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Analyza odvetvovych Uverovych rizik

hutnictvo a strojarstvo - |.¢ast’

V prispevku zo dia 26. 2. 1999 sme nadviazali na analyzu tych ekonomickych vztahov, ktoré umoziiuju
definovat’ pri¢iny poruich v podnikovych finanénych tokoch z naslednym dopadom nielen na vSeobecnu
vysku potencialneho Gverového rizika, ale aj na vyvo] redlnych Uverovych strat. Na zaklade tychto
vychodisk sa poklsime uréit’ zakladné parametre bilanéng rovnovahy a vykonnosti jednotlivych odvetvi,
ktoré pri reSpektovani odvetvovych Specifik v &rukture aktiv a pasiv ovplyviiuju odvetvové Gverovée
riziko a jeho mieru odliSnosti od vSeobecného Gver ovéhorizika.

V&eobecnu charakteristiku analyzovang) vzorky hutnickych a strojarskych podnikov, ktora je
vyjadrena podielom vybranych ukazovatel'ov na celkovel vzorke podnikove sféry uvadza
tabulkac.la

tab.c.1a (v %)

ukazovatel’/r ok 1993 1994 1995 1996
by 10,29 9,86 13,30 9,95
klady 11,23 10,59 14,36 10,95
bty zisk* 64,16 1.232,97 X 327,02
ch —flow ** X 2,89 0,53 X
pisy 13,44 16,71 15,80 13,18
anéna hodnota 11,34 11,99 12,31 10,78
hstny kapital 8,26 8,90 8,44 6,12
vazky 14,69 15,17 16,16 15,05
hradavky 13,91 12,42 13,90 12,20

* tato skupina podnikatel'skych subjektov vykazala v celom sledovanom obdobi stratu. Z toho
dévodu kladné hodnoty vyjadruja podiel na celkove strate podnikove] sféry a symbol “x”
v roku 1995 znamena stratu tejto skupiny pri dosiahnutom zisku za podnikovu sféru.

**symbol “X” rovnako vyjadruje zapornd hodnotu cash-flow analyzovanych hutnickych a
strojarskych podnikov pri celkovej kladnej hodnote.

Na z&klade vyvojatychto ukazovatel'ov je mozné konstatovat':

- Anayzovana vzorka hutnickych a strojarskych podnikov v celom obdobi vykézala stratu.
V porovnani s ostatnymi odvetviami nie je jedinou, vyznamna je vSak Uroven stratovosti.
V dlhodobom ¢asovom horizonte je navysSia Kym priemernd rentabilita aktiv
(ROA=zisk/aktiva) podnikove sféry sa pohybuje vintervale <-0,78 az 0,16>, rentabilita
tychto odvetvi dosahuje Uroven v intervale < -5,22 a7z -3,59 > (Udgje su v halieroch na 1,- Sk
aktiv). Je teda pochopitel’né, Ze podiel nakladov na celkovych nakladoch podnikovej sféry je
trvale vysSi ako podiel trzieb na celkovych trzbach.

Vyznamnym rizikovym faktorom je dlhodobo dosahovana hodnota cash-flow. V porovnani so

vSeobecnou Uroviou tvorby disponibilnych zdrojov nad ramec reprodukcie prevadzkového



cykluto znamend zdrojov umoZznujucich zniZzovanie finanéng zavidosti (cash-
flow/trZby),ktora sa pohybuje na Urovni od 3,29 po 4,19 hal./1,-Sk trZieb, je vyrazne niZSia.
Dosahuje hodnotu od -1,25 do 0,97 . Redlna schopnost’ likvidity je vSak ovplyvnena
Struktdrou odvetvového cash-flow. Grafy ¢.1 (hutnictvo a strojarstvo) a ¢.2 (podnikova sféra)
umoZznuju porovnanie vyvoja odpisov a zisku ako dvoch rozhodujucich poloZiek cash-flow.
Udaje s vyjadrené v absol itnych hodnotéch ( v mil. Sk). Prvym dévodom je, Ze zisk gj cash-
flow ¢asto dosahuju zaporné hodnoty a tym skresluju pomerové ukazovatele. Sicasne vsak
dopinajti Gdaje uvedené v taburke la. Ak kondtatujeme, Ze podnikova sféra vykazuje kladné
cash-flow “vd’aka” odpisom, viacnasobne to plati pre hutnicke a strojarenské podniky ako
celok.
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Pri vSeobecng stratovosti podnikovych aktiv je zrggmé, Ze jedinym potencidnym vlastnym
zdrojom pre budlcu reprodukciu st odpisy. To znamend, Ze odpisy tvoria viac ako 100%
cash-flow, ktoré je zniZzené o stratu. Také postavenie odpisov ma vsak ekonomické
opodstatnenie bud’ v rozbehovej faze aebo kratkodobo v etape rozvojovych impulzov. Vyvoj
Struktary Gverov, v ktorgl nepretrzite klesa podiel investicnych Gverov tento vplyv vyluéuje.
Za podnikovu sféru tvoria odpisy 95,52% - 127,90% cash flow. Za podniky hutnictva a
strojérstva postavenie odpisov charakterizuju hodnoty 584,42% - 2.821,48% pri¢om v rokoch
1993 a ngma 1996 odpisy nevykryli ani stratu a stali sa sticast’'ou zapornej hodnoty cash-flow.
Je pochopitel'né, Ze v Struktire odvetvovej cenove kalkulacie méa polozka odpisov rozdielnu



vahu a uvedené odvetvia patria k investicne narocngiSim. Vyznamnym faktorom zdravej
reprodukcie financnych tokov je dosiahnutie takel pridang hodnoty v ramci cenove
kalkulacie, ktora je ako sicast’ rednych trzieb adekvédtna odpisovel naro¢nosti. Kym
podnikova sféra na 1,- Sk odpisov dosahuje v dlhodobom priemere 24,78 Sk trZieb, uvedené
odvetvia dosahuju iba 18,29 Sk.

Ak teda odpisy predstavuju 5,4% vynosov ( podnikovy priemer je 3,9%), rastie vplyv doby
obratu zasob a pohl'adavok na mieru finanéngl zavislosti. Doba obratu pohl'adavok sa vSak
pohybuje na trovni 100-130 dni (vSeobecna doba osciluje okolo trovne 90 dni) a doba obratu
zasob na Urovni 77-87 dni ( vSeobecna doba je okolo 51 dni). Znamena to, Ze reprodukcia
prevadzkového cyklu je v dlhodobom priemere o priblizne dva mesiace dihSia. V zasobach a
pohlradavkach je teda dihodobo viazanych takmer 55% odpisov (podnikovy priemer je
40,85%). Ak kon&tatujeme, Ze tieto odpisy predstavuju v priemere 5% nakladov
(podnikovy priemer je 4%), a navySe si jedingm zdrojom cash-flow, je zrgmé, Ze
zabezpecenie reprodukcie prevadzkového cyklu odcerpava g vnutorné zdroje pévodne v
kalkulacii urcené na zniZovanie financngj zavidosti . Obratkovost obeznych aktiv sa preto
ovela citel'ngSie premieta do doby obratu krétkodobych zavazkov. Pri jg vSeobecng Urovni
140-150 dni, hutnicke a strojarske podniky vykazuju 150-183 dni. Vysledkom spominanegj
doby obratu zasob a pohradavok, nasledne doby obratu zavazkov, stratovosti aktiv a Struktiry
cash-flow je, Ze na 1,- Sk trzieb pripada dihodobo okolo 50 hal. krétkodobych a 85 hal.
celkovych zavézkov ( podnikovy priemer je 40 hal. resp. 60 hal).

Ak sa vratime k tabulke ¢.1a, je této vysoka financna zavidost' trzieb okrem
spominanych faktorov sprevadzand podpriemernou kapitédlovou vybavenos'ou, podiel na
agregovang bilan¢negj hodnote je vyrazne vysSi ako podiel na agragovanom vlastnom kapitali.
Potvrdzuju to udaje v tabulke 1b.

tab.¢.1b (v %)

k/ukazovater hutnictvo a strojarstvo podnikova sféra
K/BH K/FM A/BZ K/BH K/FM A/BZ
1993 37,92 67,76 125,18 52,07 86,50 130,92
1994 37,69 68,49 127,64 50,78 87,66 126,21
1995 34,25 64,43 119,23 49,82 82,42 126,97
1996 32,41 50,48 106,50 47,74 77,27 117,58
VK = vlastny kapitél VK/BH = kapitdlova vybavenost
BH = bilan¢na hodnota VK/FM = mierakrytiafixného magjetku vlastnym kapitdlom
FM = fixny majetok OA/BZ = mierakrytia beznych zévazkov obeznymi aktivami

OA = obezné aktiva
BZ = bezné zavazky



Pri vSeobecnom poklese kapitdovel vybavenosti podnikove sféry indexom 91,68%
zaznamenali podniky tychto odvetvi index poklesu 85,47%. Znamena to, Ze g pri porovnani
so vSeobecne podkapitalizovanou podnikovou sférou na dosiahnutie priemerngj Urovne krytia
reprodukcie prevadzkového cyklu chyba v relativnom prepocte 34.763 mil. Sk vlastnych
zdrojov, ¢o predstavuje kapitdlovy deficit vo vySke 76% ich sic¢asngj hodnoty. Nedostatok
kapitdlu pri nevyhnutne vyssg investicng narocnosti prevadzkového cyklu hutnickych a
strojérskych podnikov sa premieta do nedostatocného financovania fixného majetku vlastnymi
zdrojmi. To je v porovnani s podnikovou sférou o viac ako tretinu nizSie.VyznamnejSim
rizikovym faktorom vSak je vyvoj nasledujUcich vztahov:

- Za dedované obdobie kleslo krytie fixného majetku tychto odvetvi vliastnym kapitdom a
dihodobymi cudzimi zdrojmi z Urovne 115,82% na 105,27%. V podnikove sfére ako celku
bol zaznamenany pokles z hodnoty 115,62% na 109,25%. Tento dynamickejSi pokles
financovania fixného majetku a teda g fixnych nékladov dihodobymi zdrojmi znamend, ze v
relativnom prepocte kledli dihodobé zdroje vorné na financovanie 1,- Sk obeznych aktiv z 20
halierov na 6 halierov.

- Vyrazne sa zhorSila &truktara dihodobych zdrojov. Ukazovatel’ “dlhodobé zavazky/vlastny
kapitdl” sa zvySil z hodnoty 70,94% na 108,52%. To znamena, Ze v Struktire pracovného
kapitélu nepretZite rastie dlhodoba financna zavidost’. Je spdsobena spominanou agregovanou
stratovost’ou aktiv, ktora vyust'uje do zaporného cash-flow. NavySe ekonomicky neudrzatel’'na
hodnota odpisov umritvena v zasobéch a pohladavkach prediZzuje navratnost dihodobych
zavézkov, ktorych splacanie je ovela citlivejSie na ziskovl marzu a odpisy vyinkasované v
reanych trzbach.V porovnani s podnikovou sférou, ktora na 1,-Sk pohl'adavok potrebuje 2,38
Sk cudzich zdrojov, hutnicke a strojarske podniky potrebuju 2,78 Sk. Klesa ta ¢ast’ pridang
hodnoty v obeznych aktivach, ktor4 nie je od¢erpavana splacanim beznych zavézkov
(OA/BZ).

Tento vyvoj sposobuje predlZovanie navratnosti g kratkodobych zavézkov.

Vyvoj v&etkych ukazovatelov uvedenych v taburkach ¢.1a a 1b a ich porovnanie s
priemernymi hodnotami za podnikovu sféru s vyZaduje venovat' zvySenu pozornost
postaveniu Gverov v Struktare finanéng zavidlosti hutnickych a strojarskych podnikov, ktoré
dokumentuje taburkac¢.1c



tab.¢ 1c (v %)

k/ukazovater hutnictvo a strojarstvo br ovnanie s podnikovou sférou
Uiz KU/KZ u/pP Uiz KU/KZ u/P
1993 29,52 20,43 77,01 89,48 88,67 94,51
1994 30,01 24,53 79,09 106,99 137,27 130,73
1995 33,88 17,82 92,83 102,05 80,60 118,66
1996 36,96 34,14 115,32 101,32 133,78 125,02

porovnanie s podnikovou sférou je vyjadrenim vzt'ahu “ hodnota odvetvialhodnota podnikovej sféry” ( hodnoty
podnikovej sféry boli uvedené v predchadzajiicom prispevku)

U=lvery Z=zévézky KU=krétkodobélvery K =krétkodobé zévézky P=pohladavky

- Stratovost’ aktiv a vysoka prevadzkova leverage ( fixné naklady/trzby) sa premieta do nizkej
obratkovosti aktiv charakterizovangl vztahom “trzby/aktiva’. Ak tento ukazovatel’ dosahuje
hodnotu menSiu ako 1, vyjadruje vlastnymi zdrojmi neudrZatel’ne dihd dobu obratu aktiv.
Znamena to, Ze bilan¢cna hodnota aktiv sa v priebehu roka “neotoci” v trzbach, ktoré si
rozhodujcim faktorom redlneho cash-flow. Reprodukcia tychto aktiv je preto viac zavida na
cudzich zdrojoch. Ak kondtatujeme, Ze potreba cudzich zdrojov na 1,-Sk trZieb podnikovej
sféry v priemere predstavuje hodnotu 59,9 haliera, hutnicke a strojarske podniky na tvorbu
svojich vynosov viazu aZz 84,5 haliera cudzich zdrojov. Spominand obratkovost’ aktiv v
trzbéch podnikove sféry je 0,846 a analyzovanych odvetvi dokonca iba 0,780. To znamena,
Ze 1,-Sk aktivasavo forme trzieb vréti za 468 dni.

- Z vyvojavztahu "U/Z” je zrefmé, Ze této diha ndvratnost’ aktiv v trzbach, ktord neumoziuje
reprodukciu prevadzkového cyklu je stale viac “zachraiovand’ bankovymi Gvermi. PouZzitie
pojmu “zachranovand’ je zamerné. Pri investicne naro¢nych odvetviach, kam hutnictvo a
strojarstvo patri, je podiel bankovych Uverov na zévézkoch vo vyske takmer 37%
akceptovatel’ny. Dokonca akceptovatelna by bola g jeho dynamika, ktora za sledované
obdobie predstavuje index rastu 125,2%. Podstatné je, ¢i ide o zvySenu Uverovl angaZzovanost’
s rozvojovym impulzom. Vyvoj ukazovatela “KU/KZ” viak potvrdzuje, Ze rozhodujlcu éast
zvySeng Uverove angaZzovanosti odcerpal prirastok kratkodobych Gverov zabezpedujlcich
krytie prevédzkovych nakladov. Ide o uvery, ktoré vo financnych tokoch hutnickych a
strojarskych podnikov nahrédzaju trzby. V tejto sivislosti je znovu potrebné zdbraznit', Ze
nezanedbatelny vplyv zohravaju medziodvetvové vztahy, resp. miera casoveého stladu
medziodvetvovych materidlovych a finanénych tokov. Nie je vSak cielom tejto anayzy
skimat’ vplyv postavenia jednotlivych odvetvi v retfazci platobnej neschopnosti. Jednoznacné
v3aK je, Ze platobna neschopnost’ odcerpava disponibilné Gverové zdroje, pricom intenzitaich
od¢erpavania vo forme prevadzkovych Gverov umoziuje posudit’ rentabilitu odvetvovych
aktiv. Cim je rentabilita aktiv v porovnani s priemernou hodnotou nizSia, tym je prirastok



prevadzkovych Gverov v Struktire financng zavidosti vysSi (ngima v mikroekonomickom
prostredi s minimanym uplatnenim nastrojov stvisiacich s konkurzom a vyrovnanim). Ak
ukazovatel’ “KU/KZ” réstol indexom 167,11% &o predstavuje o viac ako 33% rychlejsi rast v
porovnani s celkovou Gverovou zavislostou, potvrdzuje nizku rednu vykonnost a
produktivitu odvetvovych aktiv. V Strukture platobng neschopnosti hutnickych a strojarskych
podnikov dominuje prvotna platobna neshopnost’.

- Intenzita rastu Uverove zavidosti, ale nggma krétkodobe) Uverovej zavislosti v porovnani s
podnikovou sférou patri medzi najvysSie. Vyznamnym Gdajom, ktory je vysledkom dlhodobej
agregovang stratovosti aktiv hutnickych a strojarskych podnikov, je vyvoj ukazovatela
“U/P’, ktory vyjadruje mieru viazanosti Gverovych zdrojov v pohladavkach. V porovnani s
podnikovou sférou je vyrazne nadpriemernd. Tato skutocnost’ na prvy pohl'ad nemusi budit’
pozornost, mohla by vyjadrovat’ odvetvové $pecifika obrétkovosti pohladavok. Vermi
rizikovym odvetvovym faktorom vsak je samotna hodnota tohto ukazovatel'a. Hodnota 115,32
Znamena, Ze ani po konverzii vsetkych pohradavok na trzby tieto nezabezpecia piné vykrytie
bankovych Uverov. Nehovoriac o tom, Ze bankové Uvery tvoria priblizne tretinu vSetkych
zavézkov. To znamena, Ze bilancna hodnota pohl'adavok predstavuje iba 32% zévazkov ( u
podnikovej sféry ako celku je to 40%). Z hradiska rocného cash-flow je viak podstatné, Ze na
1,-Sk pohradavok je viazanych az 1,86 Sk beznych zavazkov. Ak kon&tatujeme, Ze sicasne
1,-Sk tychto pohladavok financuje takmer 64 halierov krétkodobych Gverov ( u podnikove)
sféry je to 40 halierov), je zregmé, Ze ekonomicka pozicia neumoziuje v stanovengj lehote
splatnosti plnit’ vsetky bezné zavazky. Vyraznym faktorom, ktory ovplyviiuje navratnost
averov tak nie je len vysoka financna zavislost, ale g diZznikom stanovené priority v Struktire
veritel'ov.

Z doteraz analyzovanych vzt'ahov je mozné konStatovat' niektoré vSeobecné charakteristiky
ekonomicke pozicie hutnickych a strojarskych podnikov ako celku (je potrebné pripomendt,
Ze analyzovana vzorka na financovanie svojich aktiv vyuZiva 99,2% bankovych Uverov
umiestnenych do tychto odvetvi):

- lde o odvetvia s vysokou investicnou naro¢nostou. Z ngj vyplyva vysoka prevadzkova
leverage (fixné naklady/trzby). Je pochopitel’'né, Ze v cash-flow investi¢ne naro¢nych odvetvi
dominuju odpisy ako stabilny a dlhodoby zdroj reprodukcie finan¢nych tokov. Rizikovym
faktorom je preto nizka obratkovost’ aktiv v trZzbach.

- Nizka kapitdova vybavenost tychto odvetvi je pricinou ich agregovang bilancne
nerovnovahy ( vlastné zdroje si mensSie ako fixny majetok). Ak nejde o podnikatel'ské
subjekty, ktoré st v rozbehovej alebo rozvojovej faze (kedy je nevybilancovanost’ kratkodobo
akceptovatel'nd), je vysoka prevadzkova leverage v spojeni s vysokou finanénou leverage
(cudzie zdroje/kapitdl) d’alSim rizikovym faktorom.



- Vyznamnym rizikovym faktorom je vyslednd stratovost’ aktiv. ZniZuje vlastné zdroje,
odcerpava cash-flow, spdsobuje, Ze likvidita II. a ani Ill. stupna neumoziuje kryt' bezné
zavazky.

Vysledkom tychto tendencii je, Ze pridana hodnota v obeznych aktivach redlne dosiahnuta
v trzbach neumoziuje akumulovat’ zdroje potrebné na krytie prevadzkového cyklu av ramci
neho fixnych nékladov. Preto v &ruktire fixnych nékladov okrem nakladov stvisiacich s
investiciami (odpisy a aroky z investicnych Gverov), rastie podiel Grokov z Gverov na
zabezpecenie bezng prevadzky. Dokumentuje to tabulka ¢.1d, z ktorgj je zregimy vyrazne
vy&Si rast podielu prevadzkovych Gverov. Potvrdzuje, Ze vysoka prevadzkova a financna
leverage nie je vysledkom rozvojovych impulzov. Pre UGverovych analytikov by preto
zaujimavou informaciou bolo porovnanie miery splacania urokov z prevadzkovych Uverov
hutnickych a strojarskych podnikov s ostatnymi odvetviami (autor analyzy nema tieto udaje k

dispozicii.

tab.¢.1d
/0 (v %) 1993 1994 1995 1996 1997
tnictvo a strojéar stvo 28,2 34,0 41,0 44,4 42,35
pdnikova sféra 35,4 37,9 37,9 40,4 37,0

K U= krétkodobé ivery U= tvery

V nasledujlcegj ¢asti sa preto budeme venovat’ vyvoju rizikove Struktiry Gverov hutnickych a
strojarskych podnikov, vyvoju Struktdry ich pracovného kapitdlu a vplyvu vytypovanych
ekonomickych ukazovatel’'ov na Gverove riziko.



