosti in obetov glede dobicka banke. Agencija je zelo pozorna na razlicne
racunovodske postopke in standarde, ki se uporabljajo v posameznih drzavah oziroma
njihovih bankah, s ¢imer zeli zagotoviti doslednost analiz. Razliéne metode vrednotenja,
knjizenja ali obravnave prodaje premozenja, davkov, amortizacije in ostalih spremenljivk v
izkazu poslovnega izida lahko namre¢ zelo vplivajo na izkazani dobicek banke. Posledi¢no
agencija individualno obravnava vsako postavko, ki vpliva na izkaz poslovnega izida banke, s
¢imer skuSa oceniti »resni¢no« kvaliteto dobicka in s tem ugotoviti verjetnost nadaljnje
ohranitve le-tega.

22 BIS je kratica za Bank for International Settlements.
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4.4 Kljucne postavke v racunovodskih izkazih

V okviru ocenjevanja bank agencija veliko pozornost nameni finanénemu profilu posamezne
banke, znotraj katerega analizira temeljne racunovodske izkaze in njihova pojasnila ter
najpomembnejse financne kazalnike banke.

Agencija za potrebe analize in ocenitve finanénega profila banke potrebuje revidirane
racunovodske izkaze, za katere je zaZzeleno, da so pripravljeni v skladu z MSRP. V primeru,
da le-teh banka ne pripravlja, se za potrebe agencije pripravijo tabele prevedbe temeljnih
racunovodskih izkazov iz domacih ra¢unovodskih standardov na MSRP. Tako banka prepreci
potencialne napake, do katerih bi lahko prislo zaradi nerazumevanja domacih standardov s
strani agencije, obenem pa omogoci primerjavo poslovnih rezultatov banke skozi ¢asovna
obdobja oziroma s primerljivimi bankami. V primeru banke kot mati¢ne druzbe v skupini
agencija zahteva konsolidirane rac¢unovodske izkaze.

V nadaljevanju predstavljam postavke v bilanci stanja in izkazu poslovnega izida banke, na
katere je agencija Se posebej pozorna. Za boljSe razumevanje vsebine postavk sem pri vsaki

postavki pripisal Se angleski izraz.

Tabela 4: Kljucne postavke v bilanci stanja (angl. balance sheet items)

Sredstva - aktiva Assets
¢ Likvidna sredstva * Liquid assets
* Depoziti pri banki * Deposits with bank
* Trzni vrednostni papirji » Marketable securities
 Krediti * Loans and advances
* Nalozbe v nekotirajoce vrednostne papirje * Unquoted investments
* Nefinanéne odvisne in pridruzene druzbe * Non-financial subsidiaries and associates
* Financne odvisne in pridruzene druzbe * Financial subsidiaries and associates
* Osnovna sredstva * Fixed assets
* Druga sredstva * Other assets
Obveznosti - pasiva Liabilities
* Obveznosti do bank * Interbank liabilities
* Depoziti strank, ki niso banke  Customer deposits
* Uradni depoziti * Official deposits
* Druge obveznosti * Other liabilities
* Srednje- in dolgoro¢ne obveznosti * Medium/long-term liabilities
Temeljni kapital Tier I capital
* Vplacani kapital + Paid-up capital
+ Kapital manjsinskih lastnikov * Minority interests
* Rezerve * Reserves
Dodatni kapital 1 Tier II capital
* Prevrednotovalne rezerve * Revaluation reserve
* Hibridni kapitalski instrumenti * Hybrid capital instruments
* Podrejeni dolg z znano zapadlostjo * Subordinated-term debt

Vir: Capital Intelligence, Advanced Bank Analysis, 2007, str. 50-54.

48



Tabela 5: Kljucne postavke v izkazu poslovnega izida (angl. profit and loss account items)

Prihodki

Income

Obrestni prihodki

* Interest income

Opravnine (provizije)

» Fees and commissions

Prihodki iz trgovanja s tujimi valutami

 Foreign exchange (FX) trading income

Prihodki iz trgovanja z vrednostnimi papirji

* Dealing securities income

Prihodki iz drugih nalozb

¢ Other investment income

* Drugi prihodki * Other income
Odhodki Expenses
* Obrestni odhodki * Interest expenses
* Administrativni odhodki * Administrative expenses
* Amortizacija * Depreciation
* Drugi odhodki * Other expenses

Rezervacije za slabe kredite

* Loan-loss provisions

Rezervacije za oslabitev nalozb

* Provisions for diminution of investment

Izredne postavke

 Extraordinary items

Davki in ekvivalenti

» Tax and equivalent

4.5

Vir: Capital Intelligence, Advanced Bank Analysis, 2007, str. 46-49.

Kljuéni financni kazalniki

Pri pregledu finan¢nega profila agencija analizira tudi temeljne finan¢ne kazalnike banke.

Izrauni in posledi¢no vrednosti kazalnikov se zaradi specificne metodologije agencije

obicajno razlikujejo od interno izracunanih kazalnikov banke oziroma kazalnikov,

izraCunanih po metodologiji centralne banke posamezne drzave.

V nadaljevanju so predstavljeni glavni finan¢ni kazalniki, ki jih agencija izraCunava in

analizira v okviru ocenitve banke . Le-ti se nanaSajo na S$tiri osnovna podro¢ja ban¢nih financ:

kvaliteta aktive, kapital in kapitalska ustreznost, likvidnost in dobi¢konosnost. Za boljse

razumevanje vsebine kazalnikov sem pri vsakem kazalniku pripisal Se angleski izraz.

Tabela 6. Kljucni kazalniki kvalitete aktive (angl. asset quality ratios)

Rast celotne aktive

+ Total assets growth rate

Rezervacije za slabe kredite/celotni krediti

* Loan-loss provisions/total loans

Slabi krediti/celotni krediti

* Non-performing loans/total loans

Rezervacije za slabe kredite/slabi krediti

* Loan-loss provisions/non-performing loans

Nepreskrbljeni slabi krediti/prosti kapital

» Unprovided non-performing loans/free capital

Oslabitve za slabe kredite/celotni krediti

* Loan-loss impairment charge/total loans

Rezervacije za oslabitev nalozb/nalozbe

¢ Provisions for diminution of
investment/investment

Krediti povezanim osebam/celotni kapital

* Related party loans/total capital

Vir: Capital Intelligence, Advanced Bank Analysis, 2007, str. 60-61.
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Tabela 7: Kljucni kazalniki kapitala in kapitalske ustreznosti (angl. capital and capital adequacy ratios)

* Prosti kapital/tehtana tvegana aktiva

* Free capital/risk weighted assets

* Kapitalska ustreznost po BIS standardih

* BIS capital adequacy ratio

 Stopnja temeljnega kapitala po BIS standardih

* BIS Tier 1 capital ratio

* Interno povecanje kapitala

* Internal capital generation

* Rast celotnega kapitala

* Total capital growth rate

* Celotni kapital/celotna aktiva

* Total capital/total assets

* Celotni kapital/celotni krediti

* Total capital/total loans

* Obseg prostega kapitala

* Free capital funds

Vir: Capital Intelligence, Advanced Bank Analysis, 2007, str. 61-62.

Tabela 8: Kljucni kazalniki likvidnosti (angl. liquidity ratios)

* Celotni krediti/celotni depoziti

* Total loans/total deposits

* Celotni krediti/depoziti strank, ki niso banke

* Total loans/customer deposits

* Depoziti strank, ki niso banke/celotni depoziti

» Customer deposits/total deposits

¢ Likvidna sredstva/celotna aktiva

* Liquid assets/total assets

 Aktiva v tuji valuti/pasiva v tuji valuti

* FX currency assets/FX currency liabilities

 Krediti v tuji valuti/depoziti v tuji valuti

* FX currency loans/FX currency deposits

* Terjatve do bank/obveznosti do bank

¢ Interbank assets/interbank liabilities

Vir: Capital Intelligence, Advanced Bank Analysis, 2007, str. 62-63.

Tabela 9: Kljucni kazalniki dobickonosnosti (angl. profitability ratios)

* Dobicek pred davki/povprecna aktiva
(donosnost na aktivo pred davki)

+ Profit before tax/average assets
(return on assets - ROA before tax)

» Dobicek po davkih/povprecna aktiva
(donosnost na aktivo po davkih)

* Profit after tax/average assets
(return on assets - ROA after tax)

* Dobicek pred davki/povprecni kapital
(donosnost na kapital pred davki)

* Profit before tax/average equity
(return on equity - ROE before tax)

* Dobicek po davkih/povprecni kapital
(donosnost na kapital po davkih)

* Profit after tax/average equity
(return on equity - ROE after tax)

* Stroski financiranja

* Funding cost

* Obrestni prihodki/povpreéna obrestonosna aktiva

* Interest income/average earning assets

¢ Obrestni razmik

* Interest differential

* Neobrestni prihodki/celotni prihodki

« Non-interest income/total income

* Obrestni prihodki/celotni prihodki

« Interest income/total income

* Poslovni odhodki/celotni prihodki

* Operating expenses/total income

* Rast dobicka iz poslovanja

* Operating profit growth rate

* Dobicek iz poslovanja/povpreéna aktiva

* Operating profit/average assets

* Oslabitve za slabe kredite/dobicek iz poslovanja

* Loan-loss impairment charge/operating profit

* Stopnja izplaéila dividend

* Dividend payout ratio

* Celotni stroski/celotni prihodki

« Total cost/total income

Vir: Capital Intelligence, Advanced Bank Analysis, 2007, str. 64-65.
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4.6 Razlike med ocenjevanjem na razvitih in razvijajocih se trgih

Razli¢na stopnja razvitosti gospodarstva in posledi¢no tudi ban¢niStva med posameznimi
drzavami vpliva na razlicno obravnavo bank in visino dodeljenih bonitetnih ocen. Razlike
med znacilnostmi razvitih in razvijaocih se trgov namre¢ niso zanemarljive ter jih je potrebno
upostevati tudi pri ocenjevanju posamezne banke. V nadaljevanju predstavljam glavne razlike
med ocenjevanjem bank na razvijajocih se trgih napram razvitim (Kovac, 2006, str. 51-52):

* Manjsa zanesljivost finan¢nih podatkov.

V manj razvitih ekonomijah so finan¢na razkritja bank manj obsezna, revizijski standardi pa
manj strogi, zaradi Cesar so lahko dostopni financ¢ni podatki zavajajo¢ vir informacij o
poslovanju posamezne banke. Obenem so racunovodski izkazi pogosto delezni mnogih
sprememb, kar otezuje ali celo onemogoca pravilno ocenitev ban¢nega poslovanja skozi
¢asovna obdobja.

* Vedji vpliv kapitala in rezervacij na bonitetno oceno.

Obicajno se v razvitih gospodarstvih kvaliteta kreditnega portfelja kot posledica poslovnega
cikla poslabsa postopoma, zaradi ¢esar ima posamezna banka na razpolago dovolj ¢asa za
oblikovanje vecjega obsega rezervacij in odpis slabih terjatev, mocan vir prihodkov pa ji
navedeno omogoca izvesti brez zmanjSanja kapitala. Nasprotno pa v manj razvitih
gospodarstvih lahko pride do poslabSanja kvalitete nalozb nepri¢akovano in naenkrat, zaradi
Cesar ze tako Sibkejsi vir prihodkov ne zadostuje za oblikovanje vecjega obsega rezervacij in
odpis slabih terjatev. Posledi¢no je banka prisiljena izgubo iz odpisanih terjatev pokriti z Ze
oblikovanimi rezervacijami in zmanjSanjem kapitala. Zaradi omenjenega sta visina kapitala in
oblikovanih rezervacij na razvijajocih se trgih pomembnejSa dejavnika bonitetne ocene kot na
razvitih trgih.

e Vedji vpliv drzave na bonitetno ceno.

Drzava igra v razvijajoCih se ekonomijah dvojno vlogo glede viSine dodeljene bonitetne
ocene. V manj razvitih drzavah je verjetnost propada bank vecja, obenem pa imajo le-te
obicajno tudi slabSo notranjo finan¢no moc¢, zaradi Cesar je verjetnost pomoci drzave banki v
kriznih €asih toliko bolj pomemben element bonitetne ocene. V primeru, da ima banka sedez
druzbe v drzavi, kjer obstaja interes vlade za intervencijo oziroma pomo¢ banki, je temeljna
bonitetna ocena (dolgoro¢na kreditna bonitetna ocena) banke kljub nizji oceni finanéne moci
vi§ja. Hkrati pa ima drzava tudi negativen oziroma omejevalen u€inek na visino kljucne
bonitetne ocene banke, saj je najvisja mozna dolgoro¢na kreditna bonitetna ocena omejena
navzgor oziroma nizja od ocene domicilne drzave, ki pa je v manj razvitih drzavah relativno
nizka. Posledi¢no imajo na razvijajocih se trgih tudi najboljSe banke dokaj nizko temeljno
bonitetno oceno, saj so omejene glede viSine lastne dolgorocne kreditne bonitetne ocene.
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* Kiljuéna vloga poslovnega okolja pri oceni finanéne moci.

Okolje, v katerem posluje posamezna banka, predstavlja pomemben dejavnik bonitetne ocene,
Se posebej pa je vloga poslovnega okolja pomembna v primeru razvijajocih se trgov in ocene
finan¢ne moci. Za razvijajoce se drzave je namre¢ znacilno precej nestanovitno politicno
okolje, kar posledi¢no vpliva tudi na nestabilnost poslovnega okolja. Sibko ali nestabilno
okolje poslovanja pa lahko kljub mo¢nemu finanénemu profilu banke negativno vpliva na
kvaliteto njenega kreditnega portfelja in s tem tudi na vis$ino ocene finan¢ne moci.

Naj na tem mestu omenim, da mednarodne bonitetne agencije obravnavajo Slovenijo kot
razvijajoo se drzavo, kljub temu, da je Slovenija uspesno zakljucila proces tranzicije in
presla iz socialistiénega v trzno gospodarstvo. Zavoljo navedenega so agencije pri analizi
slovenskih bank pozorne predvsem na dejavnike, na podlagi katerih ocenjujejo banke na
razvijajoCih se trgih. Posledicno je smotrno, da slovenske banke Ze na samem zacetku
sodelovanja s posamezno agencijo poudarijo gospodarsko in politi¢no razvitost nase drzave
ter konzervativnost centralne banke in njenih predpisov.

5 Finan¢na Kkriza in vloga bonitetnih agencij

V pricujo¢em poglavju je prikazana globalna finan¢na kriza s poudarkom na nastanku,
dosedanjem razvoju in razsiritvi krize ter vplivu le-te na realni sektor gospodarstva, obenem
pa je predstavljena tudi vloga bonitetnih agencij v ¢asu finan¢ne krize.

5.1 Nastanek in dosedanji razvoj financne krize

Vzroki sedanje finanéne krize in gospodarske recesije® so sicer stari Ze desetletja, a povod za
finan¢no krizo se skriva v nepremicninski krizi oziroma padcu cen nepremicnin v ZDA v
sredini leta 2006. Prvi znaki finan¢ne krize so se pokazali spomladi leta 2007, pri cemer so
bili le-ti sprva postopni, z nekajmesecnimi presledki in obcutkom, da se pojavljajo izolirano
oziroma le v nekaterih drzavah (npr. ZDA in Velika Britanija), kasneje pa so si znaki
prihajajoce katastrofe sledili v vse manjSih ¢asovnih razmikih. Poku nepremicninskega balona
aprila leta 2007 so tako v nekajmesecnih presledkih sledili prvi stecaji velikih finan¢nih
institucij in poskus ozivljanja ameriskega gospodarstva z davéno razbremenitvijo. Poleti leta
2008 so dosegle vrh cene nafte in drugih surovin, predvsem kmetijskih in prehrambenih,
ameriSki dolar pa je dosegel najnizjo raven napram evru. Od zacetka septembra leta 2008 pa
so si kriticni dogodki na finanénem podrocju zaceli slediti s ¢edalje vec¢jo naglico. Posledice
le-teh je Ze mogoce Cutiti tudi v realnem sektorju gospodarstva.

» Po napovedih Mednarodnega denarnega sklada (angl. International Monetary Fund ali IMF) naj bi se v letu
2009 svetovni BDP zmanjsal za 0,5 do 1,0 %, pri ¢emer naj bi se BDP v ZDA zmanjsal za 2,6 %, v obmocju
evra za 3,2 %, v razvitih drzavah za 3,0 do 3,5 %, v drzavah v ravzvoju pa naj bi se povecal za 1,5 do 2,5 %
(Global Economic Policies and Prospects, 2009, str. 8).
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Po mnenju mnogih strokovnjakov je bil klju¢ni razlog kon¢nega padca svetovnega finan¢nega
sistema steCaj amerisSke investicijske banke Lehman Brothers 15. septembra 2008. Ameriska
vlada banke ni hotela resiti s finan¢no injekcijo, s ¢imer je Zelela opozoriti ostale udelezence
na finan¢nem trgu, da naj v podobnih situacijah ne racunajo na pomo¢ drzave. S tem
ravnanjem je vlada le Se potencirala strah, nezaupanje in paniko na borzah. Posledi¢no so
borzni indeksi povsod po svetu doziveli najve¢je padce doslej, svetovni finan¢ni sektor je
zajela nelikvidnost, postopno pa mnoge institucije tudi nesolventnost. Tako smo bili prica
propadu treh od petih najve¢jih ameriskih in obenem tudi svetovnih investicijskih bank,
preostali dve pa sta se povezali s komercialnimi bankami in se preoblikovali v univerzalni
banki. Investicijsko ban¢nistvo je v obliki, ki smo jo poznali, izginilo (Stiblar, 2008, str. 19-
20).

Svetovna finan¢na kriza, ki se je razvila iz nepremicninske krize v ZDA in se nato prenesla na
finan¢no podrocje, se Siri v dveh smereh. In sicer prek ZDA v Evropo in ostale dele sveta ter
iz finan¢nega sektorja nazaj v realni sektor gospodarstva, kjer se je z razraSCanjem
hipotekarnih posojil in posledi¢no pokom nepremic¢ninskega oziroma hipotekarnega balona
tudi zacela. Do slednjega je prislo zaradi listinjenja ali sekuritizacije (angl. securitization).
Listinjenje je financ¢na tehnika, ki omogoca preoblikovanje denarnega toka iz manj likvidnih
nalozb (posojila) v visoko likvidne nalozbe (vrednostni papirji), ki se nato prodajo
investitorjem. Obstaja ve¢ oblik listinjenja, pri ¢emer se bom osredotocil na (z vidika nastanka
finan¢ne krize) najpomembnejSo obliko, t.j. listinjenje kot proces izdajanja vrednostnih
papirjev, zavarovanih s hipotekami (angl. mortgage backed securities ali MBS). Tovrstni
vrednostni papirji so poznani tudi kot hipotekarne obveznice, izdane na osnovi listinjenja.**

Postopek sekuritizacije se pricne z zbiranjem in zdruZevanjem bancnih terjatev iz naslova
dolgoroc¢nih posojil (v nasem primeru hipotekarnih posojil) z dolo¢enimi skupnimi lastnostmi
(npr. viSina obrestne mere, obseg glavnice, doba zapadlosti ipd.). Tako se oblikujejo t.i. paketi
oziroma zbiri (angl. pool) posojil, znotraj katerih so zdruZena posojila s ¢im bolj podobnimi
lastnostmi. Tovrstne pakete banka proda posebni financni instituciji. Na osnovi zbira
hipotekarnih kreditov kupci banc¢nih terjatev izdajo MBS, katerih lastnosti so odvisne od
lastnosti posojil v paketu. Tovrstni vrednostni papirji se prodajo investitorjem za gotovino,
proces listinjenja pa je zakljucen, ko se s kupnino od prodanih vrednostnih papirjev poravna
kupnina za odkupljene terjatve (Fabozzi & Modigliani, 1992, str. 19-20; KoSmerlj, 2002, str.
11-12).

V proces listinjenja so vklju€eni najmanj trije subjekti (banka kot prodajalec terjatev,
izdajatelj vrednostnega papirja in investitor), vendar obicajno v procesu sodelujejo Se mnogi
drugi posredniki. Udelezence pri listinjenju in njihove vloge predstavljam v nadaljevanju
(Mejac¢-Krassnig, 1996, str. 13-16; Stiblar, 2008, str. 86-87):

** Poleg MBS pri procesu listinjenja nastajajo tudi druge oblike dolzniskih finanénih instrumentov, pri ¢emer bi
izpostavil vrednostne papirje, zavarovane s premozenjem (angl. asset backed securities ali ABS). Ti so
zavarovani z razlinimi terjatvami (npr. s terjatvami iz naslova kreditnih kartic, avtomobilskih posojil,
potrosniskih kreditov).
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* Banka.

Komercialne in hipotekarne banke odobravajo hipotekarna posojila kupcem nepremicnin,
nato pa odobrene kredite oziroma terjatve prodajajo izdajateljem MBS za gotovino. Banka kot
kreditodajalec proda slabo likvidne terjatve in na ta nacin sprosti del premoZenja iz
premozenjske bilance. Na razpolago dobi dodatna likvidna sredstva, ki jih lahko poljubno
uporabi za druge namene. Tako ima banka namesto nelikvidnih dolgoro¢nih hipotekarnih
posojil na aktivi denar, hkrati pa za ta del premozenjske bilance ni ve¢ izpostavljena
kreditnemu tveganju.

e lIzdajatelj.

Izdajatelj vrednostnih papirjev, zavarovanih s hipotekami, je obenem tudi kupec hipotekarnih
kreditov. Izdajatelj kupuje bancne terjatve z gotovino, ki jo pridobi s prodajo MBS
investitorjem. V ZDA so tovrstni izdajatelji predvsem vladne agencije, med katerimi so
nekatere v popolni lasti drzave (npr. GNMA®), druge, ki so sicer v zasebni lasti in
organizirane kot delniSke druzbe s pooblastili ameriskega kongresa, pa so samo sponzorirane
s strani drzave (npr. FNMA*®, FHLMC®").

* Investitor.

Investitorji, ki kupujejo MBS od izdajatelja z gotovino, so obicajno institucionalni investitorji
(npr. pokojninski skladi, zavarovalnice, hranilnice, banke itd.), medtem ko majhni investitorji
vlagajo v takSne vrednostne papirje praviloma le preko vzajemnih skladov. Investitorji
kupujejo tovrstne vrednostne papirje predvsem zaradi njihove likvidnosti, jamstva drzave in
drugih institucij ter privlacne donosnosti.

e Upravljavec terjatve.
Upravljavec terjatve je s strani izdajatelja najeta oseba, ki vodi odplacevanje bancnih

posojil.?®

e Upravljavec vrednostnega papirja.
Upravljavec vrednostnega papirja zavarovanega s hipoteko deluje v dobro investitorja, zaradi
¢esar mora poskrbeti, da investitor od izdajatelja prejme placilo po dogovorjenih pogojih.

* Prevzemnik.

Prevzemniki (angl. underwriter) so predvsem investicijske banke, ki pregledajo terjatev,
strukturirajo vrednostni papir, dolo¢ijo njegovo ceno, dolo¢ijo posrednike za pomoc¢ pri
prodaji vrednostnega papirja itd.

> GNMA je kratica za Government National Mortgage Association ali Ginnie Mae.
** FNMA je kratica za Federal National Mortgage Association ali Fannie Mae.

" FHLMC je kratica za Federal Home Loan Mortgage Corporation ali Freddie Mac.
% Mnogokrat pravico do vodenja odpladevanja banénih posojil zadrzi banka.

54



. Bonitetna agencija.

Bonitetna agencija dodeli bonitetno oceno vrednostnemu papirju, zavarovanemu s hipoteko,
pri ¢emer ocena izhaja iz ocene terjatve in ne iz ocene izdajatelja. Agencija torej ne ocenjuje
izdajatelja MBS, temveC hipoteko, ki sluzi kot zavarovanje kredita kupca nepremicnine
oziroma kot zavarovanje tovrstnega vrednostnega papirja.

* Porok.

Porok, obi¢ajno je to zavarovalnica ali komercialna banka, prevzame kreditno tveganje,
kateremu je izpostavljen izdajatelj oziroma investitor. S tem se tudi zvisa bonitetna ocena
hipotekarne obveznice, izdane na osnovi listinjenja.

* Notar.
Notar je s strani izdajatelja najeta oseba, ki je zadolZena za pripravo dokumentov, potrebnih

za izdajo MBS, in za vzpostavitev razmerij med udelezenci listinjenja.

V nadaljevanju je prikazan poenostavljen proces listinjenja z njegovimi udelezenci.

Slika 4: Poenostavijen prikaz procesa listinjenja

l(— Hipoteka .
Banka P Posojilo > Posojilojemalec

A
Anuiteta
Gotovina
) Upravljavec terjatve
Terjatev
/
Anuiteta
\4
co. Porok l
Izdajatelj
A .
Prevzemnik
Gotovina
Vrednostni Anuiteta Bonitetna agencija
papir
¢ Notar l
\/
Upravljavec
Investitor vrednostnega papirja

Vir: Lastni prikaz.
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Terjatve iz naslova hipotekarnih posojil poleg osnove za izdajo MBS predstavljajo tudi vir za
odplacevanje obveznosti izhajajo¢ih iz MBS (glej Sliko 4). Denarni tok iz naslova terjatev,
imenovan osnovni denarni tok, je bolj ali manj podrejen denarnemu toku iz naslova MBS
oziroma izvedenemu denarnemu toku. Glede na nacin posredovanja osnovnega denarnega
toka investitorju oziroma glede na lastnosti izvedenega denarnega toka lo¢imo pretoc¢no (angl.
pass-through) in placilno (angl. pay-through) metodo ter v tem okviru preto¢ne (angl. pass-
through securities) in nepretoéne (angl. collateralised mortgage obligation) obveznice. Po
pretocni metodi investitor z nakupom MBS kupi tudi proporcionalni delez posojil. Tako
investitor nase prevzame kreditno tveganje, saj postane lastnik terjatev, kateremu pripada
sleherni denarni tok, izhajajo¢ iz terjatev (osnovni denarni tok je neposredno podrejen
izvedenemu denarnemu toku), izdajatelj kot prodajalec terjatev®’ pa se sooéi z vlogo skrbnika
terjatev v imenu investitorja. Na drugi strani je plaCilna metoda novejSa in redkeje
uporabljena metoda posredovanja osnovnega denarnega toka, pri kateri je le-ta posredno
podrejen izvedenemu denarnemu toku. V tem primeru investitor ne postane lastnik terjatev,
temve¢ prevzame vlogo posojilodajalca, pri katerem se z izdajo MBS zadolzi izdajatelj z
namenom pridobiti sredstva za odkup terjatev. Izdajatelju tako ostane funkcija lastnika
terjatev in s tem nosilca kreditnega tveganja, za svoje delovanje pa je tudi davéno obremenjen
(Mejac-Krassnig, 1996, str. 23-25).

Glede znacilnosti kritja s hipotekarnim premozenjem je »amerisSka« hipotekarna obveznica,
izdana na osnovi listinjenja (MBS), zelo podobna oziroma sorodna »evropski« hipotekarni
obveznici. Element pokritosti pa je tudi edina sti¢na to¢ka med obema vrstama vrednostnih
papirjev. Temeljna razlika je v tem, da se v (pogojno receno) ameriSkem modelu hipotekarni
krediti prodajo, pri ¢emer kupec kreditov (izdajatelj) oziroma investitor v MBS postane tudi
lastnik hipotekarnih kreditov in s tem upnik kreditojemalcev. Na ta nacin se tudi kreditno in
ne samo obrestno tveganje prenese na kupca kreditov (izdajatelja) oziroma investitorja v
MBS, odvisno od metode posredovanja osnovnega denarnega toka. V (pogojno receno)
evropskem modelu je imetnik hipotekarne obveznice upnik banke kot izdajatelja, le-ta pa
obdrzi hipotekarne kredite v svojem portfelju (More, 2001, str. 6; More, 2003, str. 2).

Seveda to ni edina obstojeca razlika, je pa klju¢na. Omenjam jo zgolj zaradi tega, da se
»ameriska« hipotekarna obveznica ne bi enacila z »evropsko« hipotekarno obveznico. Slednja
je namre¢ z vidika investitorja zelo varen vrednostni papir, ¢esar pa ne moremo zagotovo
trditi za MBS. Kreditna kvaliteta hipotekarne obveznice, izdane na osnovi listinjenja, je v
odvisnosti od njene strukture lahko zelo razlicna (od visoke pa tudi do takSne, ki za
investitorja predstavlja vecje kreditno tveganje). Pogojev za izdajo MBS namre¢ ne omejujejo
stroga pravila, kot je to znacilno za »evropsko« hipotekarno obveznico.*

¥ Tovrstne institucije imenujemo podjetja za prenos (angl. special purpose vehicle ali SPV), ki po ameriski
davéni zakonodaji zaradi svoje »pasivnosti« niso obdavcena.

3% Proces oziroma model listinjenja ne predvideva posebnega nadzora nad MBS ter ne vsebuje predpisov in pravil
0 ocenjevanju nepremicnin, viSini odobrenega hipotekarnega posojila, izrazenega v odstotkovni vrednosti
zadevne nepremicnine (angl. loan-to-value ratio ali LTV ratio), kvaliteti kritnega premozenja itd. (Lassen, 2002,
str. 53; Lambert, 2002, str. 23).
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Listinjenje oziroma preoblikovanje hipotekarnih posojil v vrednostne papirje, zavarovane s
hipotekami, ima v osnovi le eno funkcijo, t.j. razprsitev tveganja. Lahko bi celo dejali, da
listinjenje skrije tveganje osnovnega posla (hipotekarno posojilo) in njegov izvor. Tveganja
namre¢ ni mogoce odpraviti z nikakrSnim finan¢nim instrumentom, lahko se kvecjemu
prenasa oziroma razprS$i med nosilci. Prodaja bancnih terjatev in s tem prenos tveganj iz
osnovnega posla na ostale udelezence povecuje likvidnost v banénem sistemu, hkrati pa
posojilno aktivnost bank izmakne strogi kontroli centralnih bank, s ¢imer postane nadzor nad
bankami nepomemben in nemocen. Povecana likvidnost bankam omogoci povecanje obsega
poslov in posledi¢no dobi¢kov. Banka namre¢ s prodajo terjatve iz hipotekarnega posojila
pridobi dodatna likvidna sredstva, ki jih v zelji po Cedalje vecjem dobicku uporabi za
sklepanje novih poslov. Poleg tega banka zaradi dobickonosne naravnanosti pretirava z oceno
vrednosti hipoteke in odplacilne sposobnosti posojilojemalca, saj zeli prodati ¢im vec
hipotekarnih posojil in s tem tveganje nevracila danega kredita prenesti na kupca kreditov
(izdajatelja MBS) oziroma investitorja (kupca MBS), odvisno od metode posredovanja
osnovnega denarnega toka. Kot ze omenjeno, v vecini primerov se kreditno tveganje prenese
na investitorja (preto¢na metoda posredovanja osnovnega denarnega toka), ki pa ni seznanjen
s tveganji, ki se skrivajo v tovrstnih hipotekarnih vrednostnih papirjih. Prodana posojila so
izloCena iz bilance banke, s ¢imer ostaja velikost aktive (dana posojila) znotraj okvirja, ki ga
po predpisanih baselskih standardih dovoljuje kapital banke. Na drugi strani pa kupci oziroma
novi lastniki posojil (izdajatelji) niso pod dovolj strogim nadzorom centralnih bank in drugih
nadzornih institucij (npr. zanje ne veljajo predpisi o maksimalni izpostavljenosti tveganjem).
Tako lahko le-ti v nedogled kupujejo hipotekarna posojila ter na tej osnovi izdajajo in
prodajajo hipotekarne vrednostne papirje in z njimi pripadajoca tveganja. Posledicno se v
tovrstnih finan¢nih institucijah sprozi proces napihovanja finan¢nega balona.

V osnovi bi lahko posojilodajalec (banka) neposredno posodil denar posojilojemalcu (kupec
nepremicnine), vendar se namesto tega preko listinjenja med njiju vrine ogromno
posrednikov, od katerih ima v procesu listinjenja vsak svojo vlogo. Vsak akter za opravljeno
storitev zaracuna provizijo, s ¢imer stroSki posameznega posla naraScajo. Narascajoci stroski
pa se lahko poplacajo le, ¢e narasca tudi trzna cena hipoteke oziroma nepremicnine. Z izjemo
investitorja imajo vsi udeleZenci listinjenja motiv za ¢im vecji obseg odobrenih posojil, zaradi
Cesar se povecCuje povpraSevanje po nepremi¢ninah in posledi¢no visa tudi njihova cena.
Vzporedno s financnim balonom se tako napihuje tudi nepremi¢ninski oziroma hipotekarni
balon.

Ameriske banke so sicer vedele, da posojilojemalci hipotekarnih posojil ne bodo zmozni
odplacati, a jih to ni pretirano skrbelo, saj so dana posojila in z njimi povezano tveganje
nevracila v odvisnosti od metode posredovanja osnovnega denarnega toka prenesli na
izdajatelje oziroma investitorje. Slednji so se izkazali za naivne kupce, ki tovrstnih
instrumentov in z njimi povezanih tveganj niso dovolj dobro poznali. Zaradi dobre prodaje
MBS (kupovale so jih celo najbolj konzervativne Svicarske banke in centralne banke v Evropi)
in zelje po dobicku so postajale ameriSke banke cedalje bolj »pogumne«. Tako so zacele
odobravati posojila v vedno ve¢jem obsegu in velikosti, obenem pa so zacele kreditirati tudi
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placilno manj sposobne posojilojemalce. Celotna »piramidna shema« je slonela na
predpostavki, da bodo kupci nepremic¢nin zmozni odplacevati najeta hipotekarna posojila,
slednje pa bi bilo izvedljivo le ob nadaljnji rasti cen nepremicnin. Leta 2006 je pocil prvi
nepremicninski balon, s tem pa je priSlo tudi do poka financnega balona. »Piramidna shema«
se je podrla, saj posojilojemalci zaradi nizjih trznih cen nepremic¢nin niso bili ve¢ sposobni
redno odplacevati anuitet posojil, posledi¢no pa tudi hipotekarne obveznice, izdane na osnovi
listinjenja, niso bile vec servisirane. Zaradi navedenega ter skritih in negotovih tveganj v
tovrstnih obveznicah so imetniki priceli le-te naglo prodajati, kar pa je le Se dodatno znizalo
njihovo ceno, saj nih¢e ni zelel kupiti »macka v zaklju«. Hipotekarne obveznice, izdane na
osnovi listinjenja, so tako postale nelikvidne, zaradi ¢esar so finan¢ne ustanove kot imetnice
MBS ostale na aktivi z nelikvidnimi sredstvi. Tovrstnim finanénim ustanovam je grozil propad
zaradi nelikvidnosti, zato so se zelele dodatno zadolziti na posojilnem trgu, kjer pa je
likvidnosti zmanjkalo. Banke namre¢ niso bile ve¢ pripravljene posojati denarja drugim
finan¢nim institucijam, saj jih je skrbelo, da posojenega denarja ne bodo dobile nazaj.
Posledi¢no se je vmeSala ameriska centralna banka, ki je finanénim druzbam zagotovila
dodatno likvidnost in s tem preprecila zlom celotnega ameriskega ban¢no-finan¢nega sistema.
Podobno so ravnale tudi ostale centralne banke po svetu. A navedeno ne predstavlja kon¢ne
reditve. Centralne banke, predvsem FED in ECB’', na ta nadin le »vbrizgavajo« dodatno
likvidnost v sistem, kar lahko naknadno (po ureditvi razmer) pripelje do visje inflacije. Pot k
reSitvi krize se skriva v vzpostavitvi ponovne prodajljivosti MBS. Trenutno namre¢ za
tovrstne vrednostne papirje sploh ni povprasevanja oziroma cene. Za ponovno vzpostavitev
prodajljivosti oziroma cene bi bila potrebna intervencija drzave, pri ¢emer bi finan¢ne
ustanove neprodajljive MBS prodale drzavi za gotovino, preko trgovanja z drzavo pa bi se
znova vzpostavila njihova cena. Nezaupanje v tovrstne obveznice lahko namre¢ odpravi zgolj
drzava z zacetkom njihovega odkupovanja. Ko bi se jim s pomocjo povprasevanja drzave
ponovno oblikovala cena, predpostavljamo, da bi jih zaceli zopet kupovati tudi drugi subjekti.
Posledi¢no bi se denar iz »domacih hranilnikov« vrnil v obtok, posojilni trg bi znova zazivel
in nevarnost financnega kolapsa bi bila odpravljena. Tako vsaj upajo ustvarjalci ameriSkega
reSevalnega oziroma stimulacijskega paketa,’> medtem ko so pesimisti malce zadrzani do
omenjene resitve, a to je ze druga tema (gtiblar, 2008, str. 87-91).

Naj na tem mestu omenim, da se je v ZDA zaupanje vlagateljev v MBS za kratek ¢as omajalo
ze leta 2003, ko so v FHLMC odkrili racunovodske nepravilnosti, zaradi pomanjkljivega
sodelovanja z revizorji pa je bila odpuScena skoraj celotna uprava agencije. FHLMC je bila
nemudoma deleZzna nizjih bonitetnih ocen s strani bonitetnih agencij, posledi¢no je bil opazen
premik kapitala iz MBS v varnejSe drzavne obveznice, $kodo pa so utrpeli tudi delnicarji
agencije, saj je vrednost njenih delnic v enem dnevu padla kar za okoli 20 % (Gostisa &
Grahek, 2003, str. 21).

' ECB je kratica za Evropsko centralno banko (angl. European Central Bank).
32 Ameriski senat je potrdil reSevalni paket v vigini 700 milijard USD oktobra leta 2008, stimulacijski paket v
visini 787 milijard USD pa februarja leta 2009 (Gospodarstvo v svetu, 2009; Gospodarstvo, 2009).
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Trenutno globalno finan¢no krizo lahko v dolo¢enih pogledih primerjamo celo z veliko
depresijo iz 30-ih let prejSnjega stoletja, saj so si v obeh primerih dogodki sledili zelo
podobno. Velika depresija se je zacela leta 1925, prav tako s pokom nepremic¢ninskega
balona, kateremu je sledil borzni zlom leta 1929, temu pa velika ameriska in svetovna
gospodarska kriza vse do leta 1933, ko je takratni novoizvoljeni ameriski predsednik
Franklin Roosevelt predstavil program ukrepov za ublazitev posledic svetovne gospodarske
krize v ZDA oziroma t.i. New Deal. Kljub podobnosti pa obstaja upanje, da bodo financ¢ne
intervencije vlad in centralnih bank preprecile kolaps financnega sistema oziroma kolaps, ki
bi bil podoben tedanji gospodarski depresiji. Tovrstnih ukrepov v ¢asu velike depresije
namre¢ ni bilo (Stiblar, 2008, str. 20).>*

5.2 RazSiritev financne krize

* Evropa.

Evropa ni imuna na dogodke v ZDA. Nasprotno, evropski finanéni sistem (banke,
zavarovalnice, centralne banke in ostale finan¢ne druzbe) je tovrstnim dogodkom zelo
izpostavljen, saj belezi v svojih bilancah visoke nalozbe v MBS, obenem pa je posojilno bolj
izpostavljen kot ZDA.** Prvi znaki finanéne krize so se v Evropi pojavili poleti 2008, oktobra
istega leta pa so Sirom Evrope Ze bili sprejeti in izvedeni mnogi ukrepi za reSevanje oziroma
ublazitev krize.

V nadaljevanju predstavljam klju¢ne dogodke v Evropi v zvezi s Siritvijo finan¢ne krize in
ukrepi za njeno odpravo oziroma ublazitev (Stiblar, 2008, str. 95-97):

- Septembra oziroma oktobra leta 2008 so bile »gasilske« pomoci s strani drzav in
centralnih bank delezne sledece banke: Fortis (Belgija, Nizozemska, Luksemburg), Dexia
(Francija, Belgija), Bradford & Bingley (Velika Britanija), Hypo Real Estate (Nemcija),
Glitnir, Kaupthing, Landsbanki (Islandija) itd. Obenem se je okrepila tudi kriza na trgu
nepremic¢nin, predvsem v Veliki Britaniji, Spaniji in na Irskem.

- Oktobra leta 2008 je Islandija prejela pomo¢ od Rusije v viSini 4 milijjarde USD,
novembra istega leta pa Se s strani Mednarodnega denarnega sklada v viSini 2,1 milijarde
USD in skandinavskih drzav v visini 2,5 milijarde USD.

- Oktobra leta 2008 je Irska kot prva drzava uvedla polno drzavno poroStvo za bancne
depozite, nekaj dni kasneje ji je sledila Gréija, zatem pa po dogovoru Se preostale ¢lanice
EU, saj bi v nasprotnem primeru priSlo do nelojalne konkurence oziroma prenosa
depozitov v drzave, kjer je za le-te vzpostavljena polna drzavna garancija.

3V &asu velike depresije se je proizvodnja v ZDA zmanjgala za &etrtino, brezposelnost pa je znasala 25 %.

3 FED je celo poveéala restriktivnost monetarne politike in s tem krizo le e dodatno poglobila.

3% Razmerje med krediti in depoziti v evropskem banénem sektorju znasa 1,4 (140 %), medtem ko je taisto
razmerje v ZDA le 0,9 (90 %).
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Oktobra leta 2008 so se voditelji Velike Britanije, Francije, Nemcije, Italije in
Luksemburga sestali s predsednikoma ECB in evropske komisije ter razpravljali o
prihodnjih korakih za reSitev krize. Francija se je po vzoru ameriSkega paketa zavzela za
koordinirano skupno akcijo vseh ¢lanic EU, vendar je Nemcija nasprotovala skupnemu
skladu za EU, saj bi morala sama vanj vplacati najve¢ denarja. Posledi¢no so posamezne
drzave oblikovale lastne sklade za garancije in dokapitalizacijo bank.’® So se pa voditelji
drzav dogovorili za ve¢ji nadzor in regulacijo, ve¢jo odgovornost, vecjo prilagodljivost
pakta za stabilnost (ker bodo drzave morale za reSevanje svojih financnih ustanov
povecati proracunski primanjkljaj), omilitev protimonopolne evropske zakonodaje (ker bo
reSevanje potekalo tudi prek prevzemov propadlih finan¢nih ustanov s strani prezivelih
finan¢nih druzb), hkrati pa so odobrili tudi ustanovitev 30 milijard EUR velikega sklada
za pomo¢ majhnim in srednjim podjetjem v EU, ki zaradi krize in posledi¢no posojilnega
kré¢a nimajo dovolj denarja niti za normalno poslovanje.

V oktobru leta 2008 so skoraj vse razvite evropske drzave z garancijami in
dokapitalizacijami reSevale svoje vodilne banke, zavarovalnice in druge finan¢ne druzbe,
pri emer je samo EMU?’ vlozila v banke 1.873 milijard EUR.

Francija in Velika Britanija sta dokapitalizirali in s tem nacionalizirali vse svoje najvecje
banke, precej bank so nacionalizirali tudi v Islandiji, Belgiji, Irskem, Nizozemskem,
Skandinaviji, Italiji in Spaniji, nekaj bank pa je dokapitalizirala tudi Nemdija.

Voditelji drzav EU27 in EMU so se proti koncu leta 2008 in v zacetku leta 2009 veckrat
seSli z namenom oblikovanja enotnega pristopa k reSevanju finan¢ne krize, voditelji EU
pa so se sestali tudi z ZDA, Kitajsko in drugimi azijskimi silami. Tako so med drugim
poenotili stalis¢a glede ukrepov za povecanje stabilnosti finan¢nega sistema ter povecanje
likvidnosti in medsebojne koordinacije z drugimi drzavami, poleg tega pa so oblikovali
tud skupne zahteve glede izboljSanja nadzora in regulacije ter vecje vloge IMF pri pomoci
prizadetim drzavam. Je pa Ze sedaj jasno, da se bodo ZDA upirale bolj radikalnim
spremembam svetovnega financnega sistema, saj bi s tem lahko izgubile vodilno vlogo v
finanénem svetu.

V nadaljevanju podajam pregled razsiritve finanéne krize po posameznih regijah (Stiblar,
2008, str. 97-99):

Japonska.

Japonske banke so se po koncu 15-letne finan¢ne krize in gospodarske recesije okrepile ter

zelijjo imeti klju¢no vlogo pri reSevanju in prevzemanju bank v ZDA in drugod po svetu.

Kljub boljsi »kondiciji« japonskega ban¢no-financnega sistema napram ostalim drzavam je

3% Slovenski parlament je novembra leta 2008 sprejel novelo zakona o banénistvu, s katero je do konca leta 2010
uvedeno neomejeno jamstvo drzave za bancne vloge. Poleg tega pa je bila sprejeta tudi novela zakona o javnih
financah, v skladu s katero lahko drzava do konca leta 2010 kreditnim ustanovam izda porostva za skupaj 12
milijard EUR.

7 EMU je kratica za Evropsko monetarno unijo.
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njihova vlada vseeno sprejela fiskalni paket spodbud. Borzni indeksi so dosegli najnizje
vrednosti po letu 2003, nacionalna valuta jen pa je najmoc¢nejSa v zadnjih 13 letih.

* Arzija.

Drzave, ki so bile med azijsko krizo v letih 1997-1998 najbolj prizadete, so sedaj najbolj
pripravljene na izzive trenutne svetovne finanéne krize. Med le-te spadajo Tajska, Indonezija,
Malezija, Filipini in Juzna Koreja. Drzave izvoznice nafte imajo sicer velike devizne rezerve,
vendar jih lahko padec cen nafte neposredno prizadene.

* Kitajska.

Najvecja azijska velesila je zaradi kontrole kapitalskih tokov manj prizadeta v finan¢ni krizi.
A kljub temu so se borzni indeksi zelo znizali, centralna banka je veckrat znizala temeljno
obrestno mero, vlada pa je sprejela paket fiskalnih spodbud v visini preko 560 milijard USD.
Kitajska, Cetrto najveéje svetovno gospodarstvo, ima pozitivno placilno bilanco in priblizno
2000 milijard USD deviznih rezerv, kar ji daje dobre temelje za spodbujanje gospodarstva in
odpornost do finan¢ne krize. Sprejeti pa so bili tudi ukrepi za spodbujanje povprasevanja po
nepremicninah in zasc¢ito bank.

¢ Latinska Amerika in Karibi.

Regija je zaradi preteklih izkuSenj pri reSevanju financnih kriz bolje pripravljena na sedanjo
krizo. Za drzave regije so znacilne pozitivne placilne bilance, akumulirane rezerve in
proracunski presezki. V malce slabsem stanju je le Argentina, ki je med drugim podrzavila
pokojninske sklade. Kljub navedenemu je kriza posredno prizadela tudi to regijo, kar se
odraza predvsem v zmanjSanju nakazil zdomcev, po€asnejsi rasti izvozne industrije ter padcu
turizma in cen surovin.

* Afrika.

Drzave »¢rne« celine so upale, da se bodo finan¢ni krizi in recesiji v veliki meri izognile, saj
niso vpete v financne trge, investirajo v lastno ekstraktivno industrijo, proizvodnja in izvoz
surovin pa nista tako zelo cikli¢no pogojena. Kljub omenjenemu je svetovna kriza prizadela
tudi Afriko, ¢eprav neposredno manj kot druge celine in le delno posredno. Recesija bo
neposredno najbolj prizadela socialno ogrozene ljudi, medtem ko so zaradi krize veliki
investicijski projekti Ze odlozeni. Posredne posledice krize pa so vidne zlasti preko padca cen
surovin, zmanjsanja nakazil zdomcev, odsotnosti posojilnih tokov in neposredne pomoci.

* Oceanija.

V Oceaniji so zaradi anglosaSkega financnega sistema ogrozene borze in avstralski dolar,
finan¢ne institucije posedujejo »strupene« financne instrumente, tako Avstralija kot tudi Nova
Zelandija pa finan¢no ukrepata v podporo bank.
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5.3 Vpliv financne krize na realni sektor

Sedanja svetovna financ¢na kriza je najvec¢ja finan¢na kriza po veliki depresiji v 30-ih letih
prejSnjega stoletja. V okviru trenutne krize so (bodo) najbolj prizadete gospodarsko in
finan¢no najbolj razvite drzave, medtem ko je (bo) vpliv krize na nerazvite oziroma
razvijajoCe se drzave milejSi in opazen z zamikom. Pri tem je potrebno omeniti, da je (bo) v
razvitem svetu kriza prizadela tako finan¢ni kot realni sektor, v manj razvitih drzavah pa je
(bo) vplivala predvsem na realni sektor gospodarstva. Nepremicninski balon je sicer rasel v
realnem sektorju gospodarstva, napihovali pa so ga tudi finan¢niki. Njegov pok je povzrocil
krizo v finan¢nem sektorju, vendar pa kriza ne ostaja omejena le na finan¢ni sektor, temvec s
pomanjkanjem likvidnosti in posledi¢no manjSo posojilno podporo gospodarstvu vpliva tudi
na realni sektor svetovnega gospodarstva. Ce je finanéna kriza omejena le na aktivne
udelezence finan¢nega trga, recesija prizadene prav vse ljudi. Gospodarsko recesijo, ki je bila
v letu 2007 ze na vidiku, finan¢na kriza le Se poglablja in podaljSuje, vprasanje je le, do katere
mere.”®

Znaki finan¢ne krize oziroma napovedovalci gospodarske recesije so: pocasnejsa gospodarska
rast v svetu, umirjanje inflacije, manjSa mednarodna menjava, pocasnejSa rast svetovne
trgovine, padec cen surovin, padec indeksa transportnih cen, zmanjsanje Stevila gradenj novih
nepremicnin, padec prodaje avtomobilov, posojilni kr¢ (angl. credit crunch), padec borznih
indeksov in hedge skladov, padec pomoci revnim drzavam, padec indeksa potros$niske klime
itd. (Stiblar, 2008, str. 106-107).

Za zakljuc€ek bi rad izrazil Se svoje mnenje glede vloge medijev pri razvoju financne krize.
Menim namrec¢, da so mediji z »bombasticnim« porocanjem o finan¢ni krizi ne le informirali,
temvec¢ z nac¢inom in pogostostjo porocanja tudi vnasSali dodaten nemir in paniko med ljudi ter
le Se potencirali oziroma pripomogli k poglobitvi krize. Prepri¢an sem, da je zaradi
prenapihnjenega in preobseznega porocanja medijev marsikdo dvignil svoje bancne vloge (in
tako vplival na slabSo likvidnost in posledi¢no posojilni kr¢ bank), prodal vrednostne papirje
oziroma toCke vzajemnih skladov (in s tem vplival na padec borznih indeksov), zacel
intenzivneje varcevati in manj trositi (in posledi¢no vplival na zniZanje inflacije in pocasnejSo
gospodarsko rast) itd. Ze drzi, da mediji zaradi preZivetja oziroma Zelje po dobi¢ku stremijo k
objavljanju predvsem ekskluzivnih, »zgeckljivih« in slabih novic, pri ¢emer novice,
navezujoce se na finan¢no krizo, spadajo med slednje, a po mojem mnenju bi vseeno morali
vzeti v obzir morebitne posledice svojega porocanja in bolj smotrno selekcionirati objavljene
novice ter s tem izkazati ve¢jo odgovornost do obves¢anja in osves¢anja druzbe.

3% Zaradi psiholoskih razlogov se danes pri napovedovanju kriznega stanja v gospodarstvu namesto termina
depresija uporablja termin poglobljena oziroma podaljSana recesija.
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5.4 Vloga bonitetnih agencij v financni krizi

V zadnjem casu smo pri¢a najbolj razburkanemu dogajanju na svetovnih finan¢nih trgih po
veliki depresiji v 30-ih letih prejSnjega stoletja. Zaradi nepremicninske krize v ZDA in v tem
okviru poslabsanja kvalitete odobrenih hipotekarnih posojil kupcem nepremicnin so se
drasti¢no znizale trzne cene »okuZzenih« hipotekarnih vrednostnih papirjev, kar je vzbudilo
zaskrbljenost in omajalo zaupanje udelezencev na finan¢nih trgih v bonitetne ocene razli¢nih
strukturiranih finan¢nih instrumentov, zavarovanih s hipotekami. Tovrstni vrednostni papirji
so sicer bili delezni precejSnjih znizanj bonitetnih ocen, a ob¢utek, da bi bonitetne agencije
lahko ukrepale hitreje in prepreCile oziroma omejile posledice financne krize, ostaja.
Udelezenci na financnih trgih se tako lahko upravic¢eno vprasajo, kaksna je vloga agencij v
trenutni krizi oziroma ali so agencije nedavne dogodke kakorkoli napovedovale in jih
pomagale blaziti ali pa so pretresom le nemo sledile in jih s svojo pasivnostjo in (pre)poznimi
reakcijami le Se podpihovale.

Po mnenju nekaterih strokovnjakov je razvoj financ¢nih trgov v zadnjih letih pokazal na
(pre)veliko odvisnost finan¢ne industrije od bonitetnih agencij. V nasprotju s tradicionalnim
ban¢nim sistemom, kjer bi banke same nadzorovale odobrena posojila, je v trenutnem sistemu
strukturiranih finan¢nih instrumentov nadzor vecinoma prepuscen agencijam. Slednje pa
svojega dela naj ne bi opravile zadovoljivo (Vives, 2008).

Zakaj so bonitetne agencije postale tako zelo pomembne za vse »igralce« na finan¢nih trgih?
Razlog verjetno ti¢i v vlogi agencij pri t.i. problemu principal-agent in problemih, povezanih
z asimetrijo informacij. Sleherni izdajatelj bo namre¢ skuSal potencialnim vlagateljem
predstaviti svojo druzbo oziroma izdan dolzniski finan¢ni instrument v najboljs$i mozni luci. Z
namenom zmanjSanja verjetnosti, da bi morebitni investitorji na racun nepopolnih ali
napacnih informacij izdajatelja bili zavedeni o njegovi placilni sposobnosti, so se le-ti zaceli
zana$ati na ocene oziroma mnenja agencij. Na ta nacin so potencialni vlagatelji Zeleli resiti
znani problem pomanjkanja informacij oziroma neinformiranosti vlagateljev o izdajateljih in
njihovih izdajah, s tem pa so tudi pripomogli k »razcvetu« bonitetnih agencij (Portes, 2008).

Z vlogo in delovanjem bonitetnih agencij je povezanih ve¢ problemov, ki so v €asu trenutne
krize postali bolj ocitni kot kdajkoli prej. Probleme oziroma razloge, ki so pripomogli k
slabemu delu agencij, lahko razvrstimo v §tiri glavne skupine (Buiter, 2007; Mrak, 2008a, str.
31-33; Smodis, 2008, str. 35-36):

* Neprimernost stimulativnih mehanizmov bonitetnih agencij.

Enega od pomembnejsih vzrokov za nastalo finan¢no krizo predstavlja sam koncept delovanja
bonitetnih agencij oziroma neprimerni stimulativni mehanizmi, na podlagi katerih delujejo
agencije. Ocenjevanje izdajateljev in njihovih dolzniskih finan¢nih instrumentov (predvsem
strukturiranih) je zelo kompleksen proces, vendar ¢e bi bil proces »le« zahteven, bi bilo
precenjenih in podcenjenih bonitetnih ocen priblizno enako. A temu ni tako, saj je pri delu
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agencij prisoten tudi element pristranskosti, katerega posledica je prevlada precenjenih ocen
glede placilne sposobnosti izdajatelja. Razlog za subjektivnost in posledi¢no previsoke ocene
se skriva v neprimernosti stimulativnih mehanizmov agencij.

Kljuéni problem delovanja bonitetnih agencij predstavlja nacin placila za njihove storitve. Po
obstoje¢em principu delovanja agencij namre¢ dodeljeno bonitetno oceno placa izdajatel;.
Agencije so tako soofene z nasprotjem interesov, saj nerade zniZajo oceno svojim strankam
oziroma placnikom. Znani slovenski rek pravi: »Ne grizi roke, ki te hrani.« Problem, povezan
s principom »izdajatelj placa«, pa ima Se dodatno tezo zaradi dejstva, da lahko izdajatelji
izbirajo (angl. shop around) med ve¢ razli¢nimi agencijami z namenom, da pridobijo najbolj
ugodno bonitetno oceno. Posledi¢no bo posamezen izdajatelj izbral tisto agencijo, ki mu bo
dodelila vi§jo oceno. Agencije tako niso zainteresirane za znizanje ocen svojim strankam, saj
jih lahko v nasprotnem primeru izgubijo in posledi¢no obéutijo izpad prihodkov. Ce se
navezem na predhodno omenjeni rek, bi lahko dejal: »Kajti, ¢e jo bos grizel, bos ostal lacen.«
Omenjeni problem pride Se bolj do izraza v primeru strukturiranih finan¢nih instrumentov,
kjer agencije pogosto igrajo dvojno vlogo. Sprva svetujejo stranki glede strukture instrumenta,
kasneje pa taisti instrument tudi ocenijo, pri cemer seveda zaracunajo obe storitvi. Tako ni
presenetljivo, da dandanes prihodki iz naslova ocenjevanja strukturiranih finan¢nih
instrumentov predstavljajo najbolj pomemben vir prihodkov za vec¢ino bonitetnih agencij.

Najvecje bonitetne agencije so obcasno delezne tudi kritik na ra¢un preve¢ »domacih«
odnosov z vodstvenim kadrom svojih strank. Navedeno namre¢ lahko vpliva na proces
ocenjevanja oziroma ocene agencij, ki posledicno niso pravilne. Problem je manj o€iten v
primeru tradicionalnega dela agencij oziroma ocenjevanja izdajateljev, kjer imajo agencije
ogromno strank in posledi¢no nobena od njih nima moc¢nega vpliva na delovanje posamezne
agencije. Nasprotno je v okviru ocenjevanja strukturiranih finan¢nih instrumentov strank
veliko manj, njihova plagila pa znatno vigja,”” pri ¢emer stranka pla¢a le v primeru, e je
zadovoljna z dodeljeno oceno instrumenta. Ta neprimeren dogovor pa spodbuja stranke
oziroma izdajatelje k prej omenjenemu »nakupovanju« bonitetnih ocen.

e Hitra rast kompleksnih finan¢nih instrumentov.

V zadnjem desetletju se je uporaba kompleksnih finanénih instrumentov zelo razsirila in
povecala, kar je posledi¢no pripomoglo tudi k izjemni rasti tveganih hipotekarnih posojil in na
tej osnovi izdanih hipotekarnih vrednostnih papirjev (MBS). Pomembno vlogo pri ekspanziji
navedenih posojil oziroma vrednostnih papirjev so imele najvecje tri svetovne bonitetne
agencije, ki so odobrile proces listinjenja oziroma sekuritizacije, t.j. finan¢ni inzeniring, preko
9 Rezultat

takSnega »prepakiranja« so bile zelo visoke bonitetne ocene, ki so jih prejele hipotekarne

katerega se manj likvidne nalozbe preoblikujejo v visoko likvidne nalozbe.*

obveznice, izdane na osnovi listinjenja, ¢eprav so slednje vsebovale oziroma bile izdane na
osnovi tveganih hipotekarnih posojil. Ce tovrstne obveznice ne bi bile tako dobro ocenjene
oziroma sploh ne bi bile ocenjene, jih mnogo investitorjev nikdar ne bi niti kupilo. Tako pa so

3% Cena za ocenitev strukturiranega finanénega instrumenta se giblje okrog 200.000 USD (Lowenstein, 2008).
% Proces listinjenja oziroma sekuritizacije je podrobneje predstavljen v poglavju 5.1.
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investitorji razpolagali z visokimi ocenami teh instrumentov, ki so jih posledi¢no na osnovi
zaupanja tudi masovno kupovali. Z izbruhom krize so agencije mnogim hipotekarnim
vrednostnim papirjem drastiéno znizale ocene,*' zaradi Gesar so tovrstni instrumenti postali
nelikvidni, s tem pa je ogromno investitorjev utrpelo velike izgube. Mocno znizanje ocen
mnogim hipotekarnim vrednostnim papirjem le potrjuje domnevo o premalo strogem
ocenjevanju in posledi¢no prevladi previsokih oziroma precenjenih zacetnih bonitetnih ocen
tako za izdajatelje kot za njihove izdaje. Navedeno je vzpodbudilo regulatorne organe k
zahtevanju sprememb v politiki delovanja bonitetnih agencij.

Bonitetne agencije se na kritike odzivajo z argumentom, da so njihove ocene zgolj »vlozek«
za bolj podroben pregled (angl. due diligence), opravljen neposredno s strani profesionalnih
investitorjev. Nadalje agencije trdijo, da so njihove ocene le mnenja, ki se nanaSajo na
verjetnost, da doloCen dolzniski finan¢ni instrument ne bo servisiran ¢ez dolocen cas, ne pa
mnenja o verjetnosti, da bo trg za dolo¢en instrument postal nelikviden. Obenem pa agencije
opravicujejo znizanje ocen z argumentom, da ni v njihovi moci, ¢e se prvotne ocene agencije
spremenijo zaradi nepopolnih ali celo napacnih informacij, podanih s strani njihovih strank.
Vse, kar agencije po njihovem mnenju lahko storijo, je kontroliranje izdajateljev in njihovih
instrumentov ter na tej osnovi obvescanje investitorjev o spremenjenih oziroma prilagojenih
bonitetnih ocenah.

* Vprasanje kvalitete podatkov in uporaba matemati¢nih modelov.

Temeljno poslanstvo bonitetnih agencij je, podobno kot pri revizijskih hisah, podajanje
neodvisnih mnenj, pri ¢emer je kvaliteta le-teh med drugim odvisna tudi od kvalitete
uporabljenih podatkov in matematicnih modelov. Agencije v okviru analize izdajateljev
oziroma njihovih izdaj skuSajo napovedati prihodnjo placilno sposobnost posameznega
izdajatelja glede na razli¢ne scenarije gospodarskih gibanj. Pri tem se opirajo na zgodovinske
podatke, ki pa niso nujno pravi pokazatelj prihodnjih gibanj. Tako so npr. bonitetne ocene
MBS temeljile na zgodovinskih podatkih, ki so bili vezani predvsem na obdobja ugodnega
gospodarskega okolja in hitro rastoih cen nepremicnin ter precej manj na obdobja
neugodnega gospodarskega okolja in padajo¢ih cen nepremi¢nin v ZDA. Navedeno
predstavlja zelo pomembno tezavo oziroma napako pri ocenjevanju izdajateljev ali izdaj, saj
omejeni zgodovinski podatki ne nudijo zadostnih informacij o povezanih tveganjih za
dodelitev pravilne bonitetne ocene. Obenem se agencije pri svojih analizah posluzujejo tudi
sofisticiranih matemati¢nih modelov, ki naj bi jim zagotovili kvalitetne informacije in
posledi¢no omogocili dodeljevanje pravilnih oziroma kvalitetnejSih ocen. Uporaba tovrstnih
visoko razvitih modelov in na ta nacin pridobljenih informacij predstavlja zelo pomemben
element v procesu odlo¢anja posamezne agencije o viSini dodeljenih ocen. Vendar pa izku$nje
jasno kazejo, da je preveliko zanaSanje agencij na prefinjene matemati¢ne modele nesmotrno
in vodi do napacnih bonitetnih ocen strukturiranih finan¢nih instrumentov v razmerah
nestanovitnih trgov.

I Moody's je v letu 2007 znizal bonitetne ocene veé kot 5.500 hipotekarnim vrednostnim papirjem (Lowenstein,
2008).
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Trenutna kriza je precej zmanjSala pomen in vrednost matematicnih modelov agencij ter
omajala njihovo zaupanje v le-te. Uporabljeni modeli namre¢ niso bili zmozni predvideti
obcutnega poslabsanja razmer na nepremi¢ninskem trgu, hkrati pa se je izkazalo, da je bilo v
povezavi s temi modeli prisotnih mnogo »smeti noter — smeti ven« (angl. garbage in —
garbage out) problemov. Verodostojnost modelov pa je bila Se dodatno omajana zaradi
priznanja nekaterih agencij o prisotnosti napak v njihovih modelih.** Zaradi predhodno
navedenega so agencije v letu 2008 pricele s procesom ponovnega skrbnega pregleda svojih
metodologij ocenjevanja in matemati¢nih modelov.

5.5 Viloga bonitetnih agencij v prihodnosti

Kot ze omenjeno v predhodnem poglavju, obstaja ve¢ razlogov za slabo delovanje bonitetnih
agencij v cCasu trenutne globalne finan¢ne in gospodarske krize, med katerimi pa po
pomembnosti izstopa problem nasprotja interesov v okviru principa delovanja »izdajatelj
placa«.

Na vprasanje, kakSna bo vloga in pomen bonitetnih agencij v prihodnosti, ne moremo podati
enostavnega odgovora. V finan¢ni javnosti sicer krozijo predlogi o nacionalizaciji agencij na
eni strani in razveljavitvi uradnih certifikatov izbranim agencijam (NSRO agencije) na drugi
strani, vendar pa je veliko bolj realisti¢no pricakovati reformo te »industrije« kot kombinacijo
intenzivne samoregulacije agencij in okrepljene regulacije teh institucij s strani nacionalnih
regulatorjev.

V nadaljevanju strnjeno podajam ukrepe, ki naj bi povrnili izgubljeno zaupanje vseh
udelezencev na financ¢nih trgih v delovanje bonitetnih agencij (Mrak, 2008a, str. 33; Smodis,
2008, str. 35-36; Evans, 2008):

* Samoregulacija bonitetnih agencij.

Zaradi mocnega upada dohodkov in vse pogostejSih kritik na racun njihovega slabega
delovanja so agencije od zacetka trenutne krize Ze priCele z aktivnostmi za dosego vecje
transparentnosti ocenjevalnih metodologij, strozjih internih ocenjevalnih postopkov ter vecje
kvalitete in doslednosti uporabljenih podatkov in matemati¢nih modelov. Nadalje, agencije so
se zaobljubile, da bodo uvedle tudi druge »zdravilne« postopke, kot so denimo razvoj
posebnih lestvic bonitetnih ocen za strukturirane finan¢ne instrumente in upravljanje odnosov
med agencijami in njihovimi strankami.

Po mnenju nekaterih strokovnjakov bonitetne agencije niso proaktivne in z zapoznelo
dinamiko zniZevanja ocen deloma izkrivljajo obstojeco sliko obsega kreditnega tveganja na
trgih ter v nekaterih primerih le umetno in zacasno pomagajo odloziti negativne posledice
trenutne krize. Ocenjevanje in upravljanje kreditnega tveganja preko spremljanja bonitetnih

2 Najbolj odmeven je bil primer agencije Moody's, ki je junija 2008 uradno priznala, da je leta 2006 zaradi
racunalni$kega ¢rva napacno ocenila mnozico kompleksnih dolzniskih finan¢nih instrumentov.
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ocen je tako cedalje manj sposobno odgovoriti na izzive in probleme, ki se nanasajo na
upravljanje in optimiziranje kreditnega tveganja v casu globalizacije. Poleg Ze omenjenih
problemov delovanja agencij je klju¢nega pomena tudi dejstvo, da dodeljevanje ocen zaostaja
za dinamiko, ki jo narekujejo trzni udelezenci. Posledi¢no bi morale biti bonitetne ocene
vedno podprte z natancnim spremljanjem trznega vrednotenja kreditnega tveganja. Nekatere
agencije so nedolgo nazaj razvile t. i. trzno podprte bonitetne ocene (angl. market implied
ratings ali MIR), ki bi jih lahko uporabile ravno za te namene.* Tovrstne alternativne ocene
pogosto odstopajo od obicajnih bonitetnih ocen ter prikazujejo razlike med vrednotenjem
kreditnega tveganja s strani agencij in trznim vrednotenjem kreditnega tveganja. Povedano
drugace, trzno podprte bonitetne ocene odrazajo pricakovanja trga in povedo, kje se trg ne
strinja z ocenami agencij. Medtem ko temeljne bonitetne ocene upostevajo le dolgoro¢ni vidik
glede varnosti nalozbe, pa tovrstne ocene vzamejo v obzir tudi kratkoro¢na financna
dogajanja in na ta nacin upostevajo tudi aktualne razmere na finan¢nih trgih. Do sedaj so se
trzno podprte bonitetne ocene uporabljale le kot napovedovalec sprememb temeljnih
bonitetnih ocen, in sicer bolj kot je bila trzno podprta ocena nizja od temeljne, vecja je bila
verjetnost zniZanja temeljne bonitetne ocene v prihodnosti in obratno. Ce pa Zelijo agencije
pridobiti nazaj izgubljeno zaupanje finan¢ne javnosti, bodo morale razmisliti tudi o uporabi
trzno podprtih bonitetnih ocen kot sestavnemu podpornemu elementu temeljnih bonitetnih
ocen.

Naj na tem mestu Se omenim, da je Mednarodna organizacija komisij za vrednostne papirje
(angl. International Organization of Securities Commissions ali IOSCO), ki je sestavljena iz
preko 100 nacionalnih regulatornih organov za nadzor nad trgom vrednostnih papirjev,
nedavno sprejela popravljena pravila delovanja za bonitetne agencije, ki vsebujejo iz€rpen
sklop navodil za nadaljnjo samoureditev agencij in stroke. Pri tem pa je potrebno poudariti, da
upostevanje omenjenih pravil ni zakonsko dolo¢eno, temvec temelji na prostovoljni odlo¢itvi
vsake posamezne agencije, zaradi ¢esar naj bi ta pravila bila neucinkovita.

Navedeni samoregulativni ukrepi agencij naj bi prispevali k agresivnej$i in fleksibilnejsi
politiki ocenjevanja izdajateljev in njihovih dolzniskih instrumentov, kar naj bi posledi¢no
pripomoglo tudi k vecji usklajenosti ocen s trznimi predvidevanji in k manjSemu odstopanju
ocen med agencijami.

* Regulacija bonitetnih agencij.

Samoregulacija in obnovljena pravila delovanja bonitetnih agencij sta brez dvoma potrebna, a
nezadostna pogoja za reSitev obstojecih problemov delovanja agencij. Regulatorni organi
bodo morali resiti Se vrsto problemov, kot so: kako povecati konkurenco na trgu bonitetnih
agencij, ali bi morale biti agencije le registrirane ali pa bi morale pridobiti tudi licenco, kako
lo¢iti funkciji ocenjevanja in svetovanja, kako resiti problem »izdajatelj placa« itd. Za reSitev
slednjega, ki je zagotovo eden izmed najbolj perecih problemov delovanja agencij, bi bilo

#V letu 2008 so bile pri napovedovanju neporavnanih finanénih obveznosti druzb trzno podprte bonitetne ocene
agencije Moody's bolj natan¢ne kot pa temeljne bonitetne ocene iste agencije. Slednje so bile namre¢ pri svojih
napovedih 82-odstotno uspesne, medtem ko so alternativne ocene dosegle kar 91-odstotno uspesnost.
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smotrno spremeniti obstojeci nacin placila in uvesti placevanje s strani investitorjev. Na ta
nacin bi bil odpravljen konflikt interesov, agencije pa posledi¢no ne bi ve¢ imele zadrzkov za
upravic¢eno znizanje bonitetnih ocen.

Opozoril bi rad Se na pomembno razliko med drzavami glede pojmovanja intenzivnosti
regulacije delovanja bonitetnih agencij. Medtem ko se evropske drzave zavzemajo za bolj
strog nadzor nad delovanjem stroke, hkrati pa se nagibajo tudi k ve¢jemu nadzoru na globalni
ravni, se ZDA zavzemajo za bolj omejen nadzor nad delovanjem agencij in podpirajo tesnejSe
sodelovanje med nacionalnimi regulatorji.

Sklep

Vloga bonitetnih agencij v financnem svetu je z leti izredno pridobila na pomenu, saj te danes
predstavljajo kljuen vir finanénih informacij o kvaliteti nalozb v razlicne financ¢ne
instrumente. Agencije namre¢ kot specificne finan¢ne posrednice med celicami s financnim
presezkom in celicami s finanénim primanjkljajem s svojim delovanjem oziroma
dodeljevanjem bonitetnih ocen pripomorejo k vecji in boljsi informiranosti vlagateljev ter
poslediéno h kvalitetnejSemu prenosu financnih presezkov od suficitnih k deficitnim
gospodarskim celicam.

Dodelitev bonitetne ocene izdajatelju ali izdaji predstavlja osnovno storitev bonitetnih
agencij. Bonitetna ocena, ki jo posamezna agencija prodaja zainteresirani investicijski
javnosti kot lastno znanje in vedenje o kakovosti nalozb v razli¢ne finan¢ne instrumente,
temelji na analizi relevantnih podatkov in je izrazena kot tveganost oziroma varnost nalozbe v
delnice, obveznice, vloge ali druge oblike dolzniskih finan¢nih instrumentov. Obenem pa se je
potrebno zavedati, da ocena odraza zgolj mnenje agencije o kakovosti nalozbe v dolo¢eno
izdajo ali izdajatelja. Zaradi objektivne in neodvisne narave delovanja bonitetnih agencij je
finan¢na javnost ve¢inoma sprejela njihovo vlogo in s tem tudi bonitetno oceno kot zanesljivo
in zaupanja vredno orodje za ocenitev tveganosti oziroma varnosti posamezne nalozbe.

Uporaba bonitetnih ocen prinasa dolocene prednosti tako izdajateljem v okviru procesa
pridobivanja finan¢nih sredstev kot tudi investitorjem v okviru procesa nalaganja financnih
sredstev. Razlikujemo med veC vrstami bonitetnih ocen, od katerih je najpomembnejsSa
kreditna bonitetna ocena. Slednja odraza mnenje agencije o kreditnem tveganju dolocenega
izdanega dolga ali izdajatelja kot celote. Pri ocenjevanju placilne sposobnosti izdajatelja za
izpolnitev to¢no doloCene financne obveznosti govorimo o kreditni bonitetni oceni izdaje, pri
ocenjevanju splosne placilne sposobnosti izdajatelja pa mislimo na kreditno bonitetno oceno
izdajatelja. Poleg klju¢ne kreditne bonitetne ocene so agencije razvile tudi dodatna orodja za
ocenjevanje kakovosti nalozbe v doloceno izdajo oziroma izdajatelja. Poznamo namre¢ tudi
nekreditne bonitetne ocene in ostale bonitetne ocene.
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Mednarodna bonitetna agencija Capital Intelligence je v primerjavi z najvec¢jimi agencijami
majhna, a regijsko usmerjena in specializirana za razvijajoCe se trge. Za bancniStvo v
razvijajoCih se gospodarstvih so znacilne ogromne razlike v lastnostih posameznih bank, saj te
lahko posedujejo tako lastnosti kompleksnih bank razvitih trgov kakor tudi lastnosti
preprostih bank nerazvitih trgov. Kljub splosno slabsi razvitosti banc¢niStva pa pomen
bonitetnih agencij in njihovih ocen v razvijajo¢ih se ekonomijah v zadnjih letih strmo narasca.

Razli¢na stopnja razvitosti gospodarstva in posledi¢no tudi ban¢niStva med posameznimi
drzavami vpliva na razli¢no obravnavo bank in viSino dodeljenih bonitetnih ocen, obenem pa
banke kot specializirane finan¢ne institucije zahtevajo edinstven analitien pristop za
natan¢no ocenitev njihovega profila tveganja. Pristop agencije Capital Intelligence k dodelitvi
bonitetne ocene posamezni banki vsebuje podrobno analizo notranjih in zunanjih dejavnikov,
pri cemer se notranji dejavniki nanasajo na lasten »karakter« banke, zunanji pa na njeno
poslovno okolje. Oboje lahko nadalje razvrstimo Se na kvantitativne in kvalitativne dejavnike.

V zadnjem obdobju se je pripetilo kar nekaj kriznih dogodkov, pri katerih bonitetne agencije
niso v celoti izpolnile svojega temeljnega poslanstva, t.j. zagotavljanje pravocasnih informacij
investitorjem in opozarjanje na morebitne nevarnosti. Posledi¢no se je v investicijski javnosti
vzbudil dvom o verodostojnosti delovanja agencij, hkrati pa so se pojavile tudi kritike glede
nadzora nad njihovim delovanjem, saj so agencije edine udelezenke na finan¢nih trgih, ki niso
delezne pravega nadzora. Zaradi vse pogostejsih kritik na racun slabega delovanja so agencije
od zacetka trenutne krize ze pricele z aktivnostmi za dosego kakovostnejSega delovanja,
obenem pa so se podvizali tudi nacionalni regulatorji posameznih drzav in povecali
intenzivnost nadzora nad njihovim delovanjem.

Ceprav se je zaupanje investicijske javnosti in regulatorjev v delovanje bonitetnih agencij v
zadnjem casu nekoliko skrhalo, pa njihova vloga na mednarodnih finan¢nih trgih ostaja
neprecenljiva in nenadomestljiva, saj agencije predstavljajo kljucen vir informacij o
tveganosti oziroma varnosti nalozbe v posamezne finan¢ne instrumente. Poleg tega zaenkrat v
finan¢nem svetu ne obstaja ustrezna in zadovoljiva alternativa bonitetnim agencijam in
njihovim ocenam. Menim, da je dandanes uporaba bonitetnih ocen Ze tako zelo raz§irjena, da
bi jo bilo izredno tezko oziroma skoraj nemogoce nadomestiti z alternativnimi moZnostmi.
Zavoljo navedenega bi bilo bolj smotrno delovanje agencij prepustiti trgu, saj je investicijska
javnost dovolj stroga in hkrati razumna, da bi znala pravilno »nagraditi« dobre oziroma
vkaznovati« slabe agencije. Ob tem pa bi bilo nujno potrebno zagotoviti tudi intenzivnejSo
sprotno samoregulacijo in regulacijo delovanja agencij.
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Priloga 1: Slovar uporabljenih tujih izrazov

Angleski izraz

Slovenski prevod

Asset and liability management, ALM

upravljanje bilance banke

Asset backed securities, ABS

vrednostni papirji zavarovani s premozenjem,
izdani na osnovi listinjenja

Asset quality ratios

kazalniki kvalitete aktive

Balance sheet items

postavke v bilanci stanja

Bank credit rating

kreditna bonitetna ocena banke

Bank financial strength rating, BFSR

bonitetna ocena finanéne moci banke

Bank for International Settlements, BIS

Banka za mednarodne poravnave

Big three

velike tri bonitetne agencije

Capital Adequacy Directive, CAD

Direktiva o kapitalski ustreznosti

Capital and capital adequacy ratios

kazalniki kapitala in kapitalske ustreznosti

Collateralised mortgage obligation

nepretocne obveznice

Corporate credit rating

kreditna bonitetna ocena podjetja

Credit crunch

posojilni kré¢

Credit rating

kreditna bonitetna ocena

Credit report

kreditno poroéilo

Due diligence

podroben pregled

European Central Bank, ECB

Evropska centralna banka

Federal Reserve System, FED

ameriSka centralna banka

Foreign currency credit rating

kreditna bonitetna ocena v tuji valuti

Garbage in — garbage out

smeti noter — smeti ven

Issue credit rating

kreditna bonitetna ocena izdaje

Issuer credit rating

kreditna bonitetna ocena izdajatelja

International credit rating

mednarodna kreditna bonitetna ocena

International Monetary Fund, IMF

Mednarodni denarni sklad

International Organization of Securities Commissions,

I0SCO

Mednarodna organizacija komisij za vrednostne
papirje

Investment grade

netvegana oziroma investicijska stopnja

Investor relations odnosi z nalozbeniki
Junk bonds visoko tvegane obveznice
Liquidity ratios kazalniki likvidnosti

Loan-to-value ratio, LTV ratio

visina odobrenega hipotekarnega posojila izrazena
v odstotkovni vrednosti zadevne nepremicnine

Local currency credit rating

kreditna bonitetna ocena v domaci valuti

Long-term credit rating

dolgoro¢na kreditna bonitetna ocena

Market implied ratings, MIR

trzno podprte bonitetne ocene

Mortgage backed securities, MBS

vrednostni papirji zavarovani s hipotekami oziroma
hipotekarne obveznice, izdane na osnovi listinjenja

National credit rating

nacionalna kreditna bonitetna ocena

Nationally Recognized Statistical Rating
Organizations, NRSRO

Nacionalno priznane statisti¢ne bonitetne
organizacije

Non-bank financial institution credit rating

kreditna bonitetna ocena nebanc¢ne finan¢ne
institucije

Non-credit rating

nekreditna bonitetna ocena

Non-investment/speculative grade

tvegana oziroma neinvesticijska/Spekulativna
stopnja




povezava med bonitetno oceno izdajatelja in

Notching bonitetno oceno izdaje
Other ratings ostale bonitetne ocene
Outlook rating bonitetna ocena prihodnjih izgledov

Pass-through

preto¢na metoda posredovanja osnovnega
denarnega toka investitorjem

Pass-through securities

pretocne obveznice

Pay-through

placilna metoda posredovanja osnovnega denarnega
toka investitorjem

Peer group primerljiva skupina
Pool zbir, paket, svezenj
Profitability ratios kazalniki dobickonosnosti

Profit and loss account items

postavke v izkazu poslovnega izida

Public information

javno dostopne informacije

Qualified rating

pogojna bonitetna ocena

Rating

bonitetna ocena

Rating assessment

bonitetna ocenitev

Rating report

bonitetno porocilo

Rating update

azuriranost bonitetne ocene

Securities and Exchange Commission, SEC

ameriSka Komisija za trg vrednostnih papirjev

Securitization

listinjenje

Shop around

proces izbire izdajatelja med vec razli¢nimi
bonitetnimi agencijami z namenom, da pridobi
najbolj ugodno bonitetno oceno

Short-term credit rating

kratkoro¢na kreditna bonitetna ocena

Solicited rating

placljiva bonitetna ocena oziroma bonitetna ocena z
naroCilom stranke

Sovereign credit rating

kreditna bonitetna ocena drzave

Special purpose vehicle, SPV

podjetje za prenos posojil oziroma terjatev

Stress test

test izrednih situacij

Support rating bonitetna ocena podpore
Tier I temeljni kapital
Tier II dodatni kapital 1

Too big to fail

druzba, ki je z vidika nacionalnega interesa zelo

pomembna za narodno gospodarstvo posamezne
drzave, zaradi Cesar ji je v primeru nastalih tezav
drzavna pomoc prakti¢no zagotovljena

Underwriter

prevzemnik

Unsolicited rating

prostovoljna (neplacljiva) bonitetna ocena oziroma
bonitetna ocena brez narocila stranke

Value at risk, VaR

tvegana vrednost




Priloga 2: Vprasalnik bonitetne agencije Capital Intelligence

Questionnaire for Slovenian banks

Reports and accounts

Please provide:

1.1.

1.2.

1.3

1.4

2.1.

2.2.

2.3.

24.

IFRS audited financial statements for the last three years (where applicable).

Financial statements prepared under IFRS as at interim dates during the current year
(audited/unaudited), if available.

Annual Report for last year available, if prepared.

Balance sheet and income statement forecasts for the end of the current year and for
future years to the extent these are available. In the balance sheet forecasts, please
divide net loans into gross corporate, gross retail and loan loss reserves, and divide
customer deposits into corporate and retail.

General/strategic

Have there been any changes in ownership, legal status, the regulatory framework or
management of the bank over the past year?

Please supply us with:

e A chart/diagram showing the (legal) group structure (inc. the parent bank and any
major subsidiaries);

e A chart/diagram of the bank’s divisional structure;

¢ Indicate any significant changes in these structures over the last year;

e Information concerning any significant acquisitions or disposals of stakes in other
companies.

If relevant, please provide details of the bank’s relationship with its parent company,
including areas of cooperation, staff exchanges, input into IT systems, etc.

Please provide the following information on companies in which the bank’s
shareholders (those with a 25%+ stake in the bank) control significant stakes (i.e.
25%+) and which are not subsidiaries or associates of the bank. Only provide this
information where the company in question has equity and assets equal to 10%+ of
those of the bank:



2.5.

2.6.

2.7.

2.8.

e Name of the company, and sector in which it operates;

e Assets, equity, revenues and net income of company for last full year, according to
IFRS/US GAAP (if available);

e Brief description of the company’s role (if any) in originating business for the
bank (e.g. are the company’s suppliers/customers clients of the bank?).

If the companies identified above, together with the bank, form part of a group, please
also provide the structure chart of the group.

Please provide the following information on companies which are subsidiaries or
associates of the bank:

e Name of the company, and sector in which it operates;

o Stake held by the bank, and stakes held by any of the banks’ shareholders or other
related parties, in the company;

e Stand-alone financial statements according to IFRS for the last financial year and
interim accounts for the current year.

Does the bank have any plans to acquire other banks or companies or to dispose of
stakes in existing subsidiaries or associates? If yes, please provide details.

Organisation chart of the bank including:

e Names of the Management Board members and their brief CVs, including the date
when they became a member of the Board (only include changes since last year’s
meeting with Capital Intelligence);

e Details of any shareholdings held by members of the Management Board in the
bank;

e Department/division structure and reporting to Management Board members;

e Names of heads of the main departments;

e Names of main committees (e.g. credit committees, Asset/Liability Management
Committee), and chairperson and members of each.

Information on the Supervisory Board, including:

e Names of chairperson and members, indicating which shareholders they represent
(or if they are independent) and what positions they hold outside the bank;

e Details of any shareholdings members of the Supervisory Board hold in the bank;

e Details of any Board committees;

e Does the Board have any role in the reviewing or approving the bank’s risks or
risk management policies, e.g. through a risk committee?;

e Does it have any role in the audit process, e.g. through an audit committee?;
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2.9

2.10.

2.11.

2.12.

2.13.

3.1.

e s there a renumeration committee for directors and senior management? If so,
please supply details of who sits on this.

Does the bank have a Corporate Governance Code, or any plans to introduce one? If a
Code exists, please provide a copy.

Information on the bank’s branch network and other distribution channels: please
indicate the number of units of each of the following currently operating or planned
for opening (indicating timeframe for the latter):

e Branches (please provide list of cities/towns where these are located);

e Sub-branches (please provide list of cities/towns where these are located);

e Other outlets;

o ATMs;

o Call centre(s) (please provide list of cities/towns where these are located);

e Representative offices (domestically and abroad; please provide list of cities/towns
where these are located).

Rationale for any recent/planned expansion of distribution channels?
The management’s assessment of the bank’s current competitive position including:

e Market shares in key markets where the bank operates, and how they have
developed over the last 3 years;

e Main competitors in each of these markets.

A brief overview of the bank’s strategy overall and in respect to individual markets.
Please also provide a copy of the bank’s strategy if this exists as a separate document.

Have the shareholders established quantitative performance targets for the bank (e.g.
in respect to market shares, balance sheet growth or profitability)?

Credit risk
Breakdown of the bank’s customer loan portfolio at the latest year end date by:

e Economic sector;

e Country risk;

e Currency;

e Outstanding maturity;

e Loans to corporates / individuals / government entities / municipalities.



3.2.

3.3

3.4.

35.a

3.5b

3.6.

3.7.

3.8.

Breakdown of the bank’s corporate loan portfolio at the latest year end date by types
of customers (e.g. SMEs and larger corporates), if the bank has such data, with
definitions of types of customers (e.g. by revenues, or by loan size).

Breakdown of the percentage of the customer loan book, if possible by loan type (i.e.
to corporates, SMEs, individuals), approved by each credit committee, branch,
individuals with discretionary lending limits.

Breakdown of the bank’s corporate loan portfolio at the latest year end date by type of
product (investment and working capital loans).

Please provide a split of the property loan book by residential and commercial
properties. Within the residential portfolio, by properties under development, rented
properties and owner occupied and within the commercial portfolio by office, retail,
industrial, other (if significant please specify).

Please provide a split of the property loan book by loan-to-value ratios. How often are
property values reassessed? Please give information on the property valuation
processes.

Approximately what proportion of the bank’s corporate loan portfolio at the latest year
end date comprised loans to companies which had already been borrowers of the bank
one year previously, and what proportion related to companies which became
borrowers for the first time during that year?

Breakdown of the bank’s retail loan portfolio at the latest year end date by type of
product, together with the main terms and conditions of each product, including:

e Range of possible loan maturities, and average product maturity;
e Usual currency (if applicable);
e Required collateral, and maximum loan-to-asset value;

e Range of possible loan interest rates, and average product interest rate.

If point-of-sale consumer loans accounted for more than 10% of the total (corporate
plus retail) loan portfolio at the latest year end date, breakdown of any
merchants/originators which accounted individually for more than 20% of such loans.
Same for car loans if they accounted for more than 10% of the portfolio.

Breakdown of off-balance sheet credit exposures at the latest year end broken down
by:

e Import letters of credit;

e (uarantees;



3.9.

3.10.

3.11.

3.12.

3.13.

3.14.

3.15.

e Undrawn credit commitments;
e Other.

List of top 20 loan exposures to (groups of) corporate customers and top 10 exposures
to banks (loans and other risks) at the latest year end date.

List of top 20 aggregate exposures (loans, debt instruments and off balance sheet
exposures) to corporate customers at the latest year end date.

Please provide a list of interbank limits, including a breakdown by product, if such a
breakdown exists.

List of all exposures at the latest year-end date made to related parties of the bank and
the terms of these loans.

Details of counterparty assessment and credit approval procedures and limits. Please
provide this information separately for loans to corporate customers, individuals and
interbank loans, and also indicate where differences exist for different products to each
group of counterparties. Please include:

e Departments involved in review of loan applications;

e Description of credit scoring/internal rating models used — are any changes
expected in the context of Basel 117;

e Types of lending limits set (e.g. country, industry, individual counterparty or
group), together with lists of country and industry limits if these exist;

e Credit authority: maximum size/tenor of individual loans, and the maximum total
credit exposure, which can be approved by different bodies (e.g. branch credit
committee, head office credit committee(s), management board, supervisory
board, etc.) and under personal limits (management board members, branch
managers, etc.);

e Voting procedures on credit committees: majority decisions / unanimity / veto
rights.

Breakdowns of the corporate and retail loan portfolios by amounts approved by
different bodies and (in aggregate) under personal limits (as described in question
3.13, above) at the latest year-end date. Proportion of each portfolio originated at the
branch level.

Breakdown of the corporate loan portfolio by type of security, or unsecured, at the
latest year-end date. Under what circumstances, if any, does the bank make unsecured
loans?



3.16.

3.17.

3.18.

3.19.

3.20.

3.21.

3.22.

3.23.

3.24.

3.25.

3.26.

4.1

4.2.

Details of the 10 largest non-performing exposures at the year end.

Breakdown of the customer loan book at the year end by the categories ‘Standard’,
‘Watch’, ‘Substandard’, ‘Doubtful’ and ‘Non-Performing’. Please provide the criteria
for these classifications.

What was the volume of restructured loans at the year-end.

Information requested in questions 3.1-3.16 (with the exceptions of 3.8, 3.10 and 3.11)
at the latest available month-end date.

Historical default data and expected loss forecasts, if available, for different sub-
portfolios of the customer loan book.

Do you have a separate section to manage impaired loans? If so, how is it organised?
Please provide recovery rates.

Aggregate month-end balances of loans to customers and off-balance sheet credit
commitments for the last full year and the current year to date.

Aggregate month-end balances of interbank exposures for the last full year and the
current year to date.

Month-end loan balances of 20 biggest customers for the last full year and the current
year to date, the twenty biggest borrowers being those with the largest balances at the
month-end in question.

Description of credit derivatives which the bank used during the last full year and the
current year to date indicating aim (risk management, income generation, etc.),
structure and terms of transactions. Breakdown of derivative counterparties by credit
quality.

Description of the approach to credit risk adopted for Basel II purposes, and any plans
in this respect.

Securities portfolio and trading activities

Brief overview of securities operations: to what extent are these for liquidity purposes,
proprietary trading or to support client trading business?

Breakdown of the securities portfolio at the latest year-end and latest month
end/current dates, as per the valuation principles applied in preparation of the financial
statements. Please state those principles.
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4.3.

4.4.

4.5.

4.6

4.7

4.8

4.9

4.10

5.1.

Breakdown of month-end balances of securities by type for the last full year and the
current year to date.

Description of the limits used to control securities trading activity. e.g.:

e Position limits for types of securities (e.g. sovereign local currency risk, sovereign
FX risk, corporate bonds, equities, etc.) — all such limits to be provided;

e Position limits for individual issuers / instruments — only limits in excess of 5% of
bank equity to be provided,

e Position limits for individual traders / departments;

e Stop loss limits for individual positions;

e Value at Risk (VaR) limits for portfolios / issuers / instruments, indicating type of
VaR (historical observation / statistical simulation / delta normal), holding period
and confidence level. Maximum VaR of total securities portfolio and sub
portfolios (if available) during last full year and current year to date;

e Please provide details of any breaches of those limits or any adjustments to those
limits in the year.

Description of the bank’s involvement in the reverse repo and repo markets (including
major counterparties, approximate volume of operations, tenors, underlying assets,
haircuts). Month-end balances of reverse repo transactions during the last full year and
the current year to date.

Breakdown by individual security over 5% of the bank’s equity.

For debt securities, please provide a breakdown of the portfolio by credit rating at the
last year-end date.

Breakdown of the portfolio of government securities by maturity and coupon/yield.

Breakdown of outstanding securities derivative transactions at last year-end date and
latest date available.

Are derivatives documented under agreements that include collateral transfers to
and/or from bank counterparties (e.g. ISDA/Credit Support Annex agreements)?
Please provide the net amounts of collateral posted and received under such
agreements. Please provide also the mark-to market position on your derivatives book
net of collateral.

Foreign exchange risk

Description of the limits used to control foreign exchange trading activity. e.g.:

9



5.2.

5.3.

5.4.

5.5.

6.1.

6.2.

6.3.

e Position limits for foreign currencies in aggregate and for individual currencies
where limit is more than 5% of bank equity;

e Intra-day versus overnight limits;

e Stop loss limits;

e Value at Risk (VaR) limits, indicating type of VaR (historical observation /
statistical simulation / delta normal), holding period and confidence level.
Maximum VaR of total currency exposures (if available) during last full year and
current year to date;

e Please provide details of any breaches of those limits or any adjustments to those
limits in the year.

Description of relative weight of proprietary and client operations in foreign exchange
trading activities.

Description of policy as regards the bank’s open foreign currency positions and list of
limits for such positions in excess of 5% of the bank’s equity. List of open currency
positions in excess of 5% of equity at last year-end date and latest date available, with
breakdown into on- and off-balance sheet components, if these are not provided in
IFRS financial statements.

Please provide details of the maximum open FX position of the bank during the last
year.

Description of foreign exchange derivatives used in trading operations or to manage
open foreign currency positions. Breakdown of outstanding FX derivative contracts at
last year-end and as of latest date.

Funding

List of 20 largest aggregate customer balances (term deposits and current accounts
combined) and 10 largest aggregate bank balances (loans, deposits, loro accounts, etc.,
combined), at the latest year-end date and the latest month-end date available in the
current year.

List of 20 largest aggregate customer balances at the end of each month during the last
full year and the current year to date.

Aggregate month-end balances during the last full year and the current year to date of:

e Corporate current accounts;
e Corporate term deposits;

e Individuals’ current accounts;
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6.4.

6.5.

6.6.

6.7.

7.1.

7.2.

e Individuals’ term deposits;
e Interbank loans/deposits;
e Interbank loro account balances;

e Promissory notes issued.

Details of bonds, eurobonds, other debt issues outstanding and syndicated loans
outstanding (maturity, size, coupon/interest rate, options, discounts, etc.), together
with issue prospectuses / offering circulars. Information only required for instruments
not rated by Capital Intelligence.

Details of any debt issuance and syndicated loan plans for the current year and next
year.

Details of credit facilities received from International Financial Institutions (“IFIs”)
(e.g. EBRD, IFC, national development banks/funds such as DEG, etc.):

e Name of facility and when approved;

e Currency, size and tenor of facility;

e Amount utilised at latest date available;

e Purpose of funding;

e Role of IFI, if any, in credit decisions pertaining to the use of the funds.

Brief details of other IFI facilities expected to be received.

Details of financial covenants assumed by the bank in the framework of funding
agreements (debt, syndicated loan, IFI or other).

Liquidity and asset/liability management

Description of the bank’s liquidity and asset/liability management policies, and
methods used to monitor their implementation. Include in the description the
following, if they exist:

e All target balance sheet structure ratios (e.g. loans to assets, liquid assets to assets,
loans to deposits, deposits to total liabilities, etc.);

e Liquidity gap limits for different maturities/currencies, indicating if these limits
apply to contractual or forecast asset/liability maturities and — if the latter — how
forecast maturities are derived;

e List of assets which the bank considers to be liquid.

An example of the bank’s asset and liability management reports at any recent date.
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7.3.

7.4

7.5.

7.6.

7.7.

8.1.

8.2

Copies of the tables showing contractual maturities of assets and liabilities in the main
currencies at the end of the last financial year and at each quarter end during the
current financial year.

Details of any liquidity stress testing undertaken by the bank: descriptions of
scenarios, possible sources of emergency liquidity, results of stress tests.

Description of interest rate risk management policy. Include information on the
following if applicable:

e Minimum / maximum rates for assets / liabilities, minimum permitted interest rate
spreads / margins;

e Amounts of floating rate assets and liabilities outstanding at most recent balance
sheet date;

e Outstanding interest rate derivative contracts (counterparty, notional amount,
receiving fixed/floating, terms, maturity, etc.);

e Description of, and results of, most recent interest rate stress tests undertaken by
the bank, e.g. impact on net income of 1% upward/downward shifts in rates.

Description of assets pledged or securitised by the bank at last year-end date and most
recent date available, with the exception of repo transactions. Indicate assets pledged /
securitized, counterparty, funding received, terms of funding, market value of assets
and the maturity of the transaction.

What percentage of interbank assets at last year-end date consisted of obligatory
reserves with the Central Bank?

Capital/ownership

List of the bank’s beneficial owners with a stake of more than 1% at the latest year
end date and currently, with a breakdown for each beneficial owner of the direct
shareholders through which the stakes are held, if relevant.

Information on relations between shareholders, as follows:

e Main provisions of shareholders’ agreements, if these exist;

e Details of any pre-emptive rights which any of the owners have in respect to stakes
of other shareholders;

e Details of any put/call options which exist in respect to any of the stakes;

e Details of any put options in the bank’s debt issues or other funding agreements
which can be triggered by ownership changes.
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8.3

8.4.

8.5.

8.6.

8.7.

8.8.

8.9.

8.10.

9.1.

9.2

9.3.

94.

9.5.

9.6.

Description of the owners’ attitude to providing support for the bank in case of need,
and examples of support being made available previously. How quickly could support
be made available in the form of liquidity or capital in case of need?

Description of any forecast changes in ownership, and of capital raising plans for this
year and beyond (providing reconciliation with forecast balance sheets prepared in
answer to question 1.4.).

Details of the calculation of the bank’s Total and Tier I capital adequacy ratios per
Basel guidelines and per local accounting standards as of the last year end and the

latest reporting date. Please explain the main differences between the two.

Volume and maturity profile of hybrid Tier 1 and details of plans to raise Tier 1
capital.

Target capital ratios of the bank, and whether these target ratios are expected to evolve
over time.

Description of the bank’s dividend policy and forecasts (if they exist) of dividend
payments during this year and next year.

Please provide information on pension liabilities (please specify if on- or off-balance
sheet). Has the bank a voluntary pension fund? Is it fully funded? Has the bank
provided against future liabilities?

Details of Basel II capital ratio estimates.

Performance and earnings

Developments in interest income and overall margins.

Please provide the level of interest income from government bonds.

Over what time frame do you accrue initial fees earned on loan arrangements?
Contractual maturity or estimated life? Please provide details.

Please provide the level of net interest income accrued on impaired loans, and the
associated level of loan loss provisioning.

What is your policy regarding recognition of interest on "problem" loans?

Are there any non-recurring items, which distort comparisons with previous years, e.g.
special dividends or interest received on non-accrual loans?
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9.7.

9.8.

9.9.

9.10.

9.11.

9.12.

9.13.

9.14.

9.15.

10.

10.1.

10.2

10.3

10.4

10.5

Breakdown by category of fees and commissions received and paid during the last full
year.

Does the bank have a specific strategy to increase the contribution of fee income?
Breakdown of gains and losses on securities (including into realised and unrealised)
by type for the last full year. Please provide the amounts of the 10 largest profits and
losses made on individual securities/transactions for the last full year.

Breakdown of foreign exchange gains and losses into translation gains/losses and
trading gains/losses for the last full year, if this is not available in the [FRS financial
statements.

Please split the loan loss provisioning charge between individually assessed provisions
and Incurred But Not Reported (“IBNR”) provisions. Please provide IBNR by
portfolio and the assumptions behind the calculation.

If applicable, details of extraordinary or exceptional income and expenses.

Details of any trends in the cost base, any plans to reduce costs or any investments that
will increase expenditure (e.g. in IT).

Breakdown of items 9.1-9.9 for the current year to the latest month-end date available.

Please provide details of the last full year and the current year performance against
budget. Please explain any significant differences.

Legal/operational risks and other matters

Details of any court cases, legal suits or other contingencies, current or pending,
involving sums equal to 5% or more of the bank’s equity, and likely to involve the
bank.

Please provide details of the methods used to monitor and manage operational risk.

Where do you believe the bank’s key operational risks to lie?

Details of any loss database, including how long it has been in operation, if applicable,
or plans to establish one.

Have you experienced any significant operational losses in the last year?
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10.6. Describe any contingency plans to cope with disruption to your business, including a
major systems failure.

10.7. Details of any other issues not covered in the current questionnaire which could have
a material impact on the financial position and credit profile of the bank.
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