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V analizi simuliramo oceno ucinka dviga obrestnih mer pri poslih, sklenjenih pri sloven-
skih poslovnih bankah, na poslovanje podietij v letu 2022. Ob predpostavki, da bi do
celotnega predpostavljenega dviga obrestnih mer v letu 2022 prislo ze takoj 1. 1. 2022,
simuliramo priblizno 121 mio EUR ucinka iz naslova dviga obrestnih mer. Ta ocena
vklju€uje oceno za portfelj obstojecih poslov ob upostevanju zapadanja, refinanciranja
zapadlih kratkorocnih poslov in obrestnih zamenjav (IRS), ne uposteva pa preostalih
novih poslov in u¢inka zunajbilanénih postavk.

V drugem delu analize te uCinke prenesemo na raCunovodske izkaze podjetij in izpo-
stavimo dejavnosti, ki jim bo dvig obrestnih mer potencialno predstavljal teZave. Dejav-
nosti identificiramo tako, da pogledamo, pri katerih podjetjih bodo dodatni obrestni od-
hodki zaradi dviga obrestnih mer vplivali, da se jim denarni tok ali pa kratkoro¢na sred-
stva iz pozitivnih spremenita v negativne vrednosti. Pri tem opozorimo na poenostavi-
tve in predpostavke v analizi ter na pozitivha in negativna tveganja, ki jih je treba upo$s-
tevati pri interpretaciji rezultatov.

In the analysis, we simulate an interest rate increase and its effect on the business
operations of companies in 2022. Assuming that the entire assumed increase in inter-
est rates in 2022 would occur immediately on 1 January 2022, we simulate approxi-
mately EUR 121 million of the effect from the rise in interest rates from loans borrowed
at commercial banks in Slovenia. This estimate includes an estimate for the existing
exposures and takes into account residual maturities, assumes refinancing of maturing
short-term contracts and includes the effect of interest rate swaps (IRS). The analysis
excludes new loans not taken into account by refinancing assumption and the impact
of off-balance sheet items.

In the second part of the analysis, we apply these simulated interest expenses to the
financial statements of companies and highlight the sectors for which the rise in interest
rates could potentially pose problems. Sectors are identified by identifying companies
for which the additional cost of raising interest rates will change the cash flow or short-
term assets from positive to negative values. We point out the simplifications and as-
sumptions in the analysis, as well as the positive and negative risks that must be taken
into account when interpreting the results.
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Tabela 1: Vkljucitev
razliénih elementov
izraGuna z namenom
ocene uéinka dviga OM

V analizi simuliramo? oceno ucinka dviga obrestnih mer (v nadaljevanju OM) na poslo-
vanje podjetij v letu 2022 ob moc¢ni predpostavki, da bi do celotnega predpostavljenega
dviga OM v letu 2022 priSlo ze takoj 1. 1. 2022 oziroma ob datumu prve naslednje
spremembe OM. V resnici so se OM zacele dvigovati Sele v drugi polovici leta, dvigi pa
so bili postopni. Posledi¢no so ocenjeni zneski precenjeni in so le simulacija celotnega
letnega ucinka in ne dejanska realizacija obrestnega tveganja v letu 2022. Predposta-
vimo tehtani dvig obrestnih mer euribor v visini 2,9 odstotne tocke, razlicno po razli¢nih
vrstah euriborja.?

Ucinek dviga OM apliciramo na 7,3 mrd EUR obrestno obcutljivega portfelja kreditnih
poslov donosnih bilanénih izpostavljenosti po definiciji EBA po stanju 31. 12. 2021. Ve¢
o strukturi portfelja bo opredeljeno v naslednjem poglavju. Analiza temelji na podatkih
na ravni pogodbe, tako da lahko ob zelo podrobnih specifikah kreditnih poslov simuli-
ramo povecanje obrestnih odhodkov podjetij zaradi dviga OM. UpoStevamo tip amorti-
zacije, datum naslednje spremembe obrestne mere (angl. reprice), zapadanje, pogo-
stost poplacil in uc¢inek obrestnih zamenjav (angl. interest rate swap, v nadaljevanju
IRS). Poleg tega upostevamo $e refinanciranje obstojecih kratkoro¢nih poslov. V tabeli
je prikazan ulinek na oceno povecanja obrestnih odhodkov podjetij zaradi dviga
obrestnih mer.

Pri¢akovan Nivo
Element izrauna ucinek izracuna
Linearna amortizacija (s to predpostavko zatnemo) / Pogodba
Anuitetna amortizacija (najprej predpostavimo mesecna poplacila glavnice in obr.) - Pogodba
Frekvenca poplacil (dodamo kvartalno/letno, kjer je relevantno) + Pogodba
Za posle brez amort. nacrta smo prej predpostavili anuitetni, sedaj pa lin. izradun + Pogodba
Zapadanje poslov - Pogodba
Obdobje do naslednje spremembe obrestne mere (»reprice«) - Pogodba
Obrestna kapica (vgrajena na kreditno pogodbo) - Pogodba
Obrestna zamenjava (IRS) (vom za vom/fom za vom) -+ Komitent
Refinanciranje zapadlih poslov fom/vom z orig. zapadlostjo manj od enega leta + Pogodba

Vir: lasten prikaz
Opomba: vom — variabilna obrestna mera, fom - fiksna obrestna mera.

Pri poslih s fiksnim anuitetnim amortizacijskim na¢rtom u&inek izraunamo tako, da s
pomocjo anuitetne formule (priloga 1) primerjamo letno vrednost anuitet pred dvigom
OM in po njem, pri poslih z odplacilom glavnice ob zapadlosti (angl. bullet) pa predpo-
stavimo letno plagevanje obresti, zato je u€inek izraCunan kot zmnozek lethega dviga
OM in zagetne vrednosti neodplatanega dolga.

! Simulacija je priblizek dejanskih ucinkov, saj so bile potrebne dolotene predpostavke zaradi kompleksnosti problema ali

pa zaradi podatkovnih omejitev.
2 Predpostavljeni so razli¢ni dvigi OM enomesec¢nega, trimesenega in Sestmesecnega euribora.
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Slika 1: Analiziran portfelj

UCinke obdobja do naslednje spremembe obrestne mere (»reprice« in zapadanja)
upostevamo naknadno z zmnozkom prvotno izraCunanega ucinka in deleza leta, v ka-
terem ucinkujeta dogodka »reprica« oziroma zapadlosti (npr. upoStevamo delez leta
po datumu naslednje spremembe obrestne mere oziroma delez leta do zapadlosti).
Uginke IRS izracunamo lo¢eno in od$tejemo naknadno na ravni komitentov.?

1.2 Analiza portfelja

Ucinek dviga OM apliciramo na 7,3 mrd EUR obrestno obcutljivega portfelja kreditnih
poslov donosnih bilanénih izpostavljenosti po definiciji EBA po stanju 31. 12. 2021.
Omejimo se na kreditne posle slovenskih podijetij pri slovenskih poslovnih bankah. Kot
obrestno obcutljive posle definiramo posle z variabilno OM ne glede na njihovo zapa-
dlost in tiste kratkoro€ne posle s fiksno OM z zapadlostjo v letu 2022. KratkoroCne
zapadle (originalna zapadlost je krajSa od enega leta) posle vklju¢imo z vidika refinan-
ciranja obstojecih poslov, saj predpostavimo, da so to posli, ki se ve€¢inoma obnavljajo.
Dejansko gre tu za veliko revolving in okvirnih kreditov.

Glede na zacetni portfelj razvrs€enih terjatev slovenskih podjetij v visini 15,2 mrd EUR
se nam portfelj po upostevanju omenjenih omejitev precej zniza. Ze ko se omejimo
samo na bilan¢ne kreditne izpostavljenosti, se nam zniza na 9,2 mrd EUR. Za priblizno
0,3 mrd EUR se nam zniza, ko portfelj omejimo samo na donosne izpostavljenosti,
preostalo znizanje pa je posledica omejitve na obrestno obcutljiv portfel].

vmrd EUR
16.0 15.2
14.0
12.0
10.0 96 92 9.0 838
--> predmet analize
8.0 7.3
6.0
4.0
20 0.9
0.0 [ |
izpostavljenost ... od tega ..odtega ...odtegasamo ...odtega | ...odtegakrediti ... odtega
(razvrscene bilan¢ne bilanéne obrestno plaéniki zVomtertistis zavarovanoz
terjatve) postavke postavke na obcutljivo Fom, ki zapadejo IRS
kreditih venem letuin
imajo originalno
zapadlost krajSo
od enega leta

Viri: Banka Slovenije, lastni preracuni.
Opomba: Vom - variabilna obrestna mera, Fom - fiksna obrestna mera.

3V nadaljevanju bomo definirali izraun uéinka iz naslova refinanciranja zapadlih poslov, ki imajo kratko originalno zapadlost

(manj kot eno leto). Za izracun teh ucinkov formule ustrezno prilagodimo. Velja dodati opombo, da pri bullet poslih predpo-
stavimo, da se jim ro¢nost preprosto podalj$a do konca leta (ucinki se torej konservativno pripoznajo Ze v analiziranem letu),
pri drugih poslih pa zapadli posel pustimo, kot je, nato pa zapis dupliciramo in predpostavimo, da se posel refinancira tako,
da je ob koncu leta znesek po odplacevanju enak, kot je bil na zacetku leta.
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Slika 2: Dekompozicija
glede natip obrestne
mere (variabilna/fiksna)
(levo) in glede na vrsto
posla (desno)

Slika 3: Razmerje med
revolvingi in okvirnimi
krediti ter drugimi krediti
(levo) in preostala
zapadlost revolvingov in
okvirnih kreditov ter
drugih kreditov

Najprej analizirajmo 8,8 mrd EUR bilanénega portfelja obrestno ob&utljivega kreditnega
portfelja placnikov. V nadaljevanju bomo torej obrestno obdcutljivi del $e dodatno omeiili
in izlo€ili vedji del poslov s fiksno obrestno mero, s ¢imer bomo prisli na 7,3 mrd EUR
(pustimo samo tiste posle s fiksno obrestno mero, ki zapadejo v letu 2022 in so kratko-
ro¢ni glede na originalno zapadlost). V tem delu portfelja prevladujejo kreditni posli z
variabilno OM, ki zna3ajo 6,81 mrd EUR. Z vidika poslov prevladujejo krediti, okoli 0,88
mrd EUR pa je tudi okvirnih kreditov in revolvingov.

0.16 072 020 = krediti za
komercialne
neprem.

= Fiksna OM (Fom) " kredit
= Variabilna OM -
(Vom) okvirni
7.68 = revolving
vmrd EUR vmrd EUR

Vir: Banka Slovenije, lastni preracuni. Vir: Banka Slovenije, lastni preracuni.

Zaradi specifi¢nosti revolvingov in okvirnih kreditov ter posledi¢nega vpliva na nase
ocene v nadaljevanju te Se podrobneje analiziramo. SploSna ugotovitev je, da je pri teh
poslih priblizno polovi¢ni delez poslov s fiksno OM, medtem ko je pri drugih kreditih ta
delez bistveno manjsi. V primerjavi z drugimi krediti jin vecji delez zapade v enem letu.*
Prav tako je pri teh poslih vecji delez poplacil glavnice ob zapadlosti (bullet).

= ostali krediti, zap.
<1 leto

0.88 079 009 45

\/

A = ostali krediti, zap.

‘ = ostali krediti 1 leto

= revolvingi in N
okvirni krediti = revolvingi in
okvirni krediti,
zap. < 1leto

7.88

revolvingi in
okvirni krediti,
zap. >1 leto

743

vmrd EUR vmrd EUR

Vir: Banka Slovenije, lastni preracuni. Vir: Banka Slovenije, lastni preraguni.

V nadaljevanju portfelj kreditnih poslov placnikov (samo bilan¢ni posli) omejimo na 7,3
mrd EUR obrestno obéutljivih poslov z variabilno OM in kratkoro&ne posle s fiksno OM,
ki zapadejo v letu 2022. Od tega imamo 6,8 mrd EUR poslov z variabilno OM ne glede
na njihovo zapadlost in priblizno 0,5 mrd EUR kratkoro¢nih poslov® s fiksno obrestno
mero z zapadlostjo v letu 2022. Za tako definirane zapadle kratkoro€ne posle skle-
pamo, da se redno obnavljajo (npr. za nhamene obratnih sredstev, zagotavljanja likvi-
dnosti, revolving posle, okvirne kredite) in da se bodo kot taki ponovno Crpali pri istem
podjetju. Zato jih bomo v tem znesku upoStevali v nadaljevanju analize, ko bomo pred-

41zmed 8,8 mrd EUR poslov je 1,2 mrd EUR poslov, ki zapadejo v enem letu, pri teh pa prevladujejo revolvingi in okvirni

krediti, Ceprav v celotnem portfelju dosegajo le man;jsi delez.
5 Originalna zapadlost je kraj$a od enega leta.
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Slika 4: Vrsta
amortizacijskega nacrta
(levo) in pogostost
odplacil (desno)

postavljali njihovo refinanciranje (nove posle). Pri teh poslih so sicer potrebne predpo-
stavke glede enakomernega prelivanja referen¢nih obrestnih mer v skupno OM brez
ucinkov na pribitek. Refinancira se veliko revolving in okvirnih kreditov.

Glede na tip amortizacijskega nacrta je kar 3,3 mrd EUR vrednosti portfelja (od 7,3 mrd
EUR), za katerega ta ni poro€an (NA in drugo na levem tortnem grafu slike 4). Za ta
del predpostavimo, da gre za odpladevanje skladno s fiksnim anuitetnim amortizacij-
skim nacértom. V resnici gre tu verjetno za mix med bullet, baloon in anuitetne posle z
razli¢nimi pogoji odplaevanja in amortizacijskimi nacrti. To je kar pomembna predpo-
stavka, ki bo pozneje vplivala na rezultate. V zadnjem delu analize podamo tudi oceno,
Ce bi zanje predpostavili linearni amortizacijski nacrt.

Glavnina portfelja se poplacuje mesecno ali pa kot bullet (glavnica pri zadnjem obroku).
1 mrd se poplacuje polletno ali kvartalno. Ti podatki so pomembni, saj bodo pozneje
ocenjeni vedji u€inki, e se glavnica poplacuje po¢asneje, npr. pri bullet poslih z letnim
poplagilom obresti bodo ulinki precej vedji kot pri poslih s fiksnim anuitetnim amortiza-
cijskim nacrtom z mesec¢nimi poplacili. Za posle, ki nimajo definirane pogostosti odpla-
¢evanja (drugo/NA), v nadaljevanju predpostavimo mese¢no pogostost.

= bullet
0.75 0.81 044001 gy
0.75 drugo
. 0.51
bullet h
= drugo
g 063 =m
= fix
250 g, =NA
NA q
4.11 vmrd EUR J
vmrd EUR '
Viri: Banka Slovenije, lastni preracuni. Viri: Banka Slovenije, lastni preracuni.

1.3 Varovanje obrestnegatveganja

V analizi upostevamo tudi mitigacijski u€inek obrestnih zamenjav (IRS), in sicer pred-
vsem vidik varovanja podjetij pred dvigi OM®, torej vidik, da podjetje plaéuje fiksno, od
banke pa dobi variabilno OM. Pri tem imamo dve tezavi. Sklenitev IRS-a ni nujno ve-
zana na slovensko poslovno banko, pri kateri ima podjetje sklenjen kredit. Kreditna
pogodba oziroma IRS pa sta lahko sklenjena tudi v tujini. Z IRS se lahko varuje tudi
druge obveznosti (npr. poslovne obveznosti). Ni nujno, da IRS to¢no sledi amortizacij-
skemu nacrtu in zapadlosti posameznega kredita. Sklenjeni IRS je lahko le priblizek
kredita ali ve€ njih. Zaradi omejitev v podatkih vsega ne moremo zajeti, zato uporabimo
predpostavke, s katerimi menimo, da tezavo vsaj delno zmanjSamo. Nominalno vre-
dnost IRS omejimo na vrednost kreditov posameznega podjetja v slovenskem bang¢-
nem sistemu (izlogimo torej ucinke, Ce je IRS sklenjen tudi za druge posle v tujini ali
med podijetji), u€inek IRS pa izraCunamo po predpostavkah, da se pri IRS glavnica
poplacuje podobno kot pri povpre¢nem v analizo zajetem kreditu pri tem istem komi-

6V analizi so zajeti tudi IRS z obratnim namenom, torej, da podjetje placuje variabilno, od banke pa dobi fiksno obrestno

mero, vendar pa je izpostavljenost zanemarljiva, saj znaSa nominalna vrednost tak$nih IRS le okoli 6 mio EUR, njihov oce-
njeni ucinek pa priblizno -0,2 mio EUR.

Simulacija dviga obrestnih mer na povec€anje odhodkov podjetij in Banka Slovenije
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Tabela 2: Nominalna
vrednost in u¢inek IRS

tentu, ki ima sklenjen IRS. Poenostavljeno povedano, mi predpostavimo, da ¢e se kre-
dit pri nekem komitentu poplacuje anuitetno mesec¢no, tako obravnavamo tudi IRS pri
tem istem komitentu.”

Nominalna vrednost poslov IRS pred upostevanjem predpostavk sicer znasa 1,25 mrd
EUR, ti pa blazijo u¢inek dviga OM v vi§ini 36 mio EUR.2 Po upostevanju vseh ome-
njenih predpostavk se nominalna vrednost IRS zniZza na 0,91 mrd EUR, ucinek dviga
OM pa znasa 15 mio EUR. Upostevati je treba, da je ta ucinek le pri malem Stevilu
podietij, ki imajo sklenjen IRS.

Znesek IRS Ucinek IRS
Opis (mrd EUR) (mio EUR)

Portfelj IRS pred omejitvijo vrednosti IRS na znesek kreditov posameznega 1,25 36
komitenta (ra¢unano na celotnem portfelju 9,2 mrd EUR)

Portfelj IRS po omejitvi vrednosti IRS na znesek kreditov posameznega komitenta 0,99 29
(racunano na celotnem portfelju 9,2 mrd EUR)

Portfelj IRS po omejitvi vrednosti IRS na znesek kreditov komitenta (radunano na 0,92 27
obrestno ob¢utljivem portfelju plaénikov v znesku 7,3 mrd EUR)

Portfelj IRS* po omejitvi vrednosti IRS na znesek kreditov komitenta in ob 091 15
upostevanju predpostavke amortizirajo¢ih se IRS (vpliva le na u€inek IRS)
(raCunano na obrestno obCutljivem portfelju placnikov v znesku 7,3 mrd EUR)

Vir: lasten prikaz
Opomba: * Pri skupnem znesku IRS je upo$tevano samo varovanje podjetij pred dvigi OM (vom za fom), pri u€inku pa je uposte-
vano oboje, torej tudi (fom za vom).

Poleg IRS-ov imajo podjetja sklenjene tudi obrestne opcije, kar v analizi ni zajeto. Nas-
protno pa so upostevane Se v kreditne posle vgrajene obrestne kapice (angl. interest
rate CAP), s katerimi se doloCi zgornja omejitev obrestne mere. Nominalna vrednost
teh poslov znaSa zanemarljivih 29 mio EUR.

Na sliki 5 je prikazana dekompozicija naSe simulacije povec€anja obrestnih odhodkov
podjetij zaradi dviga OM. Skupno ocenimo priblizno 70 mio EUR u€inkov dviga OM na
obstoje¢em portfelju v letu 2022 ob predpostavki, da bi do celotnega predpostavljenega
dviga OM v letu 2022 prislo ze ob datumu prve naslednje spremembe OM in ne posto-
poma, kot so se obrestne mere dejansko dvigovale. Ce ne bi upo$tevali mitigacijskega
u€inka IRS-ov, bi imeli priblizZno 15 mio vedji u€inek, torej skupno priblizno 84 mio EUR
uginka. Ce osnovnemu znesku 70 mio EUR dodamo refinanciranje kratkoro&nih po-
slov® z zapadlostjo v letu 20220, je treba ocenjeni ucinek povisati e za priblizno 21
mio EUR, kar skupaj zna3a pribliZzno 91 mio EUR.

Ce pri osnovnem izradunu ne bi upostevali obdobja do naslednje spremembe OM (»re-
price«), bi k ocenjenemu ucinku dodali $e priblizno 30 mio EUR, kar je prikazano v
neobarvanem delu stolpcev na sliki 5. Ce se$tejemo navedene uginke, pridemo na

7 Uginek predpostavljenega dviga OM najprej izratunamo pod predpostavko linearnega izratuna. Pozneje dopus¢amo moz-

nost, da se IRS-om glavnica znizuje po nekem fiksnem nacrtu (»amortizing IRS«), ki sledi povpre€nemu kreditu pri komi-
tentu, ki ga IRS varuje (predpostavimo tudi podobnost obdobja »reprica«, zapadlosti ipd.). Zaradi omejitev v podatkih to
oceno poenostavimo, in sicer po naslednjem postopku. Na ravni pogodb ocenimo ucinka dviga OM pri kreditih po linearnem
in po anuitetnem izraunu. Tehtano razmerje v oceni tega u¢inka med obema pristopoma v agregatu znasa 57 %. Razmerje
uporabimo na ravni komitentov in s tem zmanjSamo ucinek IRS.

8 Ti podatki se nanasajo na stanje 31. 12. 2021, vklju¢ena so le slovenska podjetja, ki so komitenti poslovnih bank v Sloveniji.
° Refinanciramo vse zapadle posle z originalno zapadlostjo do enega leta ne glede na tip OM, torej fiksne in variabilne.

10 Pri teh poslih je vecji delez bullet in revolving kreditov, zato je ucinek relativno nekoliko vedji, saj uporabimo linearen
izracun.
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Slika 5: Dekompozicija
simulacije dviga obrestnih
mer na povecanje
odhodkov podijetij iz
naslova najetih posojil

skupno oceno celoletnega uc€inka v viSini 121 mio EUR. Ta ocena predstavlja skupni
ucinek za celotno leto, ¢e bi bili vsi ucinki pripoznani Zze na zacCetku leta, in kot taka
lahko predstavlja zelo grobo oceno ucinkov za naprej. To vrednost v drugem delu ana-
lize prenesemo na raCunovodske kazalnike podjetij.

S svetlo zeleno barvo je prikazan Se uc€inek uporabe drugacne predpostavke izraCuna
amortizacijskega nacrta pri poslih, kjer tega podatka ni (namesto anuitetnega predpo-
stavimo linearen izraun). V tem primeru bi bil u€inek dodatnih 27 mio EUR.

(1.) predpostavka linearne amortizacije za vse posle

(2.1) fiksni anuitetni nacrt + linearni izracun pri "bullet"
poslih (za posle, ki nimajo amort. nacrta, uporabimo linearni 1114 | ‘
izratun)

(2.2) fiksni anuitetni nacrt + linearni izracun pri "bullet"
poslih (za posle, ki nimajo amort. nacrta, uporabimo fiksni
anuitetni nacrt)

(3)22.+IRS

(4.) 3. + refinanciranje

v mio EUR 0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

Viri: Banka Slovenije, lastni preracuni.

Opomba: Vsi ucinki predpostavljajo, da se obrestne mere dvignejo Ze takoj na zacetku leta, s ¢imer so dejanski ucinki v letu 2022
precenjeni. Desni neobarvan del stolpcev predstavija oceno ucinkov ob izlo€itvi ugodnega vpliva upostevanja obdobja do spre-
membe obrestne mere (»reprica«). Imamo priblizno 3,3 mrd EUR portfelja, za katerega tip amortizacijskega naérta ni poro¢an. Za
ta del predpostavimo, da gre za odplaCevanije skladno s fiksnim anuitetnim amortizacijskim nacrtom. S svetlo zeleno barvo je prika-
zan $e ucinek uporabe drugaéne predpostavke izra¢una amortizacijskega nacrta pri teh poslih (namesto anuitetnega predpostavimo
linearen izracun). V tem primeru bi bil uéinek dodatnih 27 mio EUR.

V prilogi 2 je na podobni sliki z zlato barvo prikazan $e u€inek na obracunane obresti,
in sicer po anuitetni formuli, kot je razlozena v prilogi 1. Na naSem analiziranem portfelju
po stanju 31. 12. 2021 in po takrat veljavni obrestni meri ocenimo letne obradunane
obresti v viSini priblizno 104 mio EUR. Ob upostevanju ucinkov upostevanja obdobja
do spremembe OM, zapadanja in IRS-ov (ne pa tudi refinanciranja) ocenimo, da bodo
obradunane obresti viSje za 108 mio EUR in bodo skupno zna3ale priblizno 212 mio
EUR.! To je nekoliko ve¢ od prej ocenjenega ucinka na poveéanje obrestnih odhod-
kov, saj se po anuitetnem nacinu ve¢ obresti placuje na zacetku amortizacijskega na-
¢rtal?,

Vsi ocenjeni ucinki so zaradi omejitev v podatkih in uporabljenih predpostavk zgolj pri-
blizni. Pri interpretaciji je zelo pomembno razumeti uporabljene predpostavke. Ena od
glavnih predpostavk je ta, da smo predpostavili takojSen dvig OM, ve¢ predpostavk je

1 Na portfelju, zajetem v analizo, z izpostavljenostjo tehtana anualizirana skupna obrestna mera znasa 1,7 %. Predpostav-

lien z izpostavljenostjo tehtan dvig OM na nasem portfelju znasa 2,9 %. Pri izraGunu obra¢unanih obresti poenostavimo in
predpostavimo, da je frekvenca poplacil letna pri bullet poslih ali pa meseéna pri vseh drugih poslih.

12 Razlika bo vegja, e so rocnosti daljse.
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Slika 6: Dekompozicija
vrednosti zunajbilanénih
postavk po vrstah poslov

bilo uporabljenih pri vklju€itvi IRS, poleg tega pa so bile potrebne predpostavke tudi
glede tipa amortizacijskega nacrta na ve&jem delu portfelja.

Na8a analiza zajema ucinke iz naslova obstojeCega bilanénega dela portfelja in iz na-
slova refinanciranja zapadlih kratkoro¢nih poslov. Analiza pa ne uposteva ucinkov iz
naslova zunajbilanénih izpostavljenosti (izpostavljenosti, ki se med letom prenesejo iz
zunajbilan€nega na bilan¢ni del) in preostalih novih poslov. S tega vidika analiza de-
janske uc€inke podcenjuje. Z vidika zunajbilanénih poslov je treba omeniti, da ti znasajo
nezanemarljivih 5,7 mrd EUR. Od tega je sicer precej poslov, ki niso relevantni za naso
analizo, saj gre za finan&na porostva, akreditive, avale, pladilne in kreditne kartice z
odlozenim placilom, ki se ne obrestujejo. Hitra ocena relevantnih poslov, ki so obrestno
obdutljivi, znaSa 2,6 mrd EUR, seveda pa do ucinka pride samo ob prenosu teh poslov
na bilanéni del. Se vegji uginek bi verjetno bil iz naslova preostalih novih poslov. Vseh
novih bilan¢nih poslov v letu 2022 je bilo priblizno 4,5 mrd EUR, refinancirali smo pri-
blizno 0,9 mrd EUR kratkoro¢nih poslov, ki zapadejo v letu 2022.

100% = drugo
fin. porostva
80% P
m revolving krediti
60%
m drugi krediti
40%
krediti za komercialne nepr.
20% m placilne in kreditne kartice z odl.

placilom, ki se ne obrestuje

m okvirni krediti

0%
vmrd EUR

Viri: Banka Slovenije, lastni preracuni.

Zaradi pomanjkanja podatkov analiza prav tako ne uposteva obrestno obcutljivih po-
slov podijetij, ki jih ta sklenejo z bankami v tujini oziroma med podjetji. Prav tako ne
analiziramo izdanih obrestno obdcutljivih dolzniSkih vrednostnih papirjev podjetij. Iz
omenjenih naslovov je prav tako priakovati precejsen ucinek dviga OM na poslovanje
podijetij.

13 Ce povezemo radunovodske postavke (AJPES) s kreditnim portfeliem nasih poslovnih bank po stanju 31. 12. 2021, imajo

ta podjetja priblizno 11,1 mrd EUR finanénih obveznosti do bank (AOP078+A0P089), 3,4 mrd EUR finanénih obveznosti do
druzb v skupini (AOP077+A0OP088) in 5,5 mrd EUR drugih finan¢nih obveznosti (AOP079+A0OP090). Skupni znesek ome-
njenih postavk je torej precej vedji od zneska, ki ga obravnavamo v tej analizi, kar potrjuje, da bo u€inkov dejansko ve¢. Je
pa treba opozoriti, da se del omenjenih zneskov nanasa na izpostavljenosti, ki niso obrestno obcutljive, precej je tudi izpo-
stavljenosti do druzb v skupini, ker vecjega ucinka iz dviga OM morda ni za pri¢akovati, ipd.
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V drugem delu analize nas zanima prenos simuliranega povec¢anja obrestnih odhodkov
podijetij iz naslova dviga OM na racunovodske izkaze podijetij. V tem delu analize ana-
liziramo 8,9 mrd EUR portfelja bilan¢nih izpostavljenosti plaénikov, ki imajo izpolnjene
radunovodske izkaze.'* Kot ocenjeno v prej$njem poglavju upostevamo simulirani ce-
loletni u€inek dviga OM v viSini 121 mio EUR (uposSteva se takojsnji dvig OM, brez
upostevanja obdobja do spremembe OM (»reprice«)), vendar nam po dodatnih omeji-
tvah portfelja ostane 118 mio EUR.

Cilj je izpostaviti tvegane dejavnosti na podlagi identifikacije podijetij, pri katerih denarni
tok ali pa kratkoro¢na sredstva po odstetju dodatnih obrestnih odhodkov postaneta ne-
gativha. Denarni tok definiramo kot EBITDA, h kateremu priStejemo Se finan¢ne in
druge prihodke ter odhodke, ne pa tudi odpisov vrednosti in davkov.'® Prikaz denar-
nega toka po razliénih definicijah je v prilogi 3.

Najprej kot »tvegana« podjetja identificiramo tista, pri katerih njihov denarni tok po od-
$tetju dodatnih obrestnih odhodkov postane negativen. Ce ne upo$tevamo kreditov za
namen investicij v osnovna sredstva, znasa vrednost izpostavljenosti bank do tako
identificiranih »tveganih« podijetij 58 mio EUR, kar je okoli 0,7 % analizirane bilan¢ne
izpostavljenost oziroma 0,4 % celotne izpostavljenosti do podjetij po stanju 31. 12.
2021. Ce bi upostevali tudi kredite za namen investicij v osnovna sredstva, bi znesek
znasal 118 mio EUR. Kredite z namenom investicij v osnovna sredstva izlo€imo, saj
npr. v gradbenistvu podjetja skladno s svojim poslovnim modelom v ¢asu gradnje ne-
premi¢nin dejansko nimajo poslovnih prihodkov, zato zelo hitro prebijejo mejo nenega-
tivnega denarnega toka. Slovenski raunovodski standardi SRS omogoc&ajo, da se stro-
8ki v fazi gradnje pripoznajo v sredstvih oziroma zalogah'®, zato v tekocem letu vpliv
na denarni tok podjetja ni nujno pripoznan (IKS, 2010).

Na sliki 7 (levo) na ravni dejavnosti prikazujemo vrednost izpostavljenosti bank do iden-
tificiranih »tveganih« podjetij. Osredotodimo se na prikaz temno zelenih stolpcev in
temno zlate pike, saj se tu omejimo samo na kreditne posle, ki skladno s poro&anjem
niso bili sklenjeni po namenu za investicije v osnovna sredstva. Z zelenimi stolpci je
oznacgena vrednost izpostavljenosti bank do podjetij iz doloCene dejavnosti, ki imajo
negativen denarni tok po odstetju dodatnih obrestnih odhodkov kot posledice dviga

14 Uporabimo bazo 31. 12. 2021, po isti definiciji razvr¢enih bilanénih terjatev podjetij kot v prej$njem poglavju. Prikazi v

tem drugem delu analize so sicer narejeni na dodatno omejenem portfelju, saj izlo€imo podjetja, za katera nimamo na voljo
AJPES racunovodskih podatkov, in podjetja, ki so neplacniki po definiciji 90-dnevne zamude oziroma so razvr§€ena v skupini
D ali E. Namesto na 9,2 mrd EUR bilan¢nih kreditnih izpostavljenosti tukaj tako izracunavamo ucinke na 8,9 mrd EUR
vrednosti bilanénega portfelja. Zajet u€inek dviga OM po omejitvah portfelja znasa 118 mio EUR.

15 Analiziran portfelj e malenkost znizamo, saj v prikazih ne upostevamo podjetij, ki imajo Ze po stanju 31. 12. 2021 nega-
tiven denarni tok (teh je za 220 mio EUR bilanénih izpostavljenosti, skupaj pa pri njih Sok dviga OM zna$a 3,6 mio EUR).
Portfelj tako zdaj znasa 8,6 mrd EUR (od 8,9), upos$tevan ucinek dviga OM pa je potem 114 mio EUR. Podobno naredimo
pri analizi kratkoro¢nih sredstev.

16 Uporaba kriterija izlogitve poslov po namenu za investicije v osnovna sredstva je le priblizek. Banke v to postavko ne
porocajo le namenov gradnje, ampak tudi investicije v stroje in nekatere druge investicije. Ocene na podlagi uporabe tega
Sifranta so torej zelo grobe. U¢inek je prav tako odvisen od tega, kako podjetje aplicira SRS in ali so nepremi¢nine Se v
gradnji ali pa so na datum izdelave analize Ze v uporabi, kredit pa se e poplacuje. Kreditnih poslov, katerih namen ni za
namen investicij v osnovna sredstva, je za 7,1 mrd EUR bilan¢ne izpostavljenosti (od skupno obravnavanega portfelja v
visini 8,6 mrd EUR).
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Slika 7: Vrednost in delez
bilanéne izpostavljenosti
podjetij, ki imajo po
povecanju obrestnih
odhodkov kot posledice
dviga OM negativen
denarni tok (levo),
oziroma negativna
kratkoro€na sredstva
(desno), po dejavnostih

OM. S &rticami svetlo zlate barve prikaZzemo deleZ te »tvegane« izpostavljenosti v ce-
lotni izpostavljenosti.

Poleg vpliva na denarni tok nas zanima tudi vpliv na kratkoro€na sredstva (priblizek
likvidnosti).1” Predpostavimo, da imajo podjetja potencialne tezave, ¢e kratkoro¢na
sredstva ne zadostujejo za poplacilo dodatnih obrestnih odhodkov kot posledice dviga
OM. Bilan¢na izpostavljenost bank do teh podjetij zna8a 102 mio EUR, kar je okoli
1,2 % celotne bilangne izpostavljenosti oziroma 0,7 % celotne izpostavljenosti.

v mio EUR V% i V%
50 25 50 v mio EUR ° 50
40 20 40 40
30 15 30 30
20 | 10 20 I I 20
10 10
0o, F L 5, _=_a_010a_ |
0 [ I 8 | | I 0 g_ w 10) T a— [ ] = =
W ®ocoECULO " PXJAdSZ0- ©
[a) g 'E.E [N a v Q.
®Essis s 8
Ouvo 9‘ (&) -_,—=I
= (2]
2 3
) o
o
B tvegana izpostavijenost (namen investicije) mtvegana izpostavijenost - deleZ celote (desno)

m tvegana izpostavljenost (brez investicij)
delez celote (brez investicij) (desno)
delez celote (desno)

Viri: AJPES, Banka Slovenije, lastni preracuni. Viri: AJPES, Banka Slovenije, lastni preraCuni.
Opomba: Denarni tok je definiran kot EBITDA, ki mu
pristejemo $e finanéne ter druge prihodke in odhodke.

Legenda: A — Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribiStvo, BDE — Rudarstvo, oskrba z elektriko in vodo, ravnanje z odplakami in odpadki,
saniranje okolja, C — Predelovalne dejavnosti, F — Gradbenistvo, G — Trgovina in popravila vozil, H — promet in skladi§cenje, | -
Gostinstvo, J - Informacijske in komunikacijske dejavnosti, K — Finanéne in zavarovalniSke dejavnosti, L — Poslovanje z nepremic-
ninami, MN — Strokovne, znanstvene in tehni¢ne storitve ter druge raznovrstne poslovne dejavnosti, OPQ - Uprava in obramba,
izobrazevanje, zdravstvo in socialno varstvo, RST — Druge storitvene dejavnosti.

Na podlagi zgornjih grafov kot bolj tvegane dejavnosti poenostavljeno identificiramo
tiste, ki so povezane z gradbeniStvom (F, L), sledijo storitvene dejavnosti gostinstva (1),
kulturne in druge dejavnosti (RST) ter strokovne znanstvene in druge poslovne dejav-
nosti, kamor spadajo tudi turisti€ne agencije (MN). Nekatere od omenjenih dejavnosti
imajo poslab8ane raCunovodske izkaze Se kot posledico omejevalnih ukrepov v pan-
demiji covida-19. Omeniti je treba tudi finan¢ne in zavarovalniSke dejavnosti (K), kjer
pa je treba opozoriti, da je njihov poslovni model zelo specifi€en in bi bila za toénejSo
interpretacijo potrebna bolj poglobljena analiza.

17 To tveganje obstaja tudi pri poslih z namenom za investicije v osnovna sredstva, zato teh poslov tukaj ne izloGujemo.
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Ta del analize je z racunovodskega in metodoloskega vidika zelo poenostavljen. Pod-
jetja imajo v praksi razlicne poslovne modele, zato je parcialno gledanje posameznih
racunovodskih postavk precejSnja poenostavitev. Vseeno pa analiza omogoca hiter in
grob vpogled v nekatera tveganja in dopuS¢a moznost nadgradnje.

Pri interpretaciji u€inkov je treba uposStevati, da se bodo podjetja odzvala na dvig
obrestnih odhodkov kot posledice dviga OM ter prilagodila svoje poslovanje in raduno-
vodske izkaze. Kon¢na neto realizacija u€inka je ne nazadnje lahko precej manjSa v
odvisnosti od tega, koliko bo podjetjem te dodatne obrestne odhodke uspelo prevaliti v
konéno ceno za kupce oziroma koliko se jim bodo povecali obrestni prihodki na njihova
obrestovana sredstva (npr. depoziti).

Negativen dejavnik oziroma dodatno tveganje lahko predstavlja morebitno poslabsanije
raCunovodskih postavk zaradi drugih povi$anih tveganj (npr. poviSani strodki energen-
tov, inflacija, umirjanje gospodarske rasti ipd.), zaradi Eesar lahko bistveno ve¢ podijetij
prebije mejo negativhega denarnega toka oziroma kratkoro¢nih sredstev. Ne nazadnje
povecanje odhodkov omejuje druge investicije, kar posledi¢no vodi do zmanjSanja do-
bi¢konosnosti.
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Ob predpostavki, da bi do celotnega predpostavljenega dviga obrestnih mer v letu 2022
v visini priblizno 2,9 odstotne tocke prislo Ze takoj 1. 1. 2022, simuliramo priblizno 121
mio EUR ucinka iz naslova dviga obrestnih mer. Ocena torej predstavlja simulacijo za
celotno leto 2022 in ne dejanskega postopnega dvigovanja obrestnih mer v drugi polo-
vici leta. Ce dodatno upostevamo podatek o obdobju do ponovne dologitve obrestne
mere, bi bilo 30 mio EUR manj uginka. Ce se osredotoimo samo na obstojesi portfelj
in ne dopus€amo nobenega refinanciranja kratkoro€nih poslov z zapadlostjo v letu
2022, bi bilo u€inka Se za 21 mio EUR manj, kar potem skupno znasa 70 mio EUR.
Mitigacijski u¢inek obrestnih zamenjav (IRS) pri tem znasa priblizno 15 mio EUR.

Opozoriti je treba, da pri tem ne upostevamo ucinka iz naslova preostalih novih poslov
in uc¢inka iz naslova zunajbilan¢nih postavk. Zajeti so samo ucinki iz naslova obrestno
obdutljivih poslov podijetij, sklenjenih pri slovenskih poslovnih bankah. U¢inki iz naslova
poslov, sklenjenih pri tujih poslovnih bankah, komercialni posli in posli iz naslova drugih
dolzniskih vrednostnih papirjev niso zajeti.

V drugem delu analize te u€inke prenesemo na raCunovodske izkaze podjetij in izpo-
stavimo dejavnosti, ki jim bo dvig obrestnih mer potencialno predstavljal tezave. De-
javnosti identificiramo tako, da pogledamo, katerim podjetjiem bodo dodatni obrestni
odhodki kot posledica dviga obrestnih mer postavki denarnega toka ali pa kratkoro€nih
sredstev iz pozitivnih spremenili v negativne vrednosti. Po tej zelo poenostavljeni me-
todologiji prikazemo, da vrednost bilan¢ne izpostavljenosti bank do podjetij, ki jim dvig
OM povzroci negativen denarni tok oziroma negativna kratkoro¢na sredstva, predstav-
lja priblizno 0,4 % celotne izpostavljenosti do podijetij z vidika denarnega toka oziroma
0,7 % z vidika kratkoro¢nih sredstev.

Vsi ti u€inki so zelo priblizni in jih ne gre jemati kot napoved, pri interpretaciji pa je zelo
pomembno razumeti predpostavke. Podjetja imajo razli¢ne poslovne modele, zato je
parcialno gledanje posameznih raCunovodskih postavk velika poenostavitev. Pri inter-
pretaciji u€inkov je treba upoStevati, da se bodo podjetja odzvala na dvig obrestnih
odhodkov in prilagodila svoje poslovanje. Kon¢na realizacija ucinka je ne nazadnje zelo
odvisna tudi od tega, koliko bo podjetjem te dodatne odhodke uspelo prevaliti v konéno
ceno za kupce. Negativen dejavnik oziroma dodatno tveganje pa lahko predstavlja mo-
rebitno poslabsanje racunovodskih postavk zaradi drugih pove&anih tveganj (npr. po-
vidani stroSki energentov, inflacija, umirjanje gospodarske rasti ipd.), zaradi €esar lahko
bistveno ve¢ podijetij prebije mejo negativhega denarnega toka oziroma kratkoro€nih
sredstev.
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IKS 7-8/2010 (2010). Ponazoritve knjizenj najpogostejsih in bolj zapletenih poslovnih dogodkov pri
gospodarskih druzbah. Zveza ra€unovodij, finanénikov in revizorjev Slovenije.
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Ucinek dviga OM pri poslih s fiksnim amortizacijskim naértom izraGunamo s po-
mocjo izracuna anuitet:

znesek

Anuiteta, g = (1—1+7r)™\ xm
(A=
. _ znesek %
nuitetayey, = (1 —(1+r+ dUiQOM)_n> "
r+ dvigoy

U¢. dviga OM = Anuiteta,,,, — Anuiteta_old
kjer:
znesek ... bruto vrednost neodplatanega dolga

n ... Stevilo mesecnih (kvartalnih/letnih/polletnih) odplacil do zapadlosti, omejeno na
[1,Inf)

m ... Stevilo obdobij v enem letu (npr. pri mese€nem odplagevaniju jih je 12)

r ... nominalna letna obrestna mera, preracunana na mesecno (kvartalno/letno/pol-
letno) raven

dvig_OM ... predpostavljen letni dvig OM, preracunan na mesecno (kvartalno/letno/pol-
letno) raven

V izraCunu predpostavimo, da:

- se dvig OM zgodi takoj na zacetku leta (ne upostevamo postopnih dvigov),

- se vsi krediti razen bullet kreditov odplagujejo z anuitetnim naginom,

- pri bullet poslih (linearni nacin) je predpostavljeno, da se obresti poplacujejo letno,

- odplaCevanje poslov, kjer frekvenca poplacil ni dolo€ena, je predpostavljeno me-
secno.

Pri linearnem nacinu je izraun preprost: U¢. dviga OM = znesek X dvig_OM
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Obracunane obresti pri poslih s fiksnim amortizacijskim naértom izraGunamo s
pomocjo izra¢una anuitet:

obratunane obrestiv 1 letu = ¥;2,_; —(anuiteta_old * ((1 + r)"(per —
1) — 1)/r + (—znesek) * (1 + r)*(per —1)) * r

kjer:
znesek ... bruto vrednost neodpla¢anega dolga
n ... Stevilo mesecnih odpladil do zapadlosti, omejeno na [1,Inf)

r ... nominalna letna obrestna mera, preracunana na mesecno (kvartalno/letno/pol-
letno) raven

dvig_OM ... predpostavljen letni dvig OM, preraCunan na mesec¢no (kvartalno/letno/pol-
letno) raven

V izraCunu predpostavimo, da:

- se dvig OM zgodi takoj na zacetku leta (ne upostevamo postopnih dvigov),

- pri bullet predpostavimo, da se obresti pladujejo sproti letno,

- se vsi krediti razen bullet kreditov odpladujejo z anuitetnim nacinom, pri Cemer pri
vseh poslih predpostavimo mese¢no odpladevanje.

Pri linearnem nacinu je izracun preprost: redne obresti v 1 letu = znesek X r
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Priloga 2: Simulacija dviga OM na obrac¢unane obresti

Slika P2.1: Simulacija
dviga OM na obrac¢unane

obresti PRIMERJAVA OBRACUNANIH OBRESTI
redne obracunane obresti, ¢e ne bi bilo dviga OM 103.6
108 mio
redne obracunane obresti, ¢e upoStevamo dviga OM in M5 | |
ucinke reprice ter IRS (ne pa refinanciranja) :
UCINEK NA PODLAGI OBRACUNANIH OBRESTI
ucinek dodatnih obracunanih obresti zaradi dviga OM po ) 2
upostevanju reprica ter IRS (ne pa refinanciranja)
UCINEK NA PODLAGI DEJANSKIH DENARNIH
OoDLIVOV
(1.) predpostavka linearne amortizacije za vse posie [ NGB | Usinekna
27 mi denarni tok je
(2.1) fiksni anuitetni naért + linearni izradun pri "bullet" mio manjsi kot
poslih (za posle, ki nimajo amort. nacrta, uporabimo 114 | | uéinek na
linearni izraéun) obra¢unane
(2.2) fiksni anuitetni nacrt + linearni izracun pri "bullet" obresti
poslih (za posle, ki nimajo amort. naérta, uporabimo fiksni [ IEEEN |
anuitetni nacrt)
(3)22.+Rs [HENNNGOEN |
(4) 3. + refinanciranje  [NNNNNNNNNIGENEN |
v mio EUR 0 50 100 150 200 250
Viri: Banka Slovenije, lastni preracuni.
Opomba: Pri izraéunu obracunanih obresti poenostavimo in predpostavimo, da je frekvenca poplacil letna pri bullet poslih ali pa
mesecna pri vseh drugih poslih.
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Slika P3.1: Gibanje
vrednosti denarnega toka
po razliénih definicijah na
analiziranem portfelju (8,9
mrd EUR)

Priloga 3: Gibanje vrednosti denarnega toka po razlicnih definicijah

vmrd EUR
12

10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e chitda_plus_obresti e ebitda ebit e dc_cisti

Viri: Banka Slovenije, lastni preracuni.

Opomba: ebitda = aop126 - aop128 - aop139 - aop148 (poslovni izid pred obrestmi, davki, odpisi in amortizacijo = kosmati donos
iz posl. - stroski blaga in storitev - stroski dela - drugi posl. odhodki),

ebit = ebitda - aop144 (poslovni izid pred obrestmi in davki = ebitda - odpisi vrednosti amortizacija in prevrednotenja),

ebitda plus obresti = ebitda + aop153 + aop178 - aop166 - aop181, (to je ebitda, ki mu nazaj pristejemo obresti oz. fin. prih. in
tudi druge prihodke, ne pa tudi odpisov vr.),

dc _cisti = ebit + aop153 + aop178 - aop166 - aop181 - aop184 - aop185 (Cisti poslovni izid obracunskega obdobja = ebit + fin. prih.
+ drugi prih. - fin. odh. - drugi odh. - davek iz dobicka - odlozeni davki).
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