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Analyza odvetvovych Gverovych rizik
hutnictvo a strojéarstvo - dokonéenie

Tymto prispevkom nadvézujeme na analyzu zékladnych vykonnostnych parametrov publikovana 9.
mar ca 1999, ktoré charakterizuju realnu ekonomickl poziciu strojérskych a hutnickych podnikov. Dlha
doba obratu aktiv v trZzbach je spbsobend ich stratovost’ou. VSeobecna miera stratovosti aktiv je tak
vysoka, Ze st’ahuje odvetvové cash-flow do zapornych hodnét. Toto kon&tatovanie je o to vyznamnejSie, Ze
ide o odvetvia investiéne naroéné, to znamena, s vysokym podielom odpisov. Tieto teda vyrazne zvysuju
podiel fixnych nakladov. Ich redlne zhodnotenie a ekonomicka udrzatelnost’ je preto zavisla na rychle
obratkovosti pohPadavok a zasob. Ta je vSak podpriemerna a ovplyviiuje nepretrzité predlZzovanie doby
obratu stéle rastucich zavazkov. Skutoénost’, Ze v &trukture zavazkov sa zvy3uje podiel bankovych Gverov
s vyZaduje ur ¢it’ tie ukazovatele, ktoré v rozhodujticel miere ovplyviiuja mieru Gverovéhorizika.

Vychodiskom je vyvoj pracovného kapitdlu charakterizovany ukazovatel'mi v tabulke ¢.1:

tab.c.1

kazovatel/rok  |1993 1994 1995 1996
7/PK (v Sk) 1,99 1,90 2,59 6,97
PIPK (v Sk) 2,69 2,43 3,17 8,26
BZ/PK (v SKk) 3,97 3,62 5,20 15,38
K/BH (v %) 8,86 9,74 7,58 2,83
Z=7za0by P=pohladdvky BZ = bezné zavazky

PK = pracovny kapitd BH = bilan¢né hodnota

Financovaniereprodukcie

V&etky ukazovatele konStruované na béze pracovného kapitdlu vykazuju rizikovejSie
hodnoty ako podnikova sféra. Ak kon&tatujeme, Ze podiel pohladédvok a zasob v Struktire
pracovného kapitdlu rastie, to znamena Ze sa zvysuje likvidita Il. a Ill. stupna, v
ekonomickom prostredi so Standardnymi medzipodnikovymi finanénymi tokmi by tato
tendencia vyjadrovala zvySovanie potencidu pre budlce redne cash-flow. V naSich
podmienkach, a konkrétne pri redlng vykonnosti hutnickych a strojarskych podnikov je v3ak
tento vyvoj v kone¢nom dosledku financnym rizikom. Argumentov pre toto tvrdenie je
niekorl’ko:
- Vlastného kapitalu je trvalo mengj ako fixného maetku. To znamena, Ze cela hodnota
obeznych aktiv je financovana cudzimi zdrojmi. Ak je v3ak likvidita Ill. stupna menSia ako
beZzné cudzie zdroje, doba obratu zévézkov sa prediZuje. NavySe vyslednd stratovost’
obeznych aktiv v konecnom désledku znameng, Ze rast likvidity 11. a Ill. stupna je vlastne
potencidlom pre rast bilan¢ngj straty, ktora je navySe financovana cudzimi zdrojmi.
- Ak by sacitatel'ovi zdalo toto konstatovanie pritvrdé a vyvolavalo by v nom pochybnosti, je
potrebné si poméct’ ukazovatel'om udrZatel’ného rastu. V zjednoduSeng forme je vyjadreny
vzt'ahom

__ZIA
K/A- ZIA kde Z=zisk A =aktiva K =vlastny kapitd



Uroviiou udrzatel'ného rastu je vyjadrena ta hodnota prirastku aktiv, ktora je financovana
vlastnymi zdrojmi. Rozhodujucim vnatornym ekonomickym potencidlom akumulécie
vlastného kapitdlu, ktory charakterizuje zdravie firmy, je zisk. Potvrdzuje to &ruktira
ukazovatel'a, v ktorej dominuje rentabilita aktiv. Jg pozicia v ¢itateli g v menovateli ma
synergicky U¢inok na zvySovanie udrZatel'ného rastu. Ak podnik, resp. odvetvie ako celok,
zvy3uje dihodobo hodnotu aktiv nad rdmec udrZatel'ného rastu, tarcha financovania tohto
prirastku je koncentrovana na cudzie zdroje. Vyvoj udrZatel'ného rastu dokumentuje tabulka
¢.2:

tab.c.2

UkazovateP/r ok 1993 1994 1995 1996

A (V%) 2400 | 3593 |[4100  |5204

A (v %) 37,923 37,694 34,149 27,098

X (koefident)  [10416  |-8702 _ [10,718  [16,161

bA (v mil. SK) X X X X

A (vmil. Sk) - 8.415 10.681 -1.511

R celkom * -1,475 -0,069 0,313 -0,360
UR = udrzatelny rast UPA = udrzatel'ny prirastok aktiv

DA = skuto¢ny prirastok aktiv ~ * udrZatelny rast podnikovej sféry
symbol x vyjadruje neschopnost’ financovat’ prirastok aktiv vliastnymi zdrojmi

Hodnota udrZatel'ného rastu dosiahnuta v beznom roku uréuje mieru samofinancovania
prirastku aktiv v nasledujucom roku. Pri zdpornej hodnote udrzate’'ného rastu je kazdy
prirastok bilanéngl hodnoty vratane prirastku obeznych aktiv financovany cudzimi zdrojmi.
Kratkodobo je ekonomicky pripustné prekrocit’ udrZatelny rast, nevyhnutnou podmienkou
v3ak je ziskovost’ aktiv, ktord umozni nahradenie miery zisku masou zisku, ¢o plati ngma pre
rozbehovl a investicne rozvojovu fézu. Naopak, rast bilancngj hodnoty pri dihodobe)
stratovosti  aktiv odcerpava disponibilné zdroje veritelov na krytie nerentabilnych
prevadzkovych nakladov diZznikov, medzi ktorych hutnictvo a strojarstvo ako celok (s
dorazom na vyraz “ako celok”) patri. Za sledované obdobie agregovany prirastok aktiv nad
ramec udrzatel’ného rastu predstavoval hodnotu 17.585 mil. Sk. St¢asne vSak za toto obdobie
zaznamenana odvetvova bilancna strata dosiahla hodnotu 28.134 mil. Sk. Bilan¢na
nerovnovéha sa tym prehibila o 45.719 mil. Sk. Vysledkom je, Ze financovanie 1-Sk aktiv
cudzimi zdrojmi sa zvySilo zhodnoty 62 halierov na Uroven takmer 73 halierov, ¢o
predstavuje rast finan¢nej zavislosti na drovni



128,7%. Pre porovnanie, financovanie aktiv podnikove sféry sa zvysilo z irovne 48 halierov
na 52 halierov, ¢o predstavuje index rastu 109,0%.

Negativny dopad dlhodobg stratovosti aktiv sa logicky prejavil v poklese kapitalove
vybavenosti. Tym, Ze ide o dihodobu stratovost’, g ked’ je relativne stabilizovana, vyrazne
ovplyviiuje mieru poklesu vlastného kapitdlu ( preto castokrat uplatneny optimizmus pri
kon&tatovani, Ze sa dosiahlo zniZenie straty je ekonomicky neopodstatneny). Dokazom je
pokles kapitédlovej vybavenosti o takmer 29%, ¢o v relativnom prepoéte znamend zniZenie
agregovane) kapitalove sily o 18.231 mil. Sk. V3etky ukazovatele konstruované na béaze
vlastného kapitdlu zaznamenali najvysSie zhorSenie. Pri slicasngj, ekonomicky neudrZatel'nej
cene cudzich zdrojov je orientécia na zmiernenie bilancngl nerovnovahy kapitdovymi
vstupmi nevyhnutnou podmienkou aspon ¢iastoéného zhodnotenia siicasného fixného majetku
formou poklesu prevadzkovej leverage ovplyvnenom poklesom podielu urokov v Struktdre
fixnych nakladov.

Stratovost’ dlhodobych cudzich zdrojov

Spominany nedostatok vlastného kapitalu bol totiZ v rozhodujlcel miere nahradzany
bankovymi Gvermi. Prirastok celkovej finanéng zavislosti analyzovane) vzorky hutnickych a
strojarskych podnikov vo vyske 29.146 mil. Sk predstavuje index rastu 131,13%. Prirastok
averov vo vyske 17.739 mil. Sk teda predstavuje 60,86% zvySenia financngj zavidosti, ¢o
Znamena index rastu Uverove angaZzovanosti 164,17%. Nejde vSak o finanénu zavidost’, resp.
Gverovu angazovanost, ktora zabezpeci zvySenie pracovného kapitdu, ¢o potvrdzuju
nasledujUce Udgje v tabulkach ¢. 3a, 3b a 3c ktoré vzgjomne slvisia:

tab.¢.3a ( Struktura dihodobych zdrojov v %)

bk/ukazovatel  |tnictvo a strojarstvo Podnikovéa sféra
VK Dz VK DZ

1993 58,50 41,50 74,82 25,18

1994 58,20 41,80 76,17 23,83

1995 56,37 43,63 72,37 27,63

1996 47,96 52,04 70,73 29,27

VK = vlastny kapitél DZ = dihodobé zavézky



V &rukture dlhodobych zdrojov hutnickych a strojarskych podnikov pokles podielu viastného
kapitdlu o viac ako 18% predstavuje jeho nahradenie cudzimi zdrojmi v relativnom prepocte o
10.033 mil. Sk. V porovnani s podnikovou sférou je zvySenie financného krytia pracovného
kapitdlu dlhodobymi cudzimi zdrojmi viac ako trojndsobné. Cena cudzich zdrojov pri
vykazovang Urovni rentability vSak neumoznuje dosiahnit’ pékovy efekt ako vnutorny
ekonomicky potencid buduce tvorby masy zisku. Realne poruchy v odvetvovych financnych
tokoch potvrdzuje vyvoj prirastku Gverov podlra casovej Struktary, ktory vyjadruje taburka ¢.
3b:

Tab.¢.3b (index rastu 1997/1993 v %)

hutnictvo a strojarstvo Podnikova sféra

KU sU DU KU sU DU
32,95 |54,37 117,81 133,00 141,98 115,04
KU, SU, DU = krétkodobé, strednodobé, dihodobé tivery

Kym v roku 1993 Gvery na krytie prevadzkovych potrieb predstavovali 28,19% Uverove)
zat'azenosti hutnickych a strojarskych podnikov ( v podnikovej sfére to bolo 35,39%), ku
koncu roka 1997 sa tato hodnota postupne zvySila na 42,35% ( za podnikovu sféru na
37,04%). Naopak, dihodobé Uvery na investicie kledi za uvedené obdobie 1993-1997 z
58,68% na podiel 44,58% (podnikova sféra ako celok zaznamenala vyrazne niZsi pokles zo
43,53% na 39,41%). Tento vyvoj potvrdzuje skor uvedené konstatovanie. Pracovny kapitdl
hutnickych a strojarskych podnikov je vyrazne podpriemerny a nepretrzite klesa. A to napriek
tomu, Ze ho bilan¢ne zvy3uje nadpriemerny podiel dihodobych cudzich zdrojov. Intenzitu
poklesu vlastného kapitdlu spbsobend dihodobou stratovostou vSak nie sU schopné
kompenzovat’. Slcasne sa znizuje ich podiel na celkoveg finan¢ng zavidosti. Stdle viac sa
zabezpecuje financovanie agregovang straty revolvingovymi Uvermi. Financovanie straty
touto formou je v3ak ekonomicky neudrzatel'né.

Toto konStatovanie je mozné obh§jit intenzitou zhorSovania zékladnych parametrov
vykonnosti a bilanéngl nerovnovahy. Za sledované obdobie sa zniZila vySka pracovného
kapitdu vo vzt'ahu k bilanénej hodnote o 68%. V poslednom roku zaznamenané zhorenie
predstavuje viac ako 90% celkového zhorSenia. Podiel beznych zavazkov, ktoré odcerpavaju

pracovny kapitdl sazvysil v jeho &ruktdre takmer Stvornasobne, na zvyseni sa posledny rok



podielal viac ako 76%. Podiel pohradévok, ktoré by mali byt redlnym zdrojom pracovného
kapitdlu sa zvysil 0 307% (v poslednom roku o 261%) a zasob o 350% ( v poslednom roku o
269%). Nakolko vsak ide o stratoveé obezneé aktiva, vysledkom je, Ze tieto investi¢éne narocné
odvetvia nie si schopné zabezpecit' trzbami nielen krytie fixnych, ae ani variabilnych
nékladov. Potvrdzuje to tabulka ¢.3c, ktora obsahuje vyvoj rizikove Struktary Gverov v

gasovom ¢&leneni:

tab. ¢.3c (index rastu 1997/1993 v % )

Druh Gveru hutnictvo a strojarstvo podnikova sféra
KU suU DU KU SuU DU

gandardné 167,33 01,67 10,92 100,37 99,10 48,07

svyhradou 250,48  |00,00 (311,86 694,52 398,20 293,44

neStandardné 191,62 14,36 358,47 32,97 31,21 51,80

pochybné 45,73 19,69 636,56 42,79 48,12 135,46
stratové 519,23 21,57 1.508,51 698,74 .857,92 771,26
celkom 032,95 54,37 [117,81 133,00 141,98 115,04

Rastie zavislost’ na revolvingovych Uveroch

Napriek tomu, Ze na zéklade doteraz uvedeného s citatel’ dok&Ze z Udajov uvedenych v
taburke doplnit obraz o vyvoji odvetvového Uverového rizika v porovnani s vyvojom
v3eobecng rizikovel miery, je snad” vhodné zdbraznit’ niektoré skutocnosti.

Index rastu Standardnych krétkodobych Gverov v portféliu hutnickych a strojarskych
podnikov nie je vysledkom poklesu ich redneho Uverového rizika, naopak v rozhodujuce
miere ho ovplyviuje zvySend intenzita poskytovania revolvingovych Uverov, ktoré do
stratovych “nestihn( spadnut™ . Potvrdzuje to vyvoj nasledovnych ukazovatel'ov. V roku 1996
sa zvySila krétkodoba Uverova angaZzovanost o 2.557 mil.Sk, ¢o predstavuje medzirocny
index rastu (1996/1995) 114,4% a vysledkom bol medziro¢ny pokles stratovych Uverov na
arovni 86,59%, V roku 1997 doSlo k poklesu Gverovel angazovanosti pri indexe poklesu
98,31%.Vysledkom bol medziro¢ny narast stratovych Gverov 1997/1996 indexom 118,78%.
Ak sme teda v predchadzajucich ¢astiach konstatovali, Ze zmeny vSeobecne miery Gverového
rizika podnikatel'skg] sféry nie st vernou informéciou o zdravi jg financnych tokov, ale su
viac vysledkom jg refinancovania Gvermi, pre hutnicke a strojarske podniky to plati bez
akychkol'vek pochybnosti.

- Nezvycane vysoké hodnoty prirastku Standardnych Gverov s vyhradou za celé obdobie st

koncentrované do medzirocngj zmeny 1995/1994. V tomto roku bola prvykrat uplatnena



doteraz platna kategorizécia pohladavok. Podla nel do kategérie Standardnych Uverov s
vyhradou patria g Gvery, ktoré bez ohl'adu na redlnu rizikovost navratnosti si zabezpecené
&tatnymi garanciami. Je zrggmé, Ze vyznamny podiel takto zabezpecenych Gverov bol a je
aokovany do odvetvi hutnictva a strojarstva. Vysedkom st aZ neuveritelné indexy
spominaného medzirocnéno prirastku, ktory u krétkodobych UGverov dosiahol hodnotu
6.169,5% u strednodobych 9.220,0% a u dihodobych az 42.457,7%. V d’aSom obdobi uz
podiel Standardnych Gverov svyhradou klesal pri sG¢asnom raste pochybnych a stratovych.
- Z taburky je zregmé, Ze ngjrychlgsi rast zaznamenévaju stratové Uvery. Kym v roku 1993 sa
na 1,-Sk trzieb hutnickych a strojarskych podnikov vykazovalo 2,8 haliera nesplécanych
averov, v roku 1997 to uz bolo 11,77%. Z iného pohl'adu to znamend, Ze kym v roku 1993
bolo v 1,-Sk aktiv umatvenych 1,86 haliera Uverovych zdrojov, v roku 1997 sa miera
nereprodukovanych Uverovych tokov zvysila na hodnotu 9,19 halierov.
- Index rastu dihodobych stratovych Uverov je najvysSi v podnikovej sfére ako celku, a este
vyraznejSia je jeho agregovana hodnota za hutnictvo a strojarstvo, ¢o pri vSeobecnom
nedostatku dlhodobych zdrojov predstavuje systémové riziko prendSané do redng likvidity
bank. Ak sme teda kon3tatovali (tab.3a), Ze podiel dlhodobych zavézkov v Struktire
dihodobych zdrojov je v porovnani s podnikovym priemerom takmer 1,8 nasobne vySSi a
index rastu dihodobych Gverov (tab.3b) je tiez vysSi, nie je to vysedkom ich kontinuane
reprodukcie a ekonomicky udrzatel'ného prirastku, ale ich vyrazne nizSou obratkovost'ou.
ZjednoduSene povedané, “visia@’ v bilancii podniku ako umatvena polozka. Pocas
sledovaného obdobia v priemere na 1,-Sk dlhodobych zdrojov pripadalo 17-18 halierov
stratovych dihodobych UGverov. Ich vazba na Struktiru cash-flow, postavenie odpisov v
Struktire prevadzkovej leverage, neudrZatel’nu mieru umatvenych zdrojov v nespenazitel'nych
odpisoch, obratkovost a dihodobl névratnost aktiv uz bola vysvetlend, preto sicasna
stratovost’ ngjma dlhodobych Uverov neméZze prekvapit’.

Nedostatok realneho pracovného kapitdu navySe negativne ovplyviuje relativne vysoky
podiel dihodobych pohladavok, ktoré znizuju disponibilny pracovny kapitél v priebehu roka.
Potvrdzuje to tabulka¢.4:

tab.&.4 (v %)
azovatel’/r ok 93 94 95 96

DP/PK 28,66 28,75 31,51 49,16

PK 1/PK 71,34 71,25 68,49 50,84

DP = dlhodobé pohl'adavky
PK = pracovny kapital
PK 1 = pracovny kapitdl znizeny o dihodobé pohl'adavky



Kym podiel dihodobych pohradavok v Struktdre pracovného kapitdu v porovnani s
podnikovym priemerom bol v roku 1993 niZsi 0 42,1% v roku 1996 uz bol vysSi o 29,3%.
Vydedkom je, Ze redne disponibilny pracovny kapitdl zabezpecujuci financovanie
prevéddzkového cyklu, predstavuje iba necelych 51% bilanéného pracovného kapitdu
(podnikovy priemer je 62%). Jeho index rastu za sledované obdobie je na trovni 18,12% ( ide
teda o vyrazny pokles), kym v podnikovom priemere bol zaznamenany index rastu 122,71%

( pritom je potrebné zdoéraznit’ skuto¢nost’, Ze hodnota 122,71% je vysledkom intenzivneho
poklesu dihodobych pohl'adavok a nie rastu pracovného kapitalu, nevyjadruje teda zlepSenie
vykonnostnych parametrov - dihodobé pohl'adavky klesli o 46% a pracovny kapitél, ktory by
sa mal naopak zvySovat’, klesol o 29% ). V porovnani s tymito vSeobecne negativnymi
tendenciami s teda poruchy finanénych tokov hutnickych a strojarskych podnikov

intenzivneiSie.

Vyrazny pokles parametrov vykonnosti

V&etky doteraz uvedené hodnoty ( v texte, ale nggma v tabulkéch) dokumentuju, Ze vo
v3etkych ukazovatel'och ekonomickej pozicie tychto podnikov dodlo k najvyraznejSiemu
zhorSeniu v poslednom roku analyzovaného obdobia (t.j. 1996) s naslednym najvys&Sim
zhorSenim Uverového portfélia v poslednom roku (t.j. 1997). Toto kon&tatovanie je preto
vhodné doplnit’ o vyvoj ukazovatel'ov uplatnenych v diskriminacnej analyze ( jg konstrukcia,
charakteristika ukazovatel'ov a vyvoj za podnikovu sféru ako celok boli analyzované v

prispevku dna 26. januara 1999), ktory vyjadruje taburka ¢.5:

tab.c.5

ukazovatel’/r ok 1993 1994 1995 1996
X1 0050 D211 D038 0225

X2 5109 5050 5186 3717
X3 0441 0359 0410 0522
X4 0663 0468 0459 0669

X5 P645 PA17 P197 525

X6 5649 7673 B940 7805

Y 5547 3714 7367 3604

- Ukazovatele X3 a X4, ktoré si tvorené na baze zisku a st im v &ruktdre diskriminacnej

analyzy priradené najvysSie koeficienty, maju niekol’konasobne niZsiu hodnotu v porovnani s



podnikovym priemerom ( v poslednom z&porna hodnota ukazvatel'a X 3 predstavovala takmer
31-nasobok a hodnota ukazovatel'a X4 viec ako 33-nasobok). Vysledkom rastu miery straty v
poslednom roku je zéporna hodnota ukazovatel'a X 1 pri vSeobecne kladney.

- Na 1,-Sk zavazkov pripada v porovnani s podnikovou sférou o takmer 28% mengj aktiv.
Kym podnikova sféra na 1,-Sk zévazkov vykazuje 1,91 Sk aktiv, hutnictvo a strojarstvo
vykazuje iba 1,37 Sk. Ak teda zavéazky nefinancuja aktiva, je zregmé, Ze financuju stratu.
Pritom intenzita jg krytia satiez akumulovala do posledného roku. Za celé obdobie sa miera
krytia straty zvySilao 17,4% z ¢oho posledny rok predstavuje 10,71%.

- Negativny vyvoj zaznamena g ukazovatel’ X5. Za podnikovu sféru v sledovanom obdobi
klesla viazanost’ trZzieb v zasobach o 34%, v hutnickych a strojarskych podnikoch je v
podstate stabilizovand a dosahuje oproti priemeru 1,8 nasobok. Ich nepretrZite vySSie
financovanie cudzimi zdrojmi a v ramci nich Gvermi potvrdzuje, Ze rast likvidity I1l. stupna
nie je rednym zdrojom budiceho rastu cash-flow.

- Vydedkom vsSetkych tychto vztahov je pokles hodnoty diskriminacngl funkcie (Y).
Dosahuje hodnotu v porovnani s podnikovou sférou takmer pdt'nasobne niZsiu av poslednom
roku sa znizila o 51%.

Té&o analyza pochopitel'ne nezachytdva vsetky vzt'ahy, ktoré umozinuji komplexnu
charakteristiku vSeobecnegl ekonomickej pozicie hutnickych a strojarskych podnikov. Pokusili
sme sa vSak vytypovat’ tie, ktoré v rozhodujlce) miere ur¢uju budicu schopnost’ plnit’ svoje
zavéazky vrétane Uverovych. NepovaZzujeme za potrebné tieto ukazovatel e rekapitulovar’. Staci
kon3tatovanie, Ze rozhodujuca cast’ ich hodnét je vyrazne podpriemerna. Téato vzorka viak
podnika s priblizne 11% podnikovych aktiv, viaze vo svojich financnych tokoch 15%
zavazkov a vyuziva takmer 16% Uverovych zdrojov. Slcasne produkuje 10% trZieb. Ide teda
o takd masu financnych tokov, ktoru nie je mozné “laverovo ignorovat’ “ avdak Specifikécia
ekonomicky neudrzatel'nych “slabych miest” umozni opravnenost’ konkurzu eSte v obdobi
nevycerpangy majetkovel podstaty diznika. Z vyvoja ukazovatelov je totiz zrejme, Ze
dihodoba stratovost’ a pokles vykonnosti g pri ich relativne stabilnom vyvoji spdsobuje ovel'a
dynamickejSi pokles realng likvidity ( pokles v poslednom, v tomto pripade Stvrtom roku
sledovaného obdobia bol v mnohych ukazovatel'och vy&Si ako za predchadzajuce tri roky
spolu). Rozhodujucou pric¢inou je dihodoba bilancna nerovnovaha, ktora je vysledkom
nadpriemerngj  podkapitalizovanosti  hutnickych a strojarskych  podnikov. Financna

stabilizécia je preto nielen viazana na hodnotu kapitdl ovych vstupov, ale g naich rychlost’.



