PRILOGA I: NADZORNISKA MERILA ZA RAZVRSCANJE IZPOSTAVLJENOSTI IZ NASLOVA POSEBNIH KREDITNIH ARANZMAJEV

BorznoposredniSka druzba mora vsak posebni kreditni aranzma glede na njegove znacilnosti razvrstiti v eno od naslednjih skupin in razvrstiti v
enega izmed petih bonitetnih razredov glede na merila iz pripadajocCih tabel:

a) projektno financiranje (Tabela 1),

b) financiranje nepremicnega premozenja, ki ustvarja dohodek (Tabela 2),

c) financiranje premiCnega premozenja (Tabela 3),

d) financiranje blaga (Tabela 4).

V bonitetni razred 5 se razvrstijo neplaane izpostavljenosti iz naslova posebnih kreditnih aranzmajev.
PROJEKTNO FINANCIRANJE

Znacilnost projektnega financiranje je, da borznoposredniSska druzba projekt obravnava kot vir odplacila kredita in zavarovanje za svojo
izpostavljenost. Ta vrsta financiranja je obiCajna za velike, kompleksne in drage projekte, ki vklju€ujejo na primer izgradnjo elektrarn, obratov
kemicne industrije, rudnikov, transportne, okolijske in telekomunikacijske infrastrukture. Projektno financiranje je lahko v obliki financiranja
izgradnje novih objektov ali financiranja obnove obstojecih objektov, z izboljSavami ali brez.

V takih transakcijah se borznoposredniska druzba poplaca izklju¢no ali skoraj izklju¢no iz prihodkov projekta, na primer od prodaje elektrike
tako financirane elektrarne ipd. Kreditojemalec je obi¢ajno subjekt s posebnim namenom (SPE - special purpose vehicle), ki lahko opravlja
izklju€no funkcije izgradnje, lastnistva in obratovanja projekta. Posledica tega je, da je poplacilo kredita odvisno predvsem od denarnega toka,
ki ga ustvarja projekt, in od vrednosti zavarovanja, ki ga predstavlja premoZenje v tem projektu.

Tabela 1: Bonitetni razredi za izpostavljenosti iz naslova projektnega financiranja

Bonitetni razred 1 Bonitetni razred 2 Bonitetni razred 3 Bonitetni razred 4
Osnovno merilo:
Financ¢na trdnost
(stabilnost) projekta
Podrobnejsa merila: Malo konkurencnih dobaviteljev | Malo konkurenénih Projekt nima nobenih Projekt ima lokacijo,
ali znatne in dolgotrajne dobaviteljev ali so lokacija, prednosti v lokaciji, stroskih | stroske ali tehnologijo
- Trzni pogoji prednosti glede lokacije, stroski in tehnologija boljSi od | ali tehnologiji. slabso od povprecja za
stroSkov ali tehnologije. povprecja za take projekte, PovpraSevanje je ustrezno | take projekte.
PovpraSevanje je mo¢no in vendar se taka situacija lahko | in stabilno. Povprasevanje je slabo in
narasc¢ajoce. spremeni. PovpraSevanje je v upadanju.
moc¢no in stabilno.




- Finan¢ni kazalniki (npr.
stopnja pokritia dolga
(DSCR - debt service
coverage ratio), stopnja
pokritja Zivijenjske dobe
kredita (LLCR — loan life
coverage ratio), stopnja
pokritja Zivijenjske dobe
projekta (PLCR — project
life coverage ratio) in
stopnja pokritja dolga s
kapitalom (debt to equity
ratio)

Zelo dobri finanéni kazalniki
glede na tveganost projekta;
zelo robustne ekonomske
predpostavke.

Zelo dobri ali dobri financni
kazalniki glede na tveganost
projekta; robustne ekonomske
predpostavke.

Povprecni finanéni
kazalniki glede na
tveganost projekta.

Slabi finan¢ni kazalniki
glede na tveganost
projekta.

- Analize stresnih situacij

Projekt lahko izpolnjuje
financne obveznosti ob
upostevanju nepretrganih,
izjemno stresnih ekonomskih
ali sektorskih pogojev.

Projekt lahko izpolnjuje
finan&ne obveznosti ob
upostevanju normalnih
stresnih ekonomskih ali
sektorskih pogojev. Projekt
lahko postane nepladljiv samo
pod izjemnimi ekonomskimi

pogoiji.

Projekt je ob&utljiv na
stresne situacije, ki niso
nenavadne za ekonomski
cikel in lahko postane
nepladljiv v obi€ajni
ekonomski recesiji.

Projekt bo zelo verjetno
postal neplacljiv, Ce se
ekonomski pogoji kmalu
ne izboljsajo.

- Finanéna struktura -
odplacilna doba kredita
glede na trajanje
projekta

Zivljenjska doba projekta
znatno presega odplacilno
dobo kredita.

Zivljenjska doba projekta
presega odplacilno dobo
kredita.

Zivljenjska doba projekta
presega odplacilno dobo
kredita.

Zivljenjska doba projekta
je lahko krajsa od
odplacilne dobe kredita.

- Finan¢na struktura -
amortizacijski nacrt

Proporcionalno  odplacevanje
kredita skozi obdobje trajanja
kredita (amortising debt).

Proporcionalno odplaCevanje
kredita skozi obdobje trajanja
kredita (amortising debt).

Neproporcionalno
odplacevanje kredita skozi
obdobje trajanja kredita z
vec€jimi  anuitetami  ob
koncu.

Neproporcionalno
odplacevanje kredita skozi
obdobje trajanja kredita z

velikimi  anuitetami ob
koncu ali v enkratnem
znesku.

Osnovno merilo:
Politiéno in
okolje

pravno




Podrobnejsa merila:
- Politicno tveganje,
vkljucno s transfernim

Zelo nizka izpostavljenost
tveganju; mocni instrumenti za
zmanj8anje tveganja, ¢e so

Nizka izpostavljenost tveganju;
zadovoljivi instrumenti za
zmanjsanje tveganja, e so

Zmerna izpostavljenost
tveganju; sprejemljivi
instrumenti za zmanj3anja

Visoka izpostavljenost
tveganju; instrumenti za
zmanjSanje tveganja so

tveganjem glede na potrebni. potrebni. tveganja. Sibki ali jih ni.
vrsto projekta in

instrumente zmanjSanja

tveganja

- Tveganje visje sile | Nizka izpostavljenost tveganju. | Sprejemljiva izpostavljenost Povprec¢na izpostavljenost | Podpovprecna

(vojna, civilni nemiri ...)

tveganju.

tveganju.

izpostavljenost tveganju, ki
ni v celoti zmanjSana.

- DrZzavna pomo¢ in
dolgoro¢na pomembnost
projekta za drzavo

Projekt je strateSkega pomena
za drzavo (po moznosti
izvozno usmerjen). Mo€na
drzavna pomoc.

Projekt je pomemben za
drzavo. Dobra drzavna pomoc.

Projekt nima strateSkega
pomena za drzavo, ampak

ji prinaSa nedvomne Koristi.

DrZavna pomo¢ ni
eksplicitno dolo¢ena.

Projekt ni pomemben za
drzavo. Drzavna pomoc¢ je
slaba ali je ni.

- Stabilnost pravnega in
regulatornega okolja
(tveganje spremembe
relevantne zakonodaje)

Dolgoro¢no ugodno in stabilno
regulatorno okolje.

Srednjero€no ugodno in
stabilno regulatorno okolje.

Regulatorne spremembe
se lahko predvidijo s
precejsSnjo stopnjo
verjetnosti.

Trenutne ali prihodnje
regulatorne spremembe
lahko negativno vplivajo
na projekt.

- Pridobitev vseh
potrebnih podpor in
odobritev olajsav pri
izpolnjevanju zadevnih
predpisov

V celoti.

V zadovoljivem obsegu.

Delno.

V minimalnem obsegu.

- Prisilna izvrsljivost
pogodb in zavarovanj

V celoti prisilno izvrsljivi.

V celoti prisilno izvrsljivi.

Prisilno izvrsljivi tudi, kadar
obstajajo doloceni
nepomembni problemi.

Glede dejanske izvrsbe
obstajajo pomembni
nerazreseni problemi.

Osnovno merilo:
Znacilnosti projekta

Podrobnejsa merila:

- Dizajn in tehnologija

V celoti preizkuSeni.

V celoti preizku$eni.

Sta preizkuSeni — obstajale
so zacetne napake, ki so
bile odpravljene.

Nista preizku$eni;
obstajajo teZave s
tehnologijo in dizajnom.

- Tveganje gradnje -
dovoljenja in postopki
njihovega pridobivanja

Pridobljena so vsa dovoljenja.

Nekatera dovoljenja e vedno
niso pridobljena, vendar je
njihova pridobitev zelo

Nekatera dovoljenja Se
vedno niso pridobljena,
vendar je postopek

Klju€na dovoljenja je Sele
treba pridobiti; postopek
pridobitve ni obiajen.




verjetna.

pridobitve dovoljenja dobro
opredeljen in obi¢ajen.

Postavljene so lahko
dodatne zahteve.

- Tveganje gradnje -
vrsta gradbene pogodbe

Pogodba EPC (engineering
and procurement contract) o
izgradniji na klju¢ po doloceni
ceni in na dolo¢en datum.

Pogodba EPC o izgradnji na
klju€ po doloCeni ceni in na
doloCen datum.

Pogodba o izgradnji na
klju€ po dolo€eni ceni in na
dolo€en datum z enim ali
vec podizvajalci.

Pogodba o izgradnji na
klju¢ z nedolo€eno ali
delno dolo¢eno ceno
izgradnje in/ali problemi
dokonc&anja del z vel
podizvajalci.

- Tveganje gradnje -
garancije za  dobro
izvedbo del

Visoke odskodnine za krSenje
pogodbenih dolodil,
zagotovljene s pologom
denarnih sredstev in/ali
kakovostnimi garancijami za
dobro izvedbo del od oseb z
odli¢nim finanénim stanjem.

Znatne odSkodnine za krsenje
pogodbenih dolocil,
zagotovljene s pologom
denarnih sredstev in/ali
garancijami za dobro izvedbo
del od oseb z dobrim
finan€nim stanjem.

Zadostne od8kodnine za
kr8enje pogodbenih dolodil,
zagotovljene s pologom
denarnih sredstev in/ali
garancijami za dobro
izvedbo del od oseb z
dobrim finan&nim stanjem.

Nezadostne od$kodnine
ali odskodnine za kr8enje
pogodbenih dologil brez
pologa denarnih sredstev
ali slabe garancije za
dobro izvedbo del.

- Tveganje gradnje - Zelo dobre. Dobre. Zadovoljive. Slabe.

pretekle izkudnje in

financna mo¢

podizvajalcev pri

izgradnji podobnih

projektov

- Tveganje obratovanja - | Mo¢na dolgoro¢na pogodba | Dolgoro¢na pogodba O&M | Omejena pogodba O&M ali | pogodbe O&M ni: tveganje
pogodbe za O&M s pogodbeno stimulacijo | in/ali rezervni skladi O&M. rezervni skladi O&M. visokih operativnih
zagotavljanje za ucinkovitost in/ali rezervni stroskov, ki presega
neprekinjenega skladi O&M (reserve account). zavarovanje.

delovanja in vzdrzevanje
(pogodba O&M -
operations and
maintenance contract)

- Tveganje obratovanja -
strokovno znanje
operaterjev, njihove
pretekle izkusnje in
finan¢na trdnost

Zelo mo¢na ali predana
tehnina pomo¢ operaterjev.

Dobra tehni¢na pomo¢
operaterjev.

Sprejemljiva tehni¢na
pomoc operaterjev.

Omejena/slaba tehni¢na
pomoc operaterjev
oziroma ostaja odvisnost
lokalnih operaterjev od
lokalnih oblasti.

- Tveganje nakupa - Ce

Odli¢na placilna sposobnost

Dobra pladilna sposobnost

Sprejemljiva placilna

Slaba placilna sposobnost




obstaja pogodba "take or
pay" ali pogodba "fixed-
price off-take"

kupca; moc¢ne klavzule za
prekinitev pogodbe; rok
izvrSitve nakupne pogodbe
znatno presega obdobje
trajanja kredita.

kupca; mocne klavzule za
prekinitev pogodbe; rok
izvrSitve nakupne pogodbe
presega obdobje trajanja
kredita.

sposobnost kupca;
obiCajne klavzule za
prekinitev pogodbe; rok
izvrSitve nakupne pogodbe
presega obdobje trajanja
kredita.

kupca; slabe klavzule za
prekinitev pogodbe; rok
izvrSitve nakupne pogodbe
ne presega obdobje
trajanja kredita.

- Tveganje nakupa - Ce
ne obstaja pogodba "
take or pay " ali pogodba
"fixed-price off-take"

Projekt proizvaja pomembne
storitve ali blago, ki se
prodajajo na svetovnem trgu;
izdelek oziroma storitev se
lahko brez teZav prodaja po
predvideni ceni tudi, ko so
trzne stopnje rasti nizje od
preteklih.

Projekt proizvaja pomembne
storitve ali blago, ki se
prodajajo na regionalnem trgu
po predvidenih cenah ob
dosedanjih stopnjah rasti.

Projekt proizvaja storitve ali
blago, ki se prodajajo na
omejenem trgu po nizjih
cenah od predvidenih.

Projekt proizvaja storitve
ali blago, po katerih
povpraSuje en ali nekaj
kupcev oziroma se tega
blaga ali storitev ponavadi
ne prodaja vnaprej znanim
kupcem.

Tveganje dobave

- Tveganje dobave -
tveganje cene, koli€ine
in prevoza surovin;
pretekle izkudnje
dobavitelja in njegova
finan¢na trdnost

Dolgoro¢na pogodba z
dobaviteljem z odli¢nim
finan¢nim stanjem.

Dolgoro¢na pogodba z
dobaviteljem z dobrim
financnim stanjem.

Dolgoro¢na pogodba z
dobaviteljem z dobrim
financnim stanjem — ostaja
dolocena stopnja
cenovnega tveganja.

KratkoroCna ali dolgoro¢na
pogodba s financno Sibkim
dobaviteljem — zagotovo
ostaja doloena stopnja
cenovnega tveganja.

- Tveganje dobave -
tveganja omejenih virov
(npr. naravni vir)

Neodvisno nadzorovani,
preizkuseni in razviti viri, ki
znatno presegajo potrebe med
trajanjem projekta.

Neodvisno nadzorovani,
preizkuseni in razviti viri, ki
presegajo potrebe med
trajanjem projekta.

PreizkuSeni viri zadostujejo
potrebam projekta do
zapadlosti kredita.

Projekt se do doloCene
mere zanasa na
potencialne in Se nerazvite
vire.

Osnovno merilo:
Stabilnost investitorja
(sponzorja)

Pretekle izkusnje
investitorja, njegova
financna trdnost in
njegove izku$nje v
drzavi/sektorju

Mocan investitor z izvrstnimi
izkusnjami in odli¢nim
finan¢nim stanjem.

Dober investitor z
zadovoljivimi izkuSnjami in
dobrim finan&nim stanjem.

Ustrezen investitor z
ustreznimi izkudnjami in
dobrim finan&nim stanjem.

Slab investitor brez ali z
vprasljivimi izkuSnjami
in/ali slabim finan&nim
stanjem.

Podpora investitorja v
obliki lastnistva,

Mocna. Projekt je visokega
strateSkega pomena za

Dobra. Projekt je strateSkega
pomena za investitorja

Sprejemljiva. Projekt je za
investitorja pomemben

Omejena. Projekt ni del
investitorjeve dolgoro€ne




lastnisSke
klavzule(ownership
clause) in pripravljenosti
za vlaganje dodatnih
denarnih sredstev, Ce je
potrebno

investitorja (osnovna dejavnost
— dolgoro¢na strategija).

(osnovna dejavnost —
dolgorocna strategija).

(osnovna dejavnost).

strategije ali osnovne
dejavnosti.

Osnovno merilo:
Zavarovanja

Odstop pogodb in
sredstev na racunih

V celoti.

Delen.

Se sprejemljiv.

Slab.

Zavarovanje projekta s
sredstvi, upoStevajoc
njihovo kvaliteto,
vrednost in unovcljivost

Pravica do unovcitve z
najboljSim vrstnim redom vseh
sredstev, potrebnih za njegovo
izvedbo.

Pravica do unovcitve z drugim
najboljSim vrstnim redom vseh
sredstev, potrebnih za njegovo
izvedbo.

Sprejemljiva pravica do
unovcitve vseh sredstev,
potrebnih za njegovo
izvedbo.

Majhen obseg zavarovanj;
Sibka klavzula prepovedi
dajanja novih zavarovanj
od dolznika (weak
negative pledge clause).

Kontrola
borznoposredniske
druzbe nad denarnimi
tokovi projekta (npr.
opraviljanje placilnega
prometa, odpiranje
racunov za zavarovanja
(escrow accounts))

Mocna.

Dobra.

Zadovoljiva.

Slaba.

Trdnost paketa klavzul,
ki zagotavljajo finan¢no
trdnost kreditojemalca
(obvezna predpladila,
odlogi placil, omejitve
dividend ...)

Za to vrsto projekta je paket
klavzul trden; finan¢na
konstrukcija projekta ne
zahteva dodatnega
zadolZevanja.

Za to vrsto projekta je paket
klavzul dober; finan¢na
konstrukcija projekta le
izjemoma zahteva dodatno
zadolZevanje.

Za to vrsto projekta je
paket klavzul zadovoljiv;
finan¢na konstrukcija
projekta zahteva omejeno
dodatno zadolzevanije.

Za to vrsto projekta paket
klavzul ni zadosten;
finan¢na konstrukcija
projekta zahteva obsezno
dodatno zadolZevanije.

Rezervni skladi
(servisiranje dolga,
pogodbe O&M, obnova
in zamenjava,
nepredvideni dogodki

..)

Obdobje pokritja je daljSe od
povprecja, vsi rezervni skladi
so polni in vsebujejo denarna
sredstva ali akreditive kreditnih

ocenami.

Povprecno obdobje pokritja;
vsi rezervni skladi so polni.

Povprecno obdobje
pokritja; vsi rezervni skladi
so polni.

Obdobje pokritja je krajse
od povpredja, rezervni
skladi se polnijo iz
denarnih tokov projekta.




FINANCIRANJE NEPREMICNEGA PREMOZENJA, KI USTVARJA DOHODEK

Znacilnost financiranja nepremiénega premozenja, ki ustvarja dohodek, je, da so odplacila kredita odvisna od denarnih tokov, ki jih ustvarja
financirano nepremic¢no premozenje. Osnovni vir poplacila so na splodno lahko zakupnine ali prihodki od prodaje nepremi¢nega premozenja.
Kreditojemalec je lahko (ni pa nujno) subjekt s posebnim namenom (SPE - special purpose vehicle), podjetie, usmerjeno v izgradnjo ali
posedovanje nepremi¢nega premozenja, pa tudi podjetje z viri dohodka, ki ne izhaja samo iz nepremiénega premozZenja. Pomembna razlika
med izpostavljenostmi iz naslova financiranja nepremic¢nega premozenja, ki ustvarja dohodek, in drugimi izpostavljenostmi v okviru kategorije
izpostavljenosti do podjetij, ki so zavarovane z nepremicninami, je v tem, da je pri prvih poplacilo odvisno predvsem od denarnih tokov, ki jih
ustvarja financirano nepremi¢no premozenje.

Tabela 2: Bonitetni razredi za izpostavljenosti iz naslova financiranja nepremi€nega

remozenja, ki ustvarja dohodek

Bonitetni razred 1

Bonitetni razred 2

Bonitetni razred 3

Bonitetni razred 4

Osnovno merilo:
Financ¢na trdnost

Podrobnejsa merila:

- TrZni pogoji

Ponudba in povpradevanje za
vrsto in lokacijo nepremicnine,
ki je predmet projekta, sta
uravnotezena. Stevilo
konkurenénih nepremicnin, ki
prihajajo na trg, je enako ali
manjSe od predvidenega
povprasevanja.

Ponudba in povpraSevanje
za vrsto in lokacijo
nepremicnine, ki je predmet
projekta, sta trenutno
uravnotezena. Stevilo
konkurenénih nepremicnin,
ki prihajajo na trg, je,
priblizno enako
predvidenemu
povprasevanju.

Ponudba in povpraSevanje za
vrsto in lokacijo
nepremicnine, ki je predmet
projekta, sta priblizno
uravnoteZena. Konkurencne
nepremicnine prihajajo na trg,
ostala pa so v fazi priprave
na vstop. Dizajn in
uporabnost nepremiénine je
slabSe konkurencen glede na
prihajajoCe nepremicnine.

Ponudba in povprasevanje
za vrsto in lokacijo
nepremicnine, ki je predmet
projekta, sta v izrazitem
neravnoteZzju. Ni jasno, kdaj
se bodo pogoiji izboljsali ter
ponudba in povpradevanje
vrnila v ravnoteZje.
Zakupniki se ob izteku
zakupne pogodbe ne
odloc€ijo za nakup. Novi
pogoji zakupa niso tako
ugodni kot dosedaniji.




- Financni kazalniki
(stopnja pokritja dolga
(DSCR - debt service
coverage ratio), LTV —
loan-to-value) in stopnje
predplacil

Kazalec pokritja dolga z
dohodkom od nepremicnine
(DSCR), ki je predmet
projekta, je moc¢an (DSCR za
fazo gradnje ni pomemben),
kazalec LTV (loan-to-value) pa
je glede na vrsto nepremicnine
nizek. Nepremicnina, ki je
predmet projekta, se lahko
proda po trznih pogojih.

DSCRin LTV sta
zadovoljiva. Nepremiénina,
ki je predmet projekta, se
lahko proda po trznih
pogojih.

DSCR projekta se je
poslabs$al, njegova vrednost
se je zmanjSala, kar je
povzrocilo poveCanje LTV.

DSCR projekta se je
obcutno poslabsal, njegov
LTV pa je precej vi§ji, kot je
obi¢ajno za nove kredite.

- Analize stresnih situacij

Viri, struktura obveznosti in
sredstev projekta omogocajo
pokritje finan¢nih obveznosti v
hudih finan¢nih stresih (npr.
obrestne mere, ekonomska
recesija).

Projekt lahko pokrije
finan¢ne obveznosti med
nepretrganim finan&nim
stresom (npr. obrestne
mere, ekonomska recesija).
Projekt bo verjetno v stanju
neplacila le v tezkih
ekonomskih pogojih.

Med gospodarsko recesijo bo
projekt ustvarjal nizje
prihodke, kar bo omejilo
moznosti financiranja
projekta in pomembno
povecalo tveganje neplacila.

Financni pogoji projekta so
slabi, obstaja velika
verjetnost neplacila, e se
pogoji v bliznji prihodnosti
ne bodo izboljsali.

Osnovno merilo:
Predvideni denarni
tokovi

Podrobnejsa merila:

- Za zakljucen in stabilen
projekt

Zakupi iz naslova projekta so
dolgoro¢ni, sklenjeni z
zakupniki s trdno placilno
sposobnostjo; datumi
zapadlosti so razprSeni. Zakupi
na nepremicnini se obnavljajo.
Stopnja zasedenosti je visoka.
Stroski (vzdrzevanje,
zavarovanje in davki na
nepremicnino) so predvidljivi.

Vecina zakupov iz naslova
projekta je dolgoro¢nih,
sklenjenih z zakupniki, z
razli¢no placilno
sposobnostjo. Fluktuacija
zakupnikov je normalna.
Stopnja zasedenosti je
visoka. Stroski so
predvidljivi.

Vecina zakupov iz naslova
projekta je srednjeroc¢nih,
manj je dolgorocnih,
sklenjenih z zakupniki, z
razlicno placilno
sposobnostjo. Fluktuacija
zakupnikov je zmerna.
Stopnja zasedenosti je
zmerna. Stroski so relativho
predvidljivi, vendar nihajo
skladno s prihodki.

Roc&nost zakupov iz naslova
projekta je razli¢na,
sklenjena z zakupniki z
razlicno placilno
sposobnostjo. Fluktuacija
zakupnikov je zelo visoka.
Stopnja zasedenosti je
majhna. Pojavljajo se vedji
stroski zaradi priprave
nepremicnine za nov zakup.

- Za zaklju¢en a
nestabilen projekt

Zakup izpolnjuje ali presega
nacrtovanja. Projekt bo
dosegel stabilnost v bliznji

Zakup izpolnjuje ali presega
nacrtovanja. Projekt bo
dosegel stabilnost v bliznji

Zakup je v okviru
nacrtovanega. Stabilnost
projekta Se nekaj ¢asa ne bo

Zakupnina ne dosega
pri¢akovanj. Kljub dosezeni
nacrtovani stopniji




prihodnosti.

prihodnosti.

dosezena.

zasedenosti je stopnja
pokritja z denarnimi tokovi
komaj Se ustrezna zaradi
premajhnih prihodkov.

- Za fazo gradnje

Projekt je v celoti vhaprej
zakupljen ali vnaprej prodan
zakupniku ali kupcu z
nalozbeno bonitetno oceno
(investment grade) ali ima
borznoposredniSka druzba
zavezo druge osebe z
nalozbeno bonitetno oceno, da
bo prevzela financiranje
projekta.

Projekt je v celoti vnaprej
zakupljen ali vnaprej prodan
dobro placilno sposobnemu
zakupniku ali kupcu ali ima
borznoposredniSka druzba
zavezo druge osebe z
dobro placilno
sposobnostjo, da bo
prevzela financiranje.

Zakup je v okviru
nacrtovanega, vendar
nepremicnina ni nujno
vnaprej zakupljena. Moznost
prevzema financiranja ni
nujna. BorznoposredniSka
druzba je lahko stalni
financer.

Projekt se poslabsuje zaradi
prevelikih stroSkov,
slabsanja trznih razmer,
odpovedi zakupnikov ali
drugih dejavnikov. Lahko
pride do spora s stranko, ki
zagotavlja trajno
financiranje.

Osnovno merilo:
Znacilnosti
nepremiénine

Podrobnejsa merila:

- Lokacija

Nepremicnina je na zelo
privla¢ni lokaciji, ki ima dostop
do storitev, ki jih zakupniki
Zelijo.

Nepremicnina je na zelo
privlacni lokaciji, ki ima
dostop do storitev, ki jih
zakupniki zelijo.

Nepremicnina je na lokaciji, ki
ji primanjkuje konkurencnih
prednosti.

Nepremic¢nina ima dolocene
tezave zaradi lokacije,
kvalitete, dizajna in
vzdrZevanja.

- Dizajn in pogoji

Nepremicnina ima prednosti
zaradi dizajna, kvalitete in
vzdrZevanja ter je zelo
konkurencna v primerjavi z
novimi nepremicninami.

Nepremicnina ima prednosti
zaradi dizajna, kvalitete in
vzdrZzevanja. Dizajn in
uporabnost nepremi¢nine
sta konkuren¢na v
primerjavi z novimi
nepremi¢ninami.

Nepremicnina je ustrezna
glede dizajna, kvalitete in
vzdrzevanja.

Nepremicnina ima
pomanijkljivosti glede
dizajna, kvalitete in
vzdrzevanja.

- NepremicCnina je v
gradbeni fazi

Proracun gradnje je
konzervativen, tehni¢na
tveganja pa omejena;
pogodbeni izvajalci so visoko
usposobljeni.

Proraun gradnje je
konzervativen, tehni¢na
tveganja pa omejena;
pogodbeni izvajalci so
visoko usposobljeni.

Proracun gradnje je ustrezen,
pogodbeni izvajalci so
povprecno usposobljeni.

Projekt je presegel proracun
ali je nerealen glede na
tehni¢na tveganja.
Pogodbeni izvajalci so
lahko podpovprecno
usposobljeni.

Osnovno merilo:




Trdnost investitorja
(sponzorja)/projektanta
(developer)

Podrobnejsa merila:

- Financ¢no stanje in
pripravijenost podpreti
projekt

Investitor/projektant je
prispeval znatno denarno
pomoc¢ v gradbeni fazi ali fazi
nakupa. Finan¢no stanje
investitorja/projektanta je zelo
dobro in je malo zadolzen.
Projekti investitorja/projektanta
so razprseni glede na vrsto in
geografsko lokacijo.

Investitor/projektant je
prispeval materialno
pomembno denarno pomo¢
v gradbeni fazi ali fazi
nakupa. Finan¢no stanje
investitorja/projektanta
omogoca financiranje
projekta v primeru
primanjkljaja denarnih
tokov. Projekti
investitorja/projektanta
leZijo na vec razli¢nih
geografskih lokacijah.

Prispevek
investitorja/projektanta je
lahko nepomemben ali
nedenaren. Finan¢no stanje
investitorja/projektanta je
podpovprecno.

Investitor/projektant ni
sposoben ali pripravljen
financirati projekta.

- Reference in pretekle
izkuSnje pri podobnih
projektih

Zelo izkudeno vodstvo in
visoka kakovost investitorja.
Odli¢ne reference ter dolge in
uspesne izkuSnje pri podobnih
projektih.

IzkuSeno vodstvo in
primerna kakovost
investitorja. Investitor in
vodstvo imata uspesne
izkusnje pri podobnih
projektih.

Povpre€no izkuSeno vodstvo
in povpre¢na kakovost
investitorja. Pretekle izkusnje
vodstva in investitorja ne
zbujata resnih skrbi.

Neucinkovito vodstvo in
podpovpreCna kakovost
investitorja. Neustrezna
usposobljenost vodstva in
investitorja je prispevala k
tezavam pri vodenju
projektov v preteklosti.

- Odnosi s pomembnimi
udeleZenci na trgu
nepremicnin

Zelo dobri odnosi z vodilnimi
udelezenci, kot so
nepremicninski agenti.

PreizkuSeni odnosi z
vodilnimi udelezenci, kot so
nepremicninski agenti.

Primerni odnosi z
nepremicninskimi agenti in
ostalimi udelezenci, ki
zagotavljajo pomembne
nepremicninske storitve.

Slabi odnosi z
nepremicninskimi agenti
in/ali ostalimi udelezenci, ki
zagotavljajo pomembne
nepremicninske storitve.

Osnovno merilo:
Zavarovanje

Podrobnejsa merila:

- Pravica do unovditve
nepremicnine

Nedvomna, z najboljSim
vrstnim redom.

Nedvomna, z najboljSim
vrstnim redom.

Nedvomna, z najboljSim
vrstnim redom.

Pravica z omejenimi
zmoznostmi za unovcitev.




- Odstop zakupnin (za
projekte, dane v
dolgoroéni zakup)

BorznoposrednisSka druzba je
prejemnica nakazil o zakupih.
Razpolaga z informacijami o
vsakokratnih zakupnikih, kar ji
omogoca obvescCanje, da
morajo zakupnino nakazovati
njej (npr. seznam zakupnin in
kopije zakupov projekta).

Borznoposredniska druzba
je prejemnica nakazil o
zakupih. Razpolaga z
informacijami o
vsakokratnih zakupnikih,
kar ji omogocCa obvesScanije,
da morajo zakupnino
nakazovati njej (npr.
seznam zakupnin in kopije
zakupov projekta).

Borznoposredniska druzba je
prejemnica nakazil o zakupih.
Razpolaga z informacijami o
vsakokratnih zakupnikih, kar
ji omogoca obvescanje, da
morajo zakupnino nakazovati
njej (npr. seznam zakupnin in
kopije zakupov projekta).

BorznoposredniSka druzba
ni prejemnica nakazil po
zakupih ali ne razpolaga z
informacijami o
vsakokratnih zakupnikih,
kar ji onemogoca
obvesSc&anje, da morajo
zakupnino nakazovati njej.

Kakovost zavarovalne
police

Ustrezna.

Ustrezna.

Ustrezna.

Neustrezna.

FINANCIRANJE PREMIENEGA PREMOZENJA

Znacilnost financiranja premicnega premozenja (premicnine vecje vrednosti) je, da je odplacilo kredita odvisno od denarnih tokov, ki jih ustvarja
zadevna premicnina, ki je bila financirana in zastavljena/odstopljena borznoposredniski druzbi (npr. ladje, letala, sateliti, vlaki ...). Osnovni vir
odplagila kredita so lahko zakupnine/najemnine z eno ali ve& nasprotnimi strankami. Ce gre za izpostavljenost do kreditojemalca, katerega
finan€no stanje in placilna sposobnost ne omogoCata odplacila kredita brez unov€itve zavarovanja, se taka izpostavljenost obravnava kot
izpostavljenost do podjetja, zavarovana s premi¢nim premozenjem, ki je financirano.

Tabela 3: Bonitetni razredi za izpostavljenosti iz naslova financiranja premiénega premozZenja

Bonitetni razred 1

Bonitetni razred 2

Bonitetni razred 3

Bonitetni razred 4

Osnovno merilo:
Finanéna trdnost
projekta

Podrobnejsa merila:

- TrZni pogoji

Povprasevanje je mo€no in
narasca, visoke vstopne ovire
na trg, nizka obcutljivost za
spremembe v tehnologiji in v
ekonomskem okolju.

Povprasevanje je moc¢no in

stabilno, nekaj vstopnih ovir na

trg, nekaj obCutljivosti za

spremembe v tehnologiji in v

ekonomskem okolju.

Povprasevanje je primerno
in stabilno, vecje vstopne
ovire na trg, pomembna
obcutljivost za spremembe
v tehnologiji in v
ekonomskem okolju.

Povprasevanije je slabo in
upada, velika obcutljivost
za spremembe v
tehnologiji in v
ekonomskem okolju,
visoka negotovost okolja.

- Finan¢éni kazalniki
(stopnja pokritja dolga

Zelo dobri finan&ni kazalniki
glede na vrsto sredstev. Zelo

Dobri/sprejemljivi financni
kazalniki glede na vrsto

Povprecni financni
kazalniki za to vrsto

Slabi finan&ni kazalniki
glede na vrsto sredstev.




(DSCR - debt service
coverage ratio), LTV —
loan-to-value)

trdne ekonomske
predpostavke.

sredstev. Trdne ekonomske
predpostavke.

sredstev.

- Analize stresnih situacij

Stabilni dolgoro¢ni prihodki, ki
lahko vzdrzijo resne stresne
pogoje med trajanjem
ekonomskega cikla.

Zadovoljivi kratkoroCni prihodki.

Manjse finan¢ne tezave ne
vplivajo na odplacilo kredita.
Neplacilo lahko nastopi le v
primeru poslabsanja
ekonomskih pogojev.

Negotovi kratkorocni
prihodki. Denarni tokovi so
obdutljivi za stresne
situacije, ki niso
nenavadne za ekonomski
cikel. Neplacilo lahko
nastopi v normalni
ekonomski recesiji.

Prihodki so zelo negotovi;
tudi v normalnih
ekonomskih pogojih
lahko nastopi neplacilo,
razen Ce se pogoji ne
izboljSajo.

- Likvidnost trga

Svetovni trg; premic¢no
premozenije je visoko likvidno.

Svetovni ali regionalni trg;
premic¢no premozenije je
likvidno.

Regionalni trg z omejenimi
moznostmi v kratkem
obdobiju, kar nakazuje nizjo
likvidnost.

Lokalni trg in/ali slaba
prepoznavnost. Nizka
likvidnost ali nelikvidnost.
Premi¢no premozenje se
trzi predvsem na trznih
niSah.

Osnovno merilo:
Politiéno in
okolje

pravno

Podrobnejsa merila:

- Politiéno tveganje,
vkljucujo¢ transferno
tveganje

Zelo nizko; mocni instrumenti
za zmanjSanje tveganja, ¢e so
potrebni.

Nizko; zadovoljivi instrumenti
za zmanjSanje tveganja, ¢e so
potrebni.

Zmerno; primerni
instrumenti za zmanjSanje
tveganja.

Visoko; slabi instrumenti
za zmanjSanje tveganja
ali jih sploh ni.

- Pravno in regulatorno
tveganje

Pravni red omogoca ponoven
prevzem v posest in prisilno
izvrsljivost pogodb.

Pravni red omogoca ponoven
prevzem v posest in prisilno
izvrsljivost pogodb.

Pravni red omogoca
ponoven prevzem v posest
in prisilno izvrsljivost
pogodb, tudi ¢e so sodni
postopki dolgotrajni in
tezki.

Slabo ali nestabilno
pravno in regulatorno
okolje. Postopki za
ponoven prevzem v
posest in prisilno izvrSitev
pogodb so lahko dolgi ali
nemogodi.

Osnovno merilo:
Znacilnosti posla

Podrobnej$a merila:

Proporcionalno odplacilo

Neproporcionalno odplacilo

Neproporcionalno odplacilo

Celotno odplacilo kredita




- Finanéni pogoji v
primerjavi z ekonomsko
Zivljenjsko dobo
premicnega premoZenja

kredita skozi obdobje trajanja
kredita. Odloga odplacila ni.

kredita, vendar le z nekoliko
vecjimi anuitetami ob koncu.

kredita z velikimi
anuitetami ob koncu;
mogo¢€ je odlog odplacila.

ob koncu ali zelo
neproporcionalno
odplacevanje kredita z
zelo visokimi anuitetami
na koncu.

Osnovno merilo:
Tveganje obratovanja

Podrobnejsa merila:

- Dovoljenja

Vsa dovoljenja so pridobljena;
premi¢no premozenje
izpolnjuje sedanje in
predvidene varnostne
predpise.

Vsa dovoljenja so pridobljena
ali pa so v procesu pridobitve;
premic¢no premozenje izpolnjuje
sedanje in predvidene
varnostne predpise.

Vecina dovoljenj je
pridobljenih ali pa so v
postopku pridobitve;
postopek pridobitve
dovoljenja za nepridobljena
dovoljenja je obicajen,
premic¢no premozenje
izpolnjuje sedanje
varnostne predpise.

Pojavljajo se problemi pri
pridobitvi vseh
zahtevanih dovoljenj; del
predvidenega nacrta
in/ali predvidenih
aktivnosti bo verjetno
treba ponovno preveriti.

- Struktura in narava
pogodb delovanja in
vzdrZzevanja (pogodbe
0&M)

Mocna dolgoro¢na pogodba
O&M s pogodbeno stimulacijo
za ucCinkovitost in/ali
rezervnimi skladi O&M (Ce je
potrebno).

Dolgoro¢na pogodba O&M
in/ali rezervni skladi O&M (Ce je
potrebno).

Omejena pogodba O&M ali
rezervni skladi O&M.

Pogodbe O&M ni:
tveganje visokih
operativnih stroskov, ki
presega zavarovanje.

- Finanéna trdnost
operaterja, pretekle
izku$nje pri upravljanju s
takim premi¢nim
premoZenjem in
zmoZznost ponovnega
trzenja premiénega
premozenja, ki ni ve¢
zakupljeno

Odli¢éne pretekle izkusnje in
mocna zmoznost ponovnega
trzenja.

Zadovoljive pretekle izkusnje in
zmoznost ponovnega trzenja.

Slabe ali kratkotrajne
pretekle izkuSnje in
negotove zmoznosti
ponovnega trzenja.

Neznane pretekle
izkusnje ali jih sploh ni in
nezmoznost ponovnega
trzenja.

Osnovno merilo:
Znacilnosti
premi€énega
premozenja

Podrobnejsa merila:

Moc&na prednost pri dizajnu in

Nadpovpre€en dizajn in

Povprecen dizajn in

Podpovprecen dizajn in




- Kvaliteta, velikost,
dizajn in vzdrzevanje
(npr. starost, velikost
letala) v primerjavi z
ostalim premicnim
premoZenjem na istem
trgu

vzdrzevanju. Standardna
kvaliteta omogoca likvidnost
premi¢nega premozenja.

vzdrzevanje. Standardna
kvaliteta, z redkimi izjemami,
omogoca likvidnost premic¢nega
premozenja.

vzdrzevanje. Kvaliteta je
nekoliko specifitna, kar
povzro€a nekoliko manjso
likvidnost premi¢nega
premozenja.

vzdrzevanje. Premi¢no
premozenije je pred
koncem svoje
ekonomske dobe.
Kvaliteta je zelo
specifitna; trg za to
premicno premozenje je
zelo majhen.

- Vrednost ponovne
prodaje (preprodaje)

Trenutna vrednost pri ponovni
prodaji je precej nad
vrednostjo dolga.

Vrednost pri ponovni prodaji je
zmerno nad vrednostjo dolga.

Vrednost pri ponovni
prodaji je malo nad
vrednostjo dolga.

Vrednost pri ponovni
prodaji je pod vrednostjo
dolga.

- Obcutljivost vrednosti
in likvidnosti premi¢nega
premoZenja za
ekonomske cikle

Vrednost in likvidnost
premi¢nega premozenja sta
relativno neobcutljivi za
ekonomske cikle.

Vrednost in likvidnost
premi¢nega premozenja sta
obcutljivi za ekonomske cikle.

Vrednost in likvidnost
premi¢nega premozenja
sta kar obcutljivi za
ekonomske cikle.

Vrednost in likvidnost
premi¢nega premozenja
sta zelo obcutljivi za
ekonomske cikle.

Osnovno merilo:
Trdnost investitorja
(sponzorja)

Podrobnejsa merila:

- Finanéna trdnost
operaterja, pretekle
izku$nje pri upravijanju s
takim premicnim
premoZenjem in
zmoZznost ponovnega
trzenja premiénega
premozenja, ki ni vec
zakupljeno

Odli¢ne pretekle izkusnje in
mocna zmoznost ponovnega
trzenja.

Zadovoljive pretekle izkuSnje in
zmoznost ponovnega trzenja.

Slabe ali kratkotrajne
pretekle izkuSnje in
negotove zmoznosti
ponovnega trzenja.

Neznane pretekle
izkudnje ali jih sploh niin
nezmoznost ponovnega
trzenja.

- Pretekle izku$nje in
financna trdnost
investitorja

Investitor z odli¢nimi
preteklimi izkuSnjami in zelo
dobrim finan€nim stanjem.

Investitor z dobrimi preteklimi
izkuSnjami in dobrim finan&nim
stanjem.

Investitor z ustreznimi
preteklimi izkuSnjami in
dobrim finan¢nim stanjem.

Investitor z vprasljivimi
preteklimi izkusnjami ali
brez preteklih izkuSen;
in/ali Sibkim finannim
stanjem.

Osnovno merilo:




Zavarovanja

Podrobnejsa merila:

- Kontrola premicnega
premoZenja

Pravna dokumentacija

zagotavlja borznoposredniski
druzbi ucinkovito kontrolo nad

premic¢nim premozenjem ali
nad lastnikom tega
premozenja.

Pravna dokumentacija
zagotavlja borznoposredniski
druzbi u€inkovito kontrolo nad
premic¢nim premozenjem ali

nad podjetjem, katerega last je.

Pravna dokumentacija
zagotavlja
borznoposredniski druzbi
ucinkovito kontrolo nad
premic¢nim premozenjem
ali nad podjetjem, katerega
last je.

Pravna dokumentacija
borznoposredniski druzbi
ne zagotavlja ucinkovite
kontrole nad premi¢nim
premozenjem, zato
obstaja tveganje izgube
kontrole nad premi¢nim
premozenjem.

- Pravice in sredstva, ki
S0 na razpolago
borznoposredniski
druzbi za nadzor lokacije
in stanja premic¢nega
premoZenja

Borznoposredniska druzba
lahko nadzira lokacijo in
stanja premicnega

premozenja kadar koli in kjer
koli (redna porocila, moznost

pregledovanja).

Borznoposredniska druzba
lahko nadzira lokacijo in stanja
premi¢nega premozenja kadar
koli in kjer koli.

Borznoposredniska druzba
lahko nadzira lokacijo in
stanja premicnega
premozenja skoraj kadar
koli in kjer koli.

Moznost
borznoposredniske
druzbe, da lahko nadzira
lokacijo in stanja
premi¢nega premozenja,
je omejena.

Zavarovalna polica proti
poskodbam

Zelo dobra zavarovalna
polica, vklju€ujo¢ "collateral

damages" pri zavarovalnicah

z zelo dobrimi bonitetnimi
ocenami.

Dobra zavarovalna polica (ne
vklju€uje "collateral damages")
pri zavarovalnicah z dobrimi
bonitetnimi ocenami.

Zadovoljiva zavarovalna
polica (ne vkljuCuje
"collateral damages") pri
zavarovalnicah s
povprecnimi bonitetnimi
ocenami.

Slaba zavarovalna polica
(ne vklju€uje "collateral
damages") ali
zavarovanje pri
zavarovalnicah z nizkimi
bonitetnimi ocenami.

FINANCIRANJE BLAGA

Znacilnost financiranja blaga je strukturirano kratkoro€no financiranje rezerv, zalog ali terjatev iz naslova blaga, s katerim se trguje na blagovni
borzi (npr. nafta, kovine ali pridelki). Vir odplacila tega kredita so iztrzki od prodaje zadevnega blaga, kreditojemalec pa nima drugih prihodkov
za poplacilo izpostavljenosti. Taka narava financiranja odtehta slabo kreditno kvaliteto kreditojemalca. Bonitetna ocena izpostavljenosti bolj kot
kreditno kvaliteto kreditojemalca odraza kratkorono zmoznost zamenjave blaga v denarna sredstva in sposobnost borznoposredniske druzbe
pri strukturiranju take transakcije.
Ce borznoposrednigka druzba lahko izdela bonitetno oceno kreditojemalca na osnovi njegovih $ir§ih aktivnosti, ki jih trenutno opravlja, se blago
obravnava kot zavarovanje in se taka izpostavljenost ne Steje za posebni kreditni aranzma.




Tabela 4: Bonitetni razredi za izpostavljenosti iz naslova financiranja blaga

Bonitetni razred 1

Bonitetni razred 2

Bonitetni razred 3

Bonitetni razred 4

Osnovno merilo:
Finanéna trdnost

Podrobnej$a merila:

- Stopnja preseZnega
zavarovanja posla

Zelo visoka.

Visoka.

Povprec¢na.

Podpovprecna.

Osnovno merilo:
Politiéno in pravno okolje

Podrobnejsa merila:

- DeZelno tveganje

Ni dezelnega tveganja.

Omejeno dezelno
tveganje (predvsem, Ce
so zaloge v offshore
centrih razvijajoCih se
drzav).

Obstaja dezelno tveganje
(predvsem, Ce so zaloge v
offshore centrih razvijajoCih
se drzav).

Veliko dezelno tveganje
(rezerve so v razvijajoCi
drzavi).

- Nacini zmanjSanja dezZelnega
tveganja

Zelo mocéni.

- zelo moc¢ni offshore
mehanizmi;

- strateSko pomembno
blago;

- prvovrsten kupec.

Mocdni.

- moc¢ni offshore
mehanizmi;

- strateSko pomembno
blago;

- dober kupec.

Sprejemljivi.

- sprejemljivi offshore
mehanizmi;

- blago manjSega
strateSkega pomena;
- sprejemljiv kupec.

Delni.

- ni offshore mehanizmov;
- blago brez strateSkega
pomena;

- slab kupec.

Osnovno merilo:
Znacilnosti blaga

Podrobnejsa merila:

- Likvidnost in obc¢utljivost za
poskodbe

Blago kotira, cena je
lahko varovana s
terminskimi pogodbami
ali instrumenti OTC.
Blago ni obc&utljivo za
poskodbe.

Blago kotira, cena je
lahko varovana z
instrumenti OTC. Blago ni
obdutljivo za poSkodbe.

Blago ne kotira, a je
likvidno. Obstaja
negotovost glede
varovanja cene. Blago ni
obcutljivo za poskodbe.

Blago ne kotira.
Likvidnost je omejena
glede na velikost in
globino trga. Ni primernih
instrumentov varovanja
cene. Blago je obcutljivo
za poskodbe.

Osnovno merilo:
Trdnost investitorja
(sponzorja)

PodrobnejSa merila:

Zelo dobra glede na

Dobra.

Povprec¢na.

Podpovprecna.




- Financ¢na trdnost

nacin trgovanja in
tveganja.

- Pretekle izku$nje, vkljucujoc
zmoZznost upravijanja
logisticnega procesa

Bogate izkusnje v zvezi
z zadevno transakcijo.
Zelo dobri pretekli
uspehi na podrocju
poslovanja in
stroSkovne
ucinkovitosti.

Zadostne izkudnje v zvezi
z zadevno transakcijo.
Nadpovprecni pretekli
uspehi na podrocju
poslovanja in stroSkovne
ucinkovitosti.

Omejene izkusnje v zvezi z
zadevno transakcijo.
Povprecni pretekli uspehi
na podrocju poslovanja in
stroSkovne ucinkovitosti.

V sploSnem omejene ali
negotove pretekle
izkusnje. Poslovni uspehi
in stroSkovna ucinkovitost
S0 nestanovitni.

- Kontrole trgovanja in politike
varovanja

Trdni standardi za
izbiro nasprotne
stranke, varovanje in
nadzor.

Ustrezni standardi za
izbiro nasprotne stranke,
varovanje in nadzor.

Pretekli posli so potekali
brez problemov ali z
manjSimi problemi.

Obstajajo pomembne
izgube na preteklih poslih.

- Kvaliteta razkritij

Odli¢na.

Dobra.

Zadovoljiva.

Razkritja so
nekonsistentna ali
pomanijkljiva.

Osnovno merilo:
Zavarovanja

PodrobnejSa merila:

- Kontrola blaga

Pravna dokumentacija
zagotavlja
borznoposredniski
druzbi u€inkovito
kontrolo nad blagom.

Pravna dokumentacija
zagotavlja
borznoposredniski druzbi
ucinkovito kontrolo nad
blagom.

Med procesom
borznoposredniska druzba
izgubi kontrolo nad
blagom. Posledice izgube
kontrole nad blagom se
zmanj$ajo s pomocjo
poznavanja procesa
trgovanja ali s pomocjo
posega tretje stranke.

Obstaja moznost, da
borznoposredniska
druzba izgubi kontrolo
nad blagom. S tem je
lahko ogroZeno odplacilo
kredita.

- Zavarovalna polica proti
posSkodbam

Zelo dobra zavarovalna
polica, vklju€ujoC
"collateral damages" pri
zavarovalnicah z zelo
dobrimi bonitetnimi
ocenami.

Dobra zavarovalna polica
(ne vklju€uje "collateral
damages") pri
zavarovalnicah z dobrimi
bonitetnimi ocenami.

Zadovoljiva zavarovalna
polica (ne vkljuéuje
"collateral damages") pri
zavarovalnicah s
povpreénimi bonitetnimi
ocenami.

Slaba zavarovalna polica
(ne vklju€uje "collateral
damages") ali
zavarovanje pri
zavarovalnicah z nizkimi
bonitetnimi ocenami.






