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Vyznat sa dnes v Sirokej ponuke investi¢nych nastrojov sa na prvy pohlad méze pre
bezného smrtelnika javit ako vysostnd doména uréend len profesiondlom. Popri
tradi¢nych a verejnosti dobre znamych formach cennych papierov ako su akcie,
¢i dlhopisy sa dnes bezny investor moéze stretnit aj s pojmami ako Struktdrované
produkty, opcie, futures ¢i swapy.

Castokrat véak tieto exotické investiéné nastroje nie st ni¢im inym neZ urditou formou
matematickej derivacie tradi¢ného podkladového aktiva. Tieto derivaty by z nasho
pohladu a vychadzajuc z nasej skisenosti mali sltzit len ako zaistovacie produkty, nie
ako inStrumenty, ktoré tvoria zdklad investi¢ného portfdlia.

Preto verime, Ze racionalny a fundamentdalne konzervativny investor by mal zostat
verny tradicnym a ¢asom overenym sposobom zhodnocovania majetku a v ideadlnom
pripade sa derivatom vyhnut.

Je mozné, ze vacsina Citatelov si teraz polozi set otdazok: “No dobre, ale ako sa teda
vyznat aspon v tych tradiénych investiénych nastrojoch? Ako najst v ponuke
instrumentov taky cenny papier po ktorého kipe mdzem pokojne spavat a nemusim
sa obavat o svoju investiciu? Ako zistit, ktory cenny papier je v stlade s mojou
schopnostou znasat riziko? Ako kvantifikovat rizikd a nesadndt tak na lep
investi¢cnému poradcovi, ktory slfubuje podozrivo vysoky vynos?”

Nakolko sa v nasej profesii s podobnymi otdazkami stretdvame na dennej baze,
rozhodli sme sa prist s praktickym navodom, ktory adresuje problematiku bezpecnosti
a vhodnosti investicie. Tento prakticky navod by mal sluzit ako ,kompas" a mal by
Vam pomdct v tom, aby ste pred investovanim boli schopny identifikovat hodnotové
a rizikové determinanty ¢i uz emitenta, alebo cenného papiera, ktory sa chystate
nakupit.

KLUCOVE FAKTY

Pocet verejne obchodovanych spolo¢nosti, ktoré
neboli schopné splnit svoje zavazky vodi veritelom

Pravdepodobnost ze spolo¢nost s investi¢cnym
ratingom nebude pocas nastavajucich 5 rokov
schopna plnit svoje zavézky vodi veritefom

Pravdepodobnost, Ze spolo¢nost s neinvesti¢nym
ratingom nebude pocas nastavajucich 5 rokov
schopnad plnit svoje zavézky vodi veritefom

Source: Bloomberg Professional Terminal
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KLUCOVE FAKTY

Percento spolo¢nosti, ktoré neboli schopné splacat
zavazky voci veritelom pocas financnych kriz a
hospodarskych recesii (2009, 2020)

Priemerny vynos do splatnosti spolo¢nosti s
neinvesticnym ratingom, ktorych dlh je
denominovany v €

Priemerny vynos do splatnosti spolo¢nosti s
investi¢cnym ratingom, ktorych dih je
denominovany v €

Source: Bloomberg Professional Terminal

Verime, ze kritické uvazovanie a racio by malo rozhodnut o tom aky cenny papier
bude Vase portfélio obsahovat a akym spolo¢nostiam tak vo findle svoje peniaze
zverite.

Aj ked sa problematika adekvatneho vyberu emitenta a cenného papiera moéze na
prvy pohlad javit komplikovand a naro¢nad na pochopenie, dedukovanie potrebného
¢asu na vstrebanie informacii bude v budlcnosti vykompenzované IlepSimi
investi¢nymi rozhodnutiami, priaznivejsSim rizikovo vazenym vynosom
a v neposlednom rade, Vasou schopnostou promptne rozlisit rizikov( investiciu od tej
bezpeénej, rovnako ako to dokazu urobit investi¢ni profesionali.

Pri hlfadani odpovedi na set vyssie polozenych otdzok a pri snahe najst vhodny cenny
papier budeme vychadzat z podstaty samotnej a to z finanéného zdravia spoloc¢nosti,
ktorej cenny papier chceme nakupit ako aj z validovania obchodného modelu, ktory
tato spolo¢nost prevadzkuje.

Informacie teda budeme cerpat z verejne dostupnych informdcii, z tzv. Gctovnych
zavierok, ktoré obsahuju data poskytujuce odpovede na otazky napr.: ako spolo¢nost
hospodari, aky velky ma majetok, kolko penazi si pozicala, kolko penazi zarobila,
dokonca z nej dokazeme vycitat i to kolko penazi jej ,dlzia"“ jej zakaznici.

Nebudl nds vSak nutne zaujimat nomindlne vyjadrené veli¢iny (tzn. nebude nas
nutne zaujimat velkost jednotlivych poloziek), ale budeme si vsimat a skimat
relativne vztahy medzi nimi.
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1. DLH V POMERE K

CELKOVEMU MAJETKU

Prvym, kli¢ovym atribdtom pri posudzovani finan¢ného zdravia spolo¢nosti je pomer
dlhu voci celkovému majetku firmy. Pomer nam hovori otom kolko percent
z celkovych aktiv spolocnosti je krytych externym kapitalom, ktory jedného dna bude
potrebné splatit.

Vo vSeobecnosti v praxi funguje rovnica hovoriaca o tom, ze ¢im je tento pomer vyssi
(tzn. ¢im viac aktiv spolocnosti je krytych dlhom) tym vysSSia je cena za kazdu
dodato¢nu jednotku nového dlhu. Tento fenomén ma zaklad v jednoduchom fakte
a to, Ze subjekt, ktorého miera zadlZzenia narasta sa automaticky stava rizikovejsim.
Za toto narastajlce riziko by raciondlny investor mal pozadovat vy$$iu kompenzaciu
vo forme Uroku (cena za pozi¢anie penazi).

Vypocet pomeru:

Kratkodoby dlh (dlh splatny do 1 roka) + Dlhodoby dlh (dIh splatny za viac ako 1 rok)

Celkovy majetok spolocnosti

Interpretacia a nazorny priklad

Firma XYZ na slUvahe eviduje kratkodoby dlh vo vyske 30 000 €. Dlhodoby dih
predstavuje 150 000 € a celkové aktiva spolocnosti ¢inia 500 000 €.

30 000 + 150 000

500 000

Toto ¢islo ndm teda hovori o tom Ze z celkovej vysky aktiv, ktoré spolo¢nost vlastni je
36% krytych dlhom.

Na prvy pohlad sa zdd Zze spolo¢nost je financovanad primerane, relativne
konzervativne a vychadzajic len z tohto jediného ukazovatela mézeme usudit, Ze
investovanie do takejto firmy (resp pozicanie spolo¢nosti peniaze) je bezpecné.

MbZzeme generalizovat, Ze investicia spifa atriblty bezpecnosti vtedy, ked sa pomer
dlhu vodi majetku firmy nachadza v pasme 0.3 az 0.6. V pripade, Ze sa tento pomer
nachadza pod 0.3 firma financuje svoje aktiva konzervativhe, naopak pokial je tento
pomer nad 0.6 investicia do takejto spolocnosti stupa na rizikovosti.
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1. DLH V POMERE K

CELKOVEMU MAJETKU

Aké vynosy by mal investor pozadovat?

V pripade, ze sa investor rozhodne investovat do dlhopisov spolo¢nosti na obdobie 5
rokov (priemerny investicny horizont pri investovani do korporatnych dlhopisov), mal
by svoje pripadné vynosy plynlce z Grokov porovnavat s tym aké vynosy ponukaju
dlhopisy firiem, ktoré maju porovnatelné atribaty (v nasom pripade celkovy dlh
k majetku firmy) so spolo¢nostou do ktorej sa chystame investovat.

Rizikovost Dlh v pomere k majetku Pozadovany vynos (YTM)
Do 0,3 ~ 1,75%
0,3-0,6 ~ 3,7%
0,6 -1 ~ 6,5%

Source: Bloomberg Professional Terminal

KLUCOVE FAKTY | Pravdepodobnost defaultu za ¢asovu periédu

0,00% 0,03% 0,13% 0,24% 0,35%
0,00% 0,05% 0,05% 0,10% 0,16%
0,02% 0,03% 0,08% 0,22% 0,36%
0,03% 0,09% 0,18% 0,25% 0,33%
0,05% 0,09% 0,20% 0,34% 0,45%
0,06% 0,15% 0,24% 0,36% 0,49%
0,07% 0,17% 0,28% 0,40% 0,57%
0,11% 0,31% 0,53% 0,77% 1,03%
0,17% 0,43% 0,68% 1,05% 1,42%

0,25% 0,77% 1,39% 2,11% 2,84%

Source: Bloomberg Professional Terminal
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2. CISTY DLH k EBITDA)

Cisty dlh v pomere k zisku pred zapoditanim Grokov, dani a odpisov(EBITDA)
V angli¢tine je tento pomer oznacovany aj ako ,Net debt to EBITDA" a indikuje nam
"kolko ¢asovych jednotiek bude spolo¢nosti trvat kym splati svoj dlh". Pojem Ccisty dlh
sa v praxi vyuziva pretoze od skuto¢ného dlhu, ktory spolo¢nost eviduje na stvahe je
odpocitand hodnota hotovosti v pokladni a na Uctoch. Implikacia tohto pojmu
vychadza z logickej podstaty ato Ze, hotovost, ktord mame k dispozicii vieme
teoreticky pouzit na splatku c¢asti dlhu(a preto dlh o tato iastku ponizujeme). Zisk
pred zdanenim, Urokmi a amortizaciou sa pri vypocte pouziva pretoze veritelia su
v kapitalovej Strukture vzdy nadradeni nad akcionarmi.

Vypocet pomeru:

(DlIhodoby dlh dlh splatny za viac ako 1 rok + Kratkodoby dlh dih splatny do 1 roka -

Hotovost EBITDA (zisk pred zdanenim, Urokmi a amortizaciou)

Interpretacia a nazorny priklad

Firma XYZ na suvahe eviduje kratkodoby dlh vo vyske 300 000 €. Dlhodoby dlh
predstavuje 1 500 000 € a hotovost spolo¢nosti ¢ini 80 000 €.

Jej trzby si 200 000 € a naklady suvisiace s dosiahnutim tychto trzieb 100 000 €

(ndklady na predany tovar, mzdy a "réziu”). Mézeme teda povedat Ze EBITDA za
uplynuly fiskalny rok predstavuje Ciastku 100 000 €.

(300 000 + 1 500 000) - 80 000

100 000

Toto ¢islo ndm teda hovori otom, za kolko rokov bude spoloé¢nost schopna
z prevadzkovej cinnosti splatit vSetok svoj existujuci dlh predtym nez odmeni
aj svojich akcionarov.

Pomer 17,2 je abnormalne vysoky, v praxi sa bezne stretdvame s pomermi okolo 3
az 5. Avsak v pripade krizovych rokov a v pripade bankrotujucich spoloc¢nosti, nie je
ojedinelé vidiet ani takto vysoké Cislo.

centrala@wem.sk
Slovakia | www.wem.sk

Wealth Effect Management

September 2020 7


http://www.wem.sk/

2. CISTY DLH k EBITDA)

Aké vynosy by mal investor pozadovat?

V pripade, zZe sa investor rozhodne investovat do dlhopisov spolo¢nosti na obdobie 5
rokov (priemerny investi¢ny horizont pri investovani do korporatnych dlhopisov), mal
by svoje pripadné vynosy plyntce z Grokov porovnavat s tym, aké vynosy ponukaju
dlhopisy firiem, ktoré maju porovnatelné atributy (v nasom cCisty dlh k EBITDA) so
spolo¢nostou do ktorej sa chystame investovat.

Rizikovost Net debt/EBITDA Pozadovany vynos (YTM)
Do 3 ~ 2,25%
3-5 ~ 3,45%
Nad 5 ~ 5,70%

Source: Bloomberg Professional Terminal

KLUCOVE FAKTY | Pravdepodobnost defaultu za ¢asovu periédu

0,34% 1,11% 2,02% 2,94% 3,86%
0,56% 1,71% 3,38% 4,94% 6,52%
1,00% 3,13% 5,37% 7,66% 9,66%
2,08% 5,71% 9,23% 12,21% 14,53%
3,60% 8,29% 12,29% 15,46% 17,89%
7,15% 14,28% 19,62% 23,37% 26,18%
28,82% 36,03% 41,03% 43,97% 46,22%

Source: Bloomberg Professional Terminal
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3. NAVRATNOST

AKTIV

Genericky vzaté, indikator hovori o tom ako efektivne je spolo¢nost schopna narabat
so svojim majetkom. To v praxi znamend ako efektivne spolo¢nost investuje, ¢i uz
kapital svoj vlastny, alebo ten externy (najcastejsie v podobe dlhu).

Interpretacia navratnosti aktiv nie je opat ni¢im inym nez pomerovym ukazovatelom
medzi firemnym ziskom po zdaneni a celkovymi aktivami. Tento simplicitny pristup
ma vsSak jeden hacik a to, ze nezohladriuje celkové ndklady na kapital. Na to aby
sme adresovali skuto¢nl rentabilitu aktiv musime abstrahovat od splatok, ktoré
firma zaplatila na Urokoch.

V praxi to funguje tak ze k celkovému zisku po zdaneni pripocitame nakladové uUroky
oCistené o dan. Tento upraveny vypocet je sice pracnejsi na spracovanie, ale da nam
ovela lepsi pohlad na to ako spoloénost naraba so svojimi aktivami.

Tento ukazovatel indikuje to, do akej cenovej Urovne sa az mbze vysplhat cena za
externy kapital, nez za¢ne mat spolo¢nost problém s jeho splacanim.

Inymi slovami - pokial bude navratnost aktiv na Urovni 7% znamena to, Ze aj keby
spolo¢nost financovala vSetky svoje aktiva dlhom s Grokom 7%, tieto aktiva zarobia
dost na to aby mohla spolo¢nost splacat Uroky, ktoré s tymto dlhom suvisia.

Vypocet pomeru:

Cisty zisk po zdaneni +

o dan upravené nakladové Uroky (1 - sadzba dane v %*nakladové Uroky)

Agregovany sucet aktiv spoloc¢nosti

Interpretacia a nazorny priklad

Firma XYZ na suUvahe eviduje kratkodobé aktiva o velkosti 500 000 €. DIhodobé aktiva
predstavuju sumu 1 500 000 € a Cisty zisk po zdaneni za uplynuly fiskalny rok dosiahol
vy$ku 50 000 €. V neposlednom rade na pasivach spoloénosti XYZ mdZeme nadjst i dlh
o velkosti 1 000 000 €, ktory je uroleny 5% p.a. Pre jednoduchSiu interpretaciu
budeme poditat s tym, ze spolo¢nost teda za rok minie 50 000 € na Urokoch.

Na to aby sme sa dostali ku skutoénej ndvratnosti aktiv budeme potrebovat
normalizovat zisk po zdaneni. K si¢asnym 50 000 € musime pripocitat nakladové
Groky a tieto nakladové Uroky musime upravit o dan zo zisku (predpokladajme, Ze dan
zo zisku je 20%) vdaka comu dostaneme presny obraz otom ako efektivne
a rentabilné su aktiva firmy pri abstrahovani od spésobu financovania tych aktiv.
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3. NAVRATNOST
AKTIV

50 000 + (50 000 * (1 - 0.2))

*100 — 4,5%
2 000 000

Z navratnosti aktiv teda mbézeme dedukovat, ze pokial' spolo¢nost XYZ bude vsetky
svoje aktiva financovat dlhom, bude schopnd (pri plnom vyuzivani kapitalu) zvladat
splacat Groky az do vysky 4.5% bez toho aby ju to finanéne zruinovalo.

KLUCOVE FAKTY | Pravdepodobnost defaultu za ¢asovu periédu

0.10% 0.26% 0.45% 0.68% 0.92%

3.75% 7.31% 10.39% 12.90% 14.95%

1.50% 2.95% 4.22% 5.29% 6.18%

Source: Bloomberg Professional Terminal
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4. UKAZOVATEL

LIKVIDITY

Ukazovatel likvidity pomeruje agregovanu hodnotu kratkodobych aktiv s agregovanou
hodnotnou kratkodobych pasiv.

Do kratkodobych aktiv mbézeme zaradit napriklad hotovost, disponibilny zostatok na
bankovych ctoch, cenné papiere so splatnostou do 1 roka, zasoby, vyrobky
nedokonéenej vyroby, alebo véetky pohladavky, ktorych splatnost je do 1 roka.

Naopak, do kratkodobych pasiv mdzeme zaradit vSetky zavazky ktoré su splatné do 1
roka - =zavazky voci dodavatelom, zavazky voci bankdm, alebo zavazky vodi
veritelom.

Vypocet pomeru:

Kratkodobé aktiva (hotovost, zdsoby, krat. pohladavky)

Kratkodobé pasiva

Interpretacia a nazorny priklad

Firma XYZ na suUvahe eviduje kratkodobé zavazky v hodnote 300 000 €. Kratkodobé
aktiva zlozené z hotovosti, disponibilného zostatku na bankovom Ucte a zasob
predstavuju 750 000 €.

750 000

300 000

Vo vSeobecnosti, ukazovatel likvidity, ktorého hodnota presahuje 2 mb6zme
interpretovat ako solidny. Takyto pomer (presahujici 2) ndm hovori otom, Ze
spolo¢nost disponuje raz tak velkym kratkodobym majetkom neZ su jej kratkodobé
zavazky. A teda z Uc¢tovného pohladu nemd spolo¢nost problém uhradzat svoje
zavazky, ktoré su splatné do 1 roka.
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4. UKAZOVATEL

LIKVIDITY

Aké vynosy by mal investor pozadovat?

V pripade, ze sa investor rozhodne investovat do dlhopisov spoloénosti na obdobie 5
rokov (priemerny investi¢ny horizont pri investovani do korporatnych dlhopisov), mal
by svoje pripadné vynosy plynice z Grokov porovnavat s tym aké vynosy ponukaju
dlhopisy firiem, ktoré maju porovnatelné atribdty (v nasom pripade ukazovatel
likvidity) so spolo¢nostou do ktorej sa chystame investovat.

Rizikovost Ukazovatel likvidity Pozadovany vynos (YTM)
Nizka Nad 2 ~ 1,6%
Stredna 2-0,45 ~ 2,7%
Vysoka Pod 0,45 ~ 3,9%

Source: Bloomberg Professional Terminal

ZHRNUTIE

Cielom investi¢ného kompasu bolo priblizit Vam elementarne pristupy tzv. kreditnej
analyzy, ktorej vystupom by mali byt odpovede na nasledujlce otazky:

Som si plne vedomy rizik, ktoré suvisia s ndkupom cenného papiera od daného
emitenta?

Je kompenzacia za podstupované riziko adekvatna?

Zapada cenny papier do mojho portfélia?

Aké rizikd v skutoCnosti kipou cenného papiera podstupujem?
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DISCLAIMER

Druh dokumentu

Tento dokument predstavuje investi¢ny prieskum
spoloCnosti Wealth Effect Management o.c.p., a.s., SO
sidlom: Prievozska 4C, 821 09 Bratislava, ICO: 51 127
113, zapisanej v Obchodnom registri Okresného sudu
Bratislava I., oddiel: Sa, vlozka ¢.: 6652/B, v zmysle § 73c
a suvisiacich zakona ¢. 566/2001 z.Z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych
zadkonov v zneni neskorsich predpisov. Tento investi¢ny
prieskum sluzi len na informacné Ucely a informacie v fiom
uvedené nie suU investicnym poradenstvom alebo osobnym
odporucanim. Investi¢na stratégia uvedena v tomto
investi¢énom prieskume nemusi byt vhodna alebo
primerana pre kazdého klienta alebo potencialneho klienta,
a to v zavislosti od jeho znalosti a skdsenosti v oblasti
investicii tykajucich sa predmetnej investicnej stratégie,
jeho financ¢nej situacie vratane schopnosti znasat straty, a
od jeho odolnosti voci riziku a investi¢nych cielov.

Upozornenie na rizika

Investicie do financnych nastrojov obsiahnutych v
investi¢nej stratégii uvedenej v tomto investicnom
prieskume su spojené s rizikom. Hodnota investicie a
vynos z nej plynici moze rast alebo klesat a nie je
zarudena navratnost povodne investovanej sumy.
Vykonnost v minulosti nie je spolahlivym ukazovatelom
vykonnosti v budicnosti. Na tento dokument sa nemozno
spoliehat ako na vysvetlenie vsetkych rizik spojenych s
investovanim do uvedenej investic¢nej stratégie a
suvisiacich finanénych nastrojov alebo s vyuzitim
investi¢nej sluzby. VSetky rizika uvedené v tomto popise sa
mobzu vzajomne kombinovat, ¢im sa vysledné riziko
spojené s investiciou moze zvysit. KedZe majetok investora
je podla predmetnej investi¢nej stratégie investovany do
akcii, na investiciu sa vztahuju rizika ako na investiciu do
akcii. Tento dokument je vlastnictvom spolo¢nosti Wealth
Effect Management o.c.p., a.s., akékolvek jeho dalsie
pouzitie, rozmnozovanie, zverejfiovanie, kopirovanie alebo
jeho Casti vyzaduje jej predchadzajuci suhlas.
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