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Al preteky akceleruji

Technologicky giganti investuji do vystavby datacentier miliardy a tempo
kapitalovych vydavkov nadalej zrychluje. Ako velmi je ohrozena ekonomika
Slovenskej Republiky, po navyseni ciel na 25 % pre export aut z EU do USA?

Preco investovanie do IPO pre bezného investora prinasa vacsiu
pravdepodobnost straty kapitalu nez zarobku?
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V scasnosti prechadza technologicky sektor bezprecedentnou transformaciou, ktord pohanaji
takzvani hyperscaleri. Tento termin oznacuje dominantnych poskytovatelov cloudovych sluzieb
a technologickej infrastruktiry - predovsetkym ,velka patku“ zahriajacu spolocnosti Alphabet
(Google), Amazon, Meta, Microsoft a Oracle - ktoré disponuji schopnostou extrémneho
Skalovania svojich datovych centier a vypocCtového vykonu pre globalne potreby. Vyhlad
kapitalovych vydavkov (CAPEX) tychto hracov naznacuje prichod masivneho investicného cyklu.
Hyperscaleri planuji v roku 2026 vynalozit na kapitalové vydavky 765 mld. USD, co predstavuje
86 % narast oproti roku 2025 a 2,2-nasobok oproti roku 2024. Kli¢ovym motorom tohto rastu
je umela inteligencia, do ktorej ma smerovat 75-80 % z celkového CAPEX, a to vo forme investicii
do serverov, grafickych procesorov (GPU) ¢i vlastnych Specializovanych Al Cipov, ako
je napriklad siedma generacia procesorov Ironwood od Googlu.
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USA Hyperscaleri - Operativny hotovostny tok (OCF) a kapitalové vjdavky (CAPEX), roéne
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Hyperscaleri idu all in na vystavbu
datacentier

Bezprecedentny narast kapitalovych vydavkov v technologickom sektore zaroven prinasa
zasadny posun v biznis modeloch tychto firiem, kedZe objem investicii zaCina pohlcovat Coraz
vyznamnejsi podiel operativnych penaznych tokov (OCF). Kumulativny podiel CAPEX na OCF
vymenovanych hyperscalerov vzrastol v prvom kvartali 2026 na Groven 75,3 % z povodnych
arovni 40-55 % z rokov 2021-2024, pricom v roku 2026 ma tento podiel nadalej akcelerovat. Tato
skutocnost vyrazne zniZuje volné penazné toky (FCF), ktoré st jednym z klacovych diskontnych
a valuacnych ukazovatelov.

Vlastné zdroje o chvilu nebudi stacit

Analytici odhaduja vyrazny pokles volnych penaznych tokov v kalendarnom roku 2026 vzhladom
na ohlasené kapitalové vydavky. V slcte sa odhaduje pokles rocnych FCF az o dve tretiny oproti
prvému kvartalu 2026. Pre technologickych gigantov sa konci éra expanzie financovane;j
vyhradne z vlastnych zdrojov, pricom sledujeme prechod firiem na Gverové trhy a externé
financovanie. Vyhlad na rok 2026 poukazuje na transformaciu Struktiry biznis modelu
na kapitalovo naroc¢nejsi model, o by sa casom malo premietnut aj v konzervativnejsie
valuacie.

Pri projekciach FCF na kalendarny rok 2026 posobi Microsoft najstabilnejSie s poklesom
priblizne 13 % oproti roku 2025 na 63,5 mld. USD. Na rozdiel od konkurentov disponuje Sirokym
ekosystémom podnikovych sluzieb, kde Copilot a Azure generuji stabilné predplatné a rataja
s budicimi trzbami z cloudu uz v tomto roku. Tato financna efektivita a priama monetizacia Al
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softvéru robia z Microsoftu najodolnejsSieho technologického giganta v siasnom investicnom
cykle. Alphabet, na rozdiel, od Microsoftu celi v roku 2026 Specifickému cyklu, v ktorom sa
masivne investicie do infrastruktlry prekryvaja s neskorSou navratnostou kapitalu. Hoci obe

vystavby datovych centier a vlastnych Cipov TPU, ktoré maji dlhSi horizont navratnosti
investicie. V tejto savislosti sa projektuje pokles FCF v roku 2026 o dve tretiny oproti roku 2025
na Groven 21 mld. USD. Alphabet sa nachadza vo faze najtazSieho budovania, kedy vysoké
naklady na prevadzku Al vyhladavania zatial plne nekompenzujia vynaloZzené kapitalové vydavky.

USA Hyperscaleri - Volny hotovostny tok (FCF), roéne
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Vyhlad volného penazného toku pre zvySnych hyperscalerov na rok 2026 odraza bezprecedentny
tlak masivnych investicii do Al infrastruktiry, ktoré u viacerych hracov stlacaju FCF
do zapornych hodnot. Meta celi najdramatickejSiemu prepadu na 1,94 mld. USD, kedZe jej
agresivny nakup Cipov a vystavba datovych centier pohlcuju takmer vSetku vygenerovanu
hotovost bez priamej moznosti prenajmu cloudu tretim stranam. Amazon sa v roku 2026
prepada do hlbSieho deficitu -10,55 mld. USD, ¢o je dosledkom rozSirovania logistiky
a kapacitnych potrieb cloudu AWS, ktoré docasne predbiehaju prevadzkové zisky. Oracle
vykazuje najvacsi odhadovany zaporny tok na Grovni -26,76 mld. USD, ¢im podciarkuje svoju
transformaciu na cloudového giganta, kde kapitalové vydavky na GPU klastre vyrazne prevysuj
aktualnu tvorbu hotovosti z operativnej ¢innosti.

Naklady na poistenie Gverového rizika rasti

Swap Gverového zlyhania (CDS) predstavuje financny derivat, ktory v praxi funguje ako poistka
proti neschopnosti dlznika splacat svoje zavazky. Investor, ktory nakipi dlhopisy urcitej
spolocnosti, si moZe od tretej strany kiapit CDS, aby sa chranil pred rizikom bankrotu tohto
emitenta. Za tato ochranu plati pravidelny poplatok (spread) vyjadreny v bazickych bodoch.
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Ak hodnota CDS rastie, znamena to, ze trh vnima zvyseneé riziko Uverového zlyhania danej firmy
a poistenie jej dlhu sa stava drahSim. Aktualnym prikladom tohto javu je spolocnost Oracle,
ktorej spread na 5-ro¢né CDS od septembra 2025 vzrastli viac ako trojnasobne a aktualne
dosahuje Uroven 170 bazickych bodov. To znamena, Ze ak si dlhopisovy investor kipi aj CDS, tak
mu to znizi Cisty vynos dlhopisu o 1,7 percentualneho bodu. Tento prudky narast odraza
znepokojenie investorov nad rozsahom ich Al stratégie financovanej dlhom, ktora je extrémne
kapitalovo narocna. Napriek tomu, Ze jadro podnikania Oracle zostava ziskoveé, spolo¢nost
od Q3 2025 ide za hranicu volného penazného toku a pokracuje v zapornych hodnotach aj dalSie
kvartaly. Obavy z agresivneho pristupu Oracle ku kapitalovym vydavkom a vysokej konkurencie
v segmente cloudu sa premietli aj v poklese cien akcii Oracle od septembra 2025 do aprila 2026
0 viac nez 57 %.

USA Hyperscaleri - 5 r. Swap iverového zlyhania (CDS)
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Pribeh rastu spociva v poskytovani cloudu pre Al

Trzby z cloudu predstavuju pre hyperscalerov jednoznacny pribeh o masivnom raste, ¢o
potvrdzuja vysledky spolocnosti Alphabet z Q1 2026, kde trzby Google Cloud medzirocne vzrastli
0 63 % a po prvykrat prekonali hranicu 20 miliard dolarov za jediny kvartal. Podobne
aj cloudova divizia Amazonu zaznamenala 28 % rast, €o je najrychlejSie tempo od roku 2022,
a Microsoft oCakava pri svojej jednotke Azure medzirocny rast o priblizne 40 %. Kumulativne
vzrastli trzby z cloudu v Q1 2026 na trojnasobok Grovne na Q1 2021, pricom najrychlejSim
medzirocnym tempom rastie Google s Groviou 35,9 %. Investori sa zameriavaji predovsetkym
na tieto rastové metriky a na objem zmluvne dohodnutych cloudovych zakaziek (RPO). Alphabet
v Q1 2026 reportoval RPO na drovni 460 mld. USD, pricom eSte v predoslom kvartali RPO
predstavovali 242,8 mld. USD. Podobne aj Microsoft, Amazon a Oracle vykazuji zdvojnasobenie
objemu RPO (resp. 4-nasok v pripade Oracle) oproti minulému roku, ¢o dava investorom do istej
miery prehlad o navratnosti vysokych CAPEX-ov. Meta na druhi stranu neposkytuje cloudové
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sluzby a datacentra buduje pre svoje ucely, Co je vtomto smere z casti aj nevyhodou.

USA Hyperscaleri
Roéné trzby z cloudu a zmluvne dohodnuté plnenia (RPO) ku Q12026
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Volatilita pri zverejiiovani vysledkov

Doveru investorov v navysovani kapitalovych vydavkov z Casti reflektuje aj reakcia ceny akcii
Meta pri zverejneni kvartalnych vysledkov. Meta prekvapila v ziskoch na akciu po odcitani
jednorazoveho danovéeho benefitu 0 9,2 % smerom nahor, pricom sa im podarilo zvysit cenu
reklamy o 12 % a pocet zobrazeni o 19 %. Podla prognoz by Meta mala v roku 2026 celosvetovo
predbehnit Google v prijmoch z digitalnej reklamy. Vyhlad CAPEX na rok 2026 zvysili len mierne
0 10 mld. USD pre vysSiu cenu komponentov. Akcie Meta napriek pozitivnej ziskovosti uzavreli
v den zverejnenia vysledkov najhorsie z hyperscalerov s prepadom o 8,5 %. Na druh stranu,
Google prisiel s rekordnymi ziskami na akciu podporenymi najma cloudom, ktoré prekvapili
odhady az o0 90,4 % smerom nahor. V den zverejnenia vysledkov si pripisal Alphabet historicky
druhy najvacsi jednodnovy kapitalovy narast po Nvidii, ked cena akcie uzavrela 10 % v pluse.
Otazkou zostava, ako zareaguje trh na budice financné reporty pri Coraz va¢Som tlaku na volné
penazné toky a extrémne pozitivne ,sluby“ navratnosti investicii do cloudovej infrastruktary.
Treba pripoment, Ze hyperscaleri tvoria aktualne priblizne 17 % trhovej kapitalizacie S&P 500
a prudsia korekcia celého odvetvia pri nesplneni investorskych ocakavani by mohla stiahnut
cely akciovy index. (fw)
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USA Hyperscaleri - vykonnost ceny akcii od zaciatku roka 2026
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BENCONT

Vplyv 25 % ciel na dovoz vozidiel do USA
pre slovensku ekonomiku

Zavedenie 25 % ciel na dovoz eurdpskych automobilov do USA sa v sicasnosti radi medzi
najvyznamnejSie geopolitické faktory priamo ohrozujlice stabilitu a export slovenského
hospodarstva. Pre Slovensko Spojené Staty nepredstavuju len sekundarny trh, ale klGcovi
oblast, od ktorej zavisi vykonnost nasho automobiloveho priemyslu. Toto navysenie ciel vytvara
bezprostredny tlak na marze slovenskych vyrobcov a vyvolava potrebu prehodnotit ich
kapitalové vydavky. Zaroven vsak tieto bariéry ohrozuji stabilitu volného penazného toku
v celom sektore, o je ukazovatel schopnosti krajiny udrzat vysokl Groven zamestnanosti
a financovat prechod na noveé technologie.

Podiely krajin na importe automobilov do USA ukazuji, Ze americky trh je koncentrovany len
na niekolko hlavnych dodavatelov. Spojené Staty za rok 2025 najviac importovali z Mexika, kde
dovoz aut tvoril hodnotu 44,7 mld. USD, Co predstavuje 24,3 % celkového amerického importu
automobilov, teda takmer kazdé Stvrté dovezené auto pochadza z Mexika. Nasleduje Japonsko
s 37,1 mld. USD a podielom 20,2 % a Juzna Korea s 31,5 mld. USD a podielom 17,2 %. Spolu tieto
tri krajiny pokryvajla 61,6 % amerického dovozu aut, CiZe viac nez tri patiny trhu. Kanada pridava
dalSich 13,7 % a Nemecko 11,4 %, takZze prva patica dodavatelov zabezpecuje priblizne 86,8 %
celkového importu automobilov do USA. Z regionalneho pohladu smeruje 38,5 % americkych
vydavkov na dovazané auta z Azie, 38,1 % zo Severnej Ameriky a 23 % z Eurdpy, pricom iba 4
krajiny z EU pokryvaji az 17 % dopytu USA po importovanych autach, z ¢oho 2,6 % je dovazanych
prave zo Slovenska.
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Podiel krajin na importe automobilov do USA
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Aktualne nastavenie ciel vyrazne znevyhodnuje hlavne europskych vyrobcov, kedZe na dovoz
aut z EU do USA sa po zvyseni z 15 % v maji 2026 vztahuje 25 % sadzba, zatial ¢o Spojené
kralovstvo zostava na Grovni do 10 % a Japonsko aj Juzna Korea na 15 %. Kanada a Mexiko maju
doposial 0 % colni zataz. V praxi to znamena, Ze europske auto v hodnote 50-tisic USD je pri
vstupe na americky trh zatazené clom 12,5-tisic USD, kym britské maximalne 5-tisic USD,
japonskeé ci korejske 7,5-tisic USD a kanadskeé alebo mexické bez prirazky. Vyznamnou vynimkou,
ktori prezident Spojenych Statov vyhlasil, je vyroba automobilov priamo na Gzemi USA, kde sa
clo na vozidla uplatiovat nebude pre Ziadne automobilky, co vyrazne zvysuje tlak na presun
vyroby.

Pri porovnani top 5 eurdpskych exportérov podla podielu exportu aut do USA na HDP
je postavenie Slovenska jednoznacne najsilnejSie. Slovensko smeruje do USA auta za 4,7 mld.
USD, ¢o predstavuje 3,4 % HDP, teda viac neZ 6-nasobok nemeckého a Svédskeho podielu
na Grovni 0,5 % a az 17-nasobok britského podielu 0,2 %. V porovnani s Talianskom, kde export
aut do USA tvori len 0,1 % HDP, je slovenska zavislost dokonca 34-nasobna. Hoci Nemecko
exportuje do USA v absolitnom vyjadreni priblizne 4,5-krat viac aut nez Slovensko, pre
slovenski( ekonomiku ma tento obchod podstatne vysSiu makroekonomickd vahu, ¢o z krajiny
robi jednu z najzranitelnejsSich ekonomik Europy voci americkym clam.
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Podiel exportu aut do USA na HDP krajiny
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Cla na dovoz aut do USA sa m6zu na Slovensku premietnut aj do trhu prace, kedZe mame Styri
automobilky, no expozicia voc¢i americkému trhu je sistredena iba vo Volkswagen a Jaguar Land
Rover. Volkswagen exportoval za rok 2025 do USA priblizne 16 % svojej produkcie a Jaguar Land
Rover az 23 - 25 %, zatial ¢o Kia ani Stellantis do USA auta neexportujd, takze priame riziko
vypadku objednavok je koncentrované len na cast sektora. Tieto 4 zavody zamestnavaji spolu
23 600 priamych pracovnikov, pricom pri pouziti oficialneho koeficientu 5,4-nasobku vychadza
odhad na 127 440 nepriamych pracovnych miest naviazanych na dodavatelov a sluzby. Najvacsia
citlivost je pritom vo Volkswagen, ktory ma 11 400 priamych a priblizne 61 560 nepriamych
zamestnancov, takZe akékolvek oslabenie exportu do USA by sa mohlo rychlo preniest aj mimo
samotni vyrobu, do logistiky, subdodavok a regionalnej zamestnanosti.

Pocet zamestnancov v automobilkach SR
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Zavedenie 25 % ciel na dovoz automobilov do USA predstavuje pre Slovensko vyznamné
makroekonomické riziko, pretoze zasahuje odvetvie, ktoré patri medzi hlavné piliere domaceho
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o Ciastkovy obchodny problém, na Slovensku export aut do USA dosahuje 3,4 % HDP, o
je nasobne viac nez v Nemecku, Svédsku, Velkej Britanii ¢i Taliansku, a preto mézu cla
vyraznejsie oslabit vyrobu aj investicni aktivitu automobiliek. Riziko sa zaroven neobmedzuje
len na samotné podniky, ale mozZe sa preniest aj na dodavatelsky retazec, zamestnanost
a regionalnu ekonomiku, najma ak by vyrobcovia zacali presivat cast produkcie blizSie
k americkému trhu. Pre slovenskl ekonomiku tak americké cla nepredstavuji len obchodni
bariéru, ale aj potencialny zdroj SirSieho priemyselného a socialneho tlaku. (lg)

Investovanie do IPO sa pre beznéeho
investora neoplati

Rok 2026 by mohol byt pre IPO trh mimoriadne silny. Investori ocakavaju velké IPO
od spolocnosti ako SpaceX, OpenAl ¢i Anthropic. Tie by mali spolocne so svojou kapitalizaciou
pri IPO dosiahnut neuveritelnd hodnotu cez 3,75 - 4 bil. USD, ¢im by prakticky spolocne
dosahovali hodnotu niekde medzi spolo¢nostami Microsoft a Apple. D6vodom rastu takejto
vysokej kapitalizacie je oCakavanie rychleho rastu trzieb aj ziskov tychto spolo¢nosti. Investori
sU aktualne ochotni zaplatit aj vySSie nasobky voci trzbam, pricom pri SpaceX ide az o priblizne
100-nasobok trzieb a pri Al spolo¢nostiach o priblizne 30-nasobok trzieb.

Ked sa vSak pozrieme na zname minuloro¢né IPO a na to, aki navratnost priniesli beznym
investorom, obraz nie je velmi optimisticky. Vac¢sina firiem sa od svojho prvého dna
obchodovania prepadla o viac ako 50 % za menej nez jeden rok. Pri niektorych akciach,
napriklad spolocnosti Newsmax, Figma alebo Fermi, doSlo dokonca az k priblizne 80 % poklesu.
Nasli sa vSak aj spolocnosti, ktorych akcie dokazali investorom priniest kladné zhodnotenie,
teda navratnost vyssiu ako 0 %. Prikladom si Ambiq alebo Circle. Ide vSak skor o vynimku nez
o pravidlo.

Cena akcie v prvy | Dneéna cena akcie

Spoloénost ‘ Ticker ‘ Datum IPO obchodng def (7.5.2025) Navratnost od IP:).
MNewsmax Inc NWMAX 31. marec 2025 5 4500 S 5,99 -86,7%
Figma FIG 31, jala 2025 s 122 % 19,29 -84,2%
Fermi FRMI 1. oktobra 2025 5 2860 5 5,56 -80,6%
AIRO Group Holdings Inc AIRO 13. juUna 2025 5 24,00 § 743 -69,0%
MNTN Inc MNTN 22. méaja 2025 5 26,36 5 8,77 -66,7%
Voyager Technologies Inc VOYG 11. jin 2025 S 54,37 S 26,63 -51,0%
Venture Global Inc VG 24, januar 2025 5 26,00 § 12,00 -50,0%
Czechoslovak Group 56 23. januara 2025 32,85 € 16,48 € -49,8%
Bullish BLSH 13. augusta 2025 5 6954 S 44,31 -36,3%
BillinToOne BLLN 6. november 2025 $ 100,03 S 81,40 -18,6%

Ambig Micro AMBQ 30. jal 2025 5 39,51 § 41,35 4,7%

Circle CRCL 5.j0na 2025 5 107,70 % 121,80 13,1%

Zdroj: Bencont Investments
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Z dostupnych Statistik vyplyva, Ze v prvy den obchodovania novych IPO prekonava trh priblizne
az 50 % spolocnosti, Co je sposobené pozitivnym prijatim novych firiem na trhu. Po jednom roku
sa vSak situacia meni a pribida viac spolocnosti, ktoré za trhom zaostavajd, nez tych, ktoré
ho prekonavaji. Po troch rokoch zaostava za trhom takmer 64 % IPO akcii, pricom v porovnani
s trhovymi vynosmi stracaji viac ako 10 %. Iba 29 % spolocnosti dokazalo pocas tohto dlhSieho
obdobia trh prekonat.

Rozdelenie vynosov IPO po vstupe na burzu
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Zdroj: What Happens to IPOs Over the Long run? - Phil Mackintosh

Dovodom, preco bezny investor pri investovani do IPO Casto straca, je jeden alebo kombinacia
viacerych faktorov. Hlavnym z nich je vysoka, ¢asto az abnormalna valuacia tychto firiem
vo vztahu k trzbam, ale aj k ziskom. Pri pouziti valuacnych ukazovatelov tak investor pri
niektorych spolocnostiach ziskava v najlepSom pripade iba 1 az 2 % rocne z pohladu zisku
spolocnosti. Vysoka valuacia firiem savisi s oakavaniami rychleho rastu trzieb aj ziskov.
Prakticky kazda spolocnost predpoklada, Ze prave ona dosiahne vysoky konkurencny rast
a ziska vyrazny podiel na celkovom adresovatelnom trhu, teda TAM. Vacésina investorov vsak
casto nepocita s konkurenénymi firmami, ktoré posobia na trhu dlhsie obdobie, pripadne
oCakava, Ze trzby IPO spolocnosti budi rast medzirocne o 30 az 40 % donekonecna. Rast z bazy
100 mil. USD je vSak vyrazne jednoduchSie ako rast z bazy 1 mld. USD. Délezitost ziskovosti
spolocnosti vyrazne ovplyviuje aj navratnost pre investora.

Zo statistik vyplyva, Ze z pohladu trojrocne;j
navratnosti od IPO ziskové spolocnosti zaostavali
za trhom pribliZzne o 24,1 %, zatial o stratove
spolocnosti dokonca o 30,8 %.
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Dal3im faktorom, ktory ovplyviiuje navratnost pre investora, je neiispe3na expanzia na novy trh
alebo vyvoj novej technologie, ktorého efekt sa nasledne neprejavi v raste trzieb. Ide o bezné
rizika, ktoré s vSak pre bezného investora tazko predvidatelné a vacsinou st zalozZené iba
na dovere voci samotnej spolocnosti. Prikladom bola spolocnost Nikola, ktora dosiahla
najvyssiu trhovl kapitalizaciu az priblizne 30 mld. USD. Investorom slubovala vyvoj elektrickych
a vodikovych nakladnych aut, neskor sa vsak ukazalo, Ze nemala ani jeden funkény produkt, ¢o
nasledne viedlo k bankrotu spolocnosti. V neposlednom rade predstavuji riziko aj Gctovné
machinacie spoloCnosti a zavadzanie investorov v IPO prospektoch. Prikladom moze byt
stcasna situacia Ceskej zbrojarskej spolo¢nosti CSG, ktora vo svojom prospekte uviedla,
Ze dokaze vyrabat kapacitne az 630-tisic velkoraznych nabojov rocne. Viaceré zdroje vsak
naznacuja, Ze realita sa moze pohybovat niekde medzi 100- az 280-tisic kusmi, ¢o by vyrazne
nadhodnocovalo nielen trzby, ale aj celkovl ziskovost spoloCnosti. To viedlo k poklesu akcii,
pricom od svojho IPO sU akcie nizsie priblizne o 50 %.

Investovanie do IPO tak pre beZnych investorov prinasa znacné rizika, ktoré sa casto prejavia
az ¢asom, a vo vacsSine pripadov vedi k niZSej navratnosti nez v porovnani s trhom. (mmm)

A Wo we

Zlyhanie dvoch velkych poziciek na trhu
sitkromnych uverov

Pocas prvého Stvrtroka 2026 sa dostali dve velké pozi¢ky v USA, poskytnuté z trhu sikromného
averu, do zlyhania. Tie boli poskytnuté spolocnosti Medallia, ktora posobi v segmente Saa$S
(Software as a service), a spolocnosti Affordable Care, zameranej na zubné sluzby. Hodnota
uverov, ktoré sa pri tychto firmach dostali do problémov, predstavuje priblizne 3 miliardy USD,
resp. 1,4 miliardy USD. V ramci celkového trhu sikromnych Gverov, ktory dosahuje objem
priblizne 2 biliony USD, nejde o vyznamni stratu, situacia vSak odhaluje trhliny, ktoré sa
na tomto trhu dlhé roky prehliadali. Trh sikromnych GOverov zaZil za posledné desatrocia
vyznamny rast. Zatial ¢o v roku 2008 predstavovali priblizne 2 USD sukromnych Gverov podiel
na 100 USD celkového korporatneho dlhu, dnes je to 10,47 USD. Na druhej strane v roku 2008
boli klasické formy financovania takmer 42-nasobne vacsie oproti sikromnym Gverom, ktoré si

e vwve
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Velkost sikromného kapitalu
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Sukromneé Qvery zazili najvacsi rozmach v roku 2021, ked boli rekordne nizke sadzby a v systéme
bolo velké mnoZstvo likvidity v dosledku pandemickych opatreni na stabilizaciu
spotrebitelského spravania. FED vtedy do systému uvolnil, prostrednictvom kvantitativheho
uvoliovania, likviditu vo vyske priblizne 5 bilionov USD, ¢o predstavovalo narast o zhruba 31 %
v agregate M2. Nasledovali roky vyssej inflacie, ktora dosahovala v jani 2022 Groven 9 %. VysSia
inflacia zmenila Gverové prostredie a GUrokové sadzby stipli z nulovych hodnot na sicasnych
3,75 %. Takyto narast zvyraznil problémy spolocnosti Affordable Care, ktora nezvlada splacat
aroky z poskytnutych Gverov, a preto prechadza do vlastnictva spolo¢nosti poskytujicich
sikromné dvery. Na druhej strane mame priklad spolocnosti Medallia, ktorej Gverova linka
predstavuje priblizne dvojnasobok dveru poskytnutého firme Affordable Care. Medallia
poskytuje SaaS rieSenia a fond Thoma Bravo, ktory ju v roku 2021 kupoval s viziou vysokého
rastu, dnes celi problémom, nakolko za nakup spolo¢nosti vyrazne preplatil. Spolocnost
kupovali s vidinou rastu, ktory sa pri podobnych firmach sleduje cez tzv. ,pravidlo 40“. Pravidlo
40 sleduje rast vynosov a prevadzkového zisku pred Grokmi, danou z prijmu, odpismi
a amortizaciou (EBITDA), ak napriklad rasti vynosy o 50 % rocne a EBITDA klesa o 10 %, tak
celkovy prirastok predstavuje 40 %, teda firma spliia pravidlo 40. Celkovo fond zaplatil
za Medalliu 6,4 miliardy dolarov, ¢o pri raste Grokov moze znamenat priblizne 2,5-nasobny
narast Urokovych nakladov. Je dolezité spomenat, Ze trh sikromnych Gverov odpisal z celkovej
pozicky priblizne 3 miliardy dolarov. ZvysSna suma predstavuje hodnotu firmy, ktord fondy
poskytujldce Gvery prevzali do vlastnej spravy. V podstate vymenili 1 dolar Gveru generujiceho
cash-flow za 50 centov nelikvidného aktiva a zvy3nych 50 centov odpisali ako stratu. Uvery pre
Medalliu poskytli najma spolocnosti Blackstone, KKR a Apollo Global Management. V pripade
fondu BCRED spolocnosti Blackstone tvoria tieto Gvery priblizne 1 % z celkovych aktiv vo vyske
80,5 miliardy dolarov. Ak by Blackstone odpisal 50 centov z tychto Gverov a zvySok prevzal
do spravy, iSlo by o priblizne 0,5 % celkovych aktiv fondu.
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Neperformujiice dvery vo firme Blackstone
(objem 80,5 miliard)
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Spolocnosti, ktoré situaciu monitoruju, predpovedajl rozne scenare vyvoja tohto trhu. Analytici
UBS predpokladajl, Ze miera zlyhania tychto Gverov by sa mohla do konca roka pohybovat
na arovni 9 - 10 % a v roku 2027 by v najhorSom pripade mohla dosiahnut az 15 %. Na druhej
strane ratingova agentira Fitch oCakava, Ze by miera zlyhania Gverov mala dosiahnut priblizne 8
%. V stcasnosti (idaj za januar 2026) sa miera zlyhania v USA pohybovala na Grovni 5,8 %.
V pripade fondu BCRED vidime akcelerujicu mieru zlyhania, ktora pred rokom dosahovala len
0,3 % a v sucasnosti sa pohybuje na Urovni 2,4 %. Naopak, spolo¢nost KKR a jej Gverova linka
dosahovali v decembri 2025 mieru zlyhania na Grovni 5,5 % z celkového objemu priblizne 13
miliard dolarov. Ratingova agentlra preto v marci znizila hodnotenie ich dlhu z Baa3 na Ba1,
teda z investicného stupna ,relativne bezpecné“ do Spekulativneho pasma.
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Zaver

Trh sikromnych Gverov sa pravdepodobne bude nadalej vyvijat negativnym smerom a do konca
roka zaznamena este vyssie straty nez v si¢asnosti. Situacii neprospieva ani umela inteligencia,
ktora sposobila korekciu akcii Saas firiem, ¢im zhorsSila podmienky na ich refinancovanie. Fondy,
ktoré poskytuja sukromné Gvery prave SaaS spolocnostiam, ich ¢asto financuji na zaklade
valuacie, pricom ignoruji ziskovost a spoliehaji sa vyhradne na rast a opakujlice sa vynosy.
Rast vynosov SaaS firiem vSak zaziva mierne ochladenie a pripomina skor spomalenie nez
postupni akceleraciu. Spoloc¢nosti, ktoré sa v roku 2021 zadlIzili pri rekordnych valuaciach
a kreditnému riziku. Navyse, ak fondy zacnl preberat Coraz viac firiem do vlastnej spravy, ich
sivaha sa stane znacne nelikvidnou a v pripade vacésieho odlevu kapitalu mozu tieto subjekty
zaniknit. Zasadnym problémom trhu sikromnych Gverov zostava jeho netransparentnost. Zatial
co pri bankach moézZzeme sledovat kapitalovia Struktiru, zadlZenie a rezervy, segment sukromnych
uverov ni¢ z toho neponuka. Ich hodnotenie je preto velmi narocné a v skutocnosti moze byt
situacia podstatne lepSia, ale aj horsia, nez sa javi. (ms)

Autori:

Analytici:

Jan Vrazda (vrazda@bencont.sk)
Zdenko Lauko (lauko@bencont.sk)
Martin Maslan (maslan@bencont.sk)

Junior analytici:
Martin Vrazda
Frederik Wiesner
Matej Miroslav Miko
Ladislav Gembes
Maro3 Sery

Valéria Vrablikova

Tento dokument je publikovany pre spolocnosti skupiny BENCONT, a mozZe byt reprodukovany

bencont.sk | 07. 05. 2026 14 | 15


https://www.bencont.sk/

BEn CO nT ANALYZY | Al preteky akceleruji

a dalej Sireny len s jej pisomnym sihlasom. Informacie v tomto dokumente boli ziskané
z externych zdrojov, ktoré boli spolocnostou povaZované za spolahlivé.
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