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Vývoj úverového portfólia v rokoch 1993 – 2000
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������������ faktorov spôsobujúcich poruchy

v reprodukcii úverov

Ing. Dušan Preisinger
Inštitút menových a����������	�
��
�������
�������������������

V p��������������� ������ �������� �� !"##"$� %�	� ���	������
� �
���� ���������� �����&	��� ��� �%��%��
1993-2000 najmä z ����'��(� ����� ����
����� )��(
����� ���'�� ������	��
��� ������*�� +)��%�����,����
���������� ����
�� ��� ������ ������(����,� ��
����,� �������������� ��
	��(� �-��-������� ��������
��-����������� %��
������ ��
������ .���%�����(��� ��� ��
� ������ � jeho rozhodujúcich úloh –
�����'���������������(
���������
����������
�����
���� podnikovej sfére.

V odbornej literatúre sú publikované rôzne analýzy výkonnosti podnikovej sféry. Táto je zameraná

��� ���� ����	����� 
��������� 
��������� ���������� ���������� ������ � rozhodujúcej miere spôsobujú

poruchy v������������������������������������� ������!���������
����������������"� Následne ale

��� ���������� 

����� ����
�����	� ����������  �������� ������ 
�� ��
����!���  �� �������"����

���	������� #��  ��	���� �������� ������ ��$����!��� �����!� ���������
%� ������� ��
������
%


��������%�������!���!������� �����������!����������

Tab. 1

/
�������'�!��
 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
0������(%��
���    18 248      24 702      28 985      34 833      39 521      38 203      41 637
Aktíva  (v mil. Sk) 1 329 667 1 414 858 1 426 020 1 642 119 1 931 069 1 692 861 1 724 838
Hodnota úverov I.    238 524    249 414   276 734    322 053    322 640    330 843    339 101
Hodnota úverov II.    210 245    193 785   239 003    305 851    294 000    283 837    329 839
Úvery II./ Úvery I.  (v %)   88,14   77,70 86,37   94,97    91,12   85,79    97,27

hodnota úverov I.      ���������	�
����
����������
�������������
��
��
������������������������
��������������������������������������������������
��������� �
���������!��� �
��
hodnota úverov II.     ���������	�
����
��������������
��
	�������������������������������������
úvery II./úvery I.         = podiel úverov poskytnutých analyzovanej vzorke na úveroch v ekonomike

Z údajov uvedených v����!"��� ��� ���	������ ����� štatisticky významnú vzorku nielen z����"��!

podnikovej sféry ako celku, ale najmä z��"���
��� ��������  �%������ podnikovej sféry. Do

analyzovanej vzorky podnikov s hodnotou aktív 1,72 bilióna Sk bolo ku koncu roka 1999

���������������&'�(')��$��������������1�*������
%�������� �������
���"!���������!�����������


�����������+�������
�������������
�������� roku 2000. Po ozdravení úverového portfólia (vývoj

��������� ��+�������
��� ���� ����� ������ ���������� ������� ��
��,� ��� �������� 
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�� ������!�	����!���������
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1 Štatistické údaje vzorky spracovalo a pre potreby tejto analýzy poskytlo BZCS, a.s. Autor príspevku touto cestou
.��!���



2

Tento príspevok  preto obsahuje analýzu vybraných parametrov výkonnosti, ktoré

v��� ���!������ 	����� ������/!��� �$�������� 	���!� ���������� �� ����� 0��  �	������ ��� 
!������

závislé na domácich úverových zdrojoch. Poznanie ich reálnej ekonomickej pozície a špecifikácia

������!����������������� 
���������� ������ ��� �����	�  predpokladov poklesu všeobecnej miery

���������� �� ����� 1�������	� ��������	� ����� �� ��� �"���%� � ���	��� � %���� 	�� �� ������	

!�� �����"������������������������
����!������ roku „x“ a vývojom úverových strát vykázaných

bankovým sektorom v roku „x 2� 34�� #����� ���
�!�� !	��/!��� ����	� ������ ��
���%�� ���  	���

�$��������� 	����� ���������� �� ���� ��� ������	� ���� �	� ������� �������
��� ��������  �%������

�����������

������������!������������/!�������� ������
������������
�5����
����!������������

Jedným z ro ���!������� 
�������� 
������
��� 
�����%�  ��6 ��� ��� �������� !������"����

��
�!��1�������	���������	�!������"�������
�!��������������������

A = K + P      ( A = aktíva,  K  = vlastné zdroje,  P  = cudzie zdroje )

7	��/!�����
���%� ������
�����������������
��!��������*���$�������	��������������� %���	�� �

�����������!� ���������� ��������� � úrokovou sadzbou pri mnohých úverových obchodoch

��!	��/!��� ������� �
���� 8����� �!� ����  ������� ��� ��$$��� ���� �����������,�� ��� 
�����������

�����
��!����	6��������������������	�������� ������������������ �������9� �����
%���������  vývoja

� ���	������ %��!�	�� �������� ����!���
�������!�������+��8 ���
��
%�!,:

Prevádzková leverage  =  FN / T
                                      FN = fixné náklady

                          ������#����;������

������������������������������ !
                                     P = dlh = cudzie zdroje
                                           K = kapitál = vlastné zdroje

<��������� ����
�� ��$!�������
���
�����
������������������ ���������
���������������+�����
�����

�����
������� ������������+��������$��������
��
���������������+���Grafické znázornenia vyjadrujú

jednu z�������� ���������� ������� ��
��� 
��	������� ��
����� �� �����
��� ������������� 8=<,

a������������8><,���������*� ��	�����
%�
�?�������������������������

��������������
���!��

����
����!��"�����������!��"�����	�����!�� úroky z bankových úverov.
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Porovnanie vývoja prevádzkovej a finan ènej leverage s vývojom úverového rizika

•�9� �����
%���������������������
�����������3&&@A3&&&������������� ��$������8����	��?��� ��

�����������������������+�������
��������!�3&&@,��-������!��������
���������� ������������
%������

v���������� >5
�����	� ��� ��
���� ��
�� ��������� 
��������� � v rámci nej úverovej závislosti.

��
���"�	� �
�!� 
�� ������ ����
���"�	� ������� 
��������� ������������
�����������������
%� ������

aktív v��������� 
�5
��!��� ���� �� �!� ��
������ ����������!�� B�� 
�� ����$�� ������ ��	���� ���������

�������
���������������	������3�AC�������������������$$�������������������#���
��
���
%�!�
�?����

nákladov. Následne sav štruktúre fixných nákladov zvyšuje podiel úrokov z  prevádzkových

�������� 9�
���� ������ ����� ������+��� ��
���!����� ���!"��� ��
��!��� ������ ���������
��� �����

������������������:

1�%��"�����2���$

odvetvie/rok  1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
                 1 676,46 860,04 778,13 726,09 629,69 613,32 620,30
                 3 881,44 789,03 733,71 809,92 778,33 872,48 942,05
                 4 369,91 341,53 343,15 301,69 263,39 276,44 282,42
                 5 437,82 405,74 369,70 356,99 353,86 406,24 376,30
                 6 548,92 487,46 428,02 385,95 361,42 267,73 248,54
                 7 940,70 514,18 420,96 397,50 1644,52 242,15 246,53
                 8 429,91 408,65 417,33 397,73 380,41 303,55 287,22
                 9 523,86 461,12 498,73 430,95 371,24 415,92 366,16
               10 692,58 1040,12 734,04 760,91 734,57 749,80 777,79
               11 442,58 396,84 371,57 323,10 296,13 242,19 259,36
               12 238,57 186,83 193,95 197,73 214,85 212,16 211,33
               13 491,99 530,58 497,22 613,25 561,75 520,43 439,24
               14 955,99 1075,26 954,82 632,13 745,67 630,96 773,82

       priemer  497,98 431,61 425,13 400,69 404,04 366,08 361,07
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Výsledkom je pokles kapitálovej vybavenosti spôsobený poklesom rentability podnikových aktív:

 Tab. 3 (kapitál/aktíva  v hal./ 1 Sk)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999rok / hodnota
52,07 51,77 49,46 46,35 46,43 44,37 40,65

�D$������� ���$����������
�������� ���������������
��������	�����!�����������
 následným rastom

prevádzkovej leverage dokumentované vývojom úverového rizika dlhodobých úverov. Aj po

������ �������� ��
�������� ���"������� ��� �����
� ��������� �� ���� ����������� ���"������

	���	������-������!� �������������������
�������
���
��� �������� �����!���������� ���������
�����

v predpokladaný��� ��������� ��������� �� ��� ���������
%� 
�?����� ������ ���������� 
�5
��!���� ��

�������� ���� ���� ����
�� ���� 
�� ������	�  �����	� ��
�A
��E�� F�� ������� 	����� �����
!

������ ������ ������+�� ��� ���������� �������� ���� ��� ��
��  � ��	������ 
�������� ������+��

V rokoch 1995, 1996 a�3&&G� �������� ��
���� ������� 
������� ���� �����������	� ��
��� 
��������

 ���
��
�����������������������*���	�������������� � ��	��������������$$��	�� ������������
���

��������
�������� �������� -��� ����
��������� 
������
���  ��� ����%� ��!	!�����!� ���
�����

 �������
���������������
�?��������������������������������	�����	����	���
����!��������!���

splatenie úrokov.

�� ��� �
�������
%� 
�?������ ���� ��� ���������� ������ 
��	!�!��� 
���!� �������%�	���!�  �
�!

	�
�!�  �
�!��B����
���"�	� �
�!� � zhodnotenia fixn���� ������ 
�� ���
����������	� ������� ������

aktíva, je z����"��!��� �����
������������ ���!��������� ��� �����	�
���������������������������

Vyjadruje to u���
� ����"�	������!�����������	�����!������"�������
�!��F����"	��� �!��6 �!���


��	������
��	!�!������������������������������������ ��������������	6�
���������������+���0���

základný tvar je:

                                            Z /A  . (1 – Di)_____
"
�#���$���������������!� �%��&�[[(Z / A) . (1 – Di)]]

Z  ;���
��� �
���������A = aktíva         K  = kapitál            Di = dividendy

-�������!������"�������
�!����	�������
�����%������������:

-��������"
���
!������������������������ 	�������$��!�����������������
����������
��������:

'��������
��(�����                                            )�#��

Aktíva          =  3.000.000,- Sk                               I. rok   =   5.000.000,- Sk
Kapitál         =  1.500.000,- Sk                             II. rok   =   5.700.000,- Sk
*�����+���     =    200.000,- Sk                             III. rok    =   6.400.000,- Sk
Dividendy    =    20%                                           IV. rok   =  7.100.000,- Sk
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7������"�����
��;����    0,0667 . 0,8____     =     0,0534     =   12%  →→  600.000,- Sk
                                 0,5 – (0,0667.0,8)              0,4466

Z��������!���� ���	������	�� ���������
��������������$���'HH�HHH�AC����������	�������!������"���

I������� ��
����!���� 9JB� ��� ������� @�@')� ��� ���$��� ���� ����� �!� ����  �������� K�
%� �����
��!

������� ������� ��������� ������ 8�� ��mto prípade vo výške 100.000,- Sk) je závislá na prírastku

cudzích zdrojov. Rozšírená reprodukcia prevádzkového cyklu (PC) je vyššia ako akumulácia

���
�������������!�������!� �
�!��1��$!���
��������������!���������
�!�
���������������+��

Vyjadruje to nasledovné grafické znázornenie:

                        H

                                                                                                                                                          
                                                                                                 A  =      K  +  P

    P                                       PV                                                               A  =      K  +  P                            

                                                          PC               Z      +  P              úvery           P/K

                    Z                 ( H�;�������
%�����PV = prevádzkové vstupy vrátane odpisovaných investícií

                                         Z  =  �
����������������������������������������� materiálu    P�;����"�������,

*����������!����������
���!���������!����������!���!������� �����������!��1�� ������������

����
���!���������!���������������!� ��� ���!����C���������!����������
���!�������������
����������

ktorý je financovaný prírastkom vlastného kapitálu tvorbou masy zisku. Ide o�!������"�����
�

��������������� ��$!���
�������� ���
��
%����� ����
��������� ��6 �����-�
��������!������������!��

��
�������� ���
�������!� ���� ���������0����������/�!�������������� je výsledkom spomínanej


������������%�	���!� �
�!�	�
�!� �
�!��-����� 	�������$��!���������������������� ich

���������
���
�������� ��$!�������
������	����������������������������������������������
�


���
%�!�������������!�����8���"������,������������8 �
���,�
�!�/������������������!	L�������

����
����9�����!����������� �����������!������� �������������!��!� ���� ��������9�
����
�������

leverage. Potvrdzuje to nasledovný modelový príklad:

I. rok výroby                                                             II. rok výroby

V     = výnosy                  1.000.000,- Sk                    1.500.000,- Sk
N     = náklady                    900.000,- Sk                    1.300.000,- Sk
Z     = zisk                          100.000,- Sk                        200.000,- Sk
ZM �;� �
�����	����
       = zisk/výnosy              10%                                     13,3%
P     = cudzie zdroje            450.000,- Sk                       750.000,- Sk
K    = vlastné zdroje           450.000,- Sk                        550.000,- Sk
�����������������������������,-..������������������������������������,-/0

-���������6%�������!�����!������"�����
��
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•�9�����������!	��/!�����!	!����!����
�������������!������$���3HH�HHH�A�C���-��� ��$�����������

��������� ������ � hodnotu vytvoreného zisku by došlo k������
!� 
��������� ������+�

8MNH�HHHONNH�HHH�;�H�G(,��<��������� ����
�� ���!���� �
�����	�������
�����.���������
!�
�?����

����������������!�������������!������������
�����
����������������� �����������+��

• V��������� �� 	������� 
��������� ������+��� ��� ��� ������ �������� �!� ���������%�� ��� ����
���� ��

zvýšenie prevádzkového cyklu vo výške 1.100.000,-Sk vstupov (550.000/550.000). Je však

��������� 
�� !����	�%�� ��� �������� 
�� ���   úverov sú stále všeobecne vyššie ako rentabilita

�6�$���� ���������� ����������*�
���� ����������� �����
������ ��������  ���
��
%� ������	5��� ��%

rizikovým faktorom.

• V�!������	���������������� ������� ��
���� ���� ��	���!������"����� ��
�!��F�� ������������
���

 rozšírenej reprodukcie prevádzkového cyklu 400.000,- Sk je financovaný  cudzími zdrojmi vo

výške 300.000,- Sk. Masa zisku aj miera zisku sa zvyšuje, ale v������	����!��������	�����
�����%

takto poskytnutý krátkodobý úver.

P������	�� ����	�� ��������� 
����������� ��!������"��� ��
�� ��������� ������ ���������

��������� ��� �� ��	��	� 
������	� 
��	������� ��
����� �� �����
��� ������������� �������

7������"��� ��
�� ��� �����!�   významných charakteristík vyjadrujúcich rentabilitu podnikových

aktív a��������
%������������

�����C���
���������!���
������
%�������������������� ��� ����%

�����
���� ��������� ������ ���
���	��  ����	��� ��
���!����� ���!"��� ��
��!��� ����� ������ ���"�

jednotlivých odvetví:

1�%��3����(������'�
�������4�
���������)

Odvetvie 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
1. -  7,683 - 8,644 -  9,294 - 9,898 -10,679 - 9,765 -10,797
2.    0,228 - 0,084 -  0,205 - 0,433 -  0,329 - 0,538 -  0,087
3.    0,390    2,401    4,189   0,584    1,366 - 2,675 -  9,862
4. -  4,153 - 7,862 -12,004 -14,650 -14,956 -15,838 -18,855
5. -  0,616    2,460    3,321 -  0,395     0,893 -  1,139 -12,514
6. -14,982 -12,597 -15,967 -25,421 -27,421 -27,148 -34,429
7. -16,851 -14,386 -16,809 -18,218 -12,006 -12,418 -26,240
8. -  2,703 -13,022 -20,482 -25,329 -38,711 -26,895 -36,905
9. -  6,145 -  4,762 -  7,671 -  7,084 -  7,977 -11,490 -15,530
10.  11,158  10,366  13,265    9,980     5,341    2,455    1,381
11.  15,942    3,478  17,190 -  0,563 - 13,822 -11,635 -  7,755
12. -14,310 - 8,123 - 2,016    0,822 -   1,042 -18,474 -22,717
13.    2,390    8,115    6,689    0,830 -   4,827 -11,514 -13,219
14.    7,383    3,978    3,876    1,455 -   0,581 -  7,166 -31,787
celkom -  1,114 -  0,530    0,467 -  1,679 -   3,902 -  7,934 -14,915
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*������
%������ �������� ������������� �%������������������

������!	��/!���!������"�����
��

Za sledované obdobie klesla hodnota agregovanej kapitálovej  vybavenosti z úrovne 52,07% na

MH�@N)��1��	���� ������������
���� �������������������� ��	���!������"����� ��
�!� ��� 
����������

���!���������
���	��!� ���� ��������1��������������� ������!�� �����"�� ��	���������� ��	��

��
%� �������� ���� �������� 
������ ��!������"���� �
�!�!��� ��� 
���������� ������������ 
���������

�������1��$!���
��
�������� ���
��
%�

Tab. 5

(
�������'!��
 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
CZ / OA  (v Sk) 1,20 1,14 1,31 1,36 1,42 1,45 1,47
KZ / OA  (v Sk) 0,76 0,77 0,81 0,87 0,99 0,99 1,00

CZ  = celkové záväzky          KZ = krátkodobé záväzky        OA ������������
 ��

9�
����������� 
��������� �%�����
�����������������������	!
�����%�������������+�������� �����

���� ��
�����	� ����
�������� �� ��������� �	�!� ��� ���������� ��������� 
 predpokladom

��
�!������Q����"������4��������������������
�?��������������	���!������"�������
�!��*������
%

�� ���!������ ��
����������� �%������������������ 

�����$�������
��!���!������"��� ��
������� ���

z��5���!� �� ����� ������!� ��������� ������ � fixným aktívam, ale aj z dôvodu ich výslednej


�������
���� *���� �������  ��$����� 
���������  �%�����
��� ��������� ������ �!� �	��  ����	�� 
�

postupne „presúva“ z druhotnej platobnej neschopnosti na prvotnú. Potvrdzuje to vývoj rentability

�����������������!�� �����"�	�9JB�R� �
�O������:

Tab. 6  (v%)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999hodnota /rok
-  0,59 -  0,28 -  0,23 - 0,79 -  1,89 -  3,82 -  7,13

Nasledujúce grafické znázornenie dokumentuje jednu z��� ���!���������������
�����������������

v������������� 
���������� ��������� ���
����	���!����������� �� ����������������������������

����������
��������0��/�!�
����+������
����
��������������
!���������������������
���� poklesu

������������ ���������� ��������� 8"���� �
� ������!��� ������!�=<9�� ������ �
� �����/� !������"����

rastu; vývoj kapitálovej vybavenosti a rentability aktív je dokumentovaný ako trend):

 Graf 2
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*�
�����	� ��� ��!���� �����
� �������� !������"����� ��
�!�� �����	� ���� �+��+������ �����/� ��

���������  ��������S��
�����  �� �������� ��
��!��� ������ ������  ���������� ����	������ 
��������

a kapitálovej stability úverovanej podnikovej sféry a ich dopad na mieru ná������
�����������B����

���!� 3&&G� 	��� ������ !������"����� ��
�!� ���������� ���������� ���	����!���� ��� ��
�!� �$��������

	����� ���������� �� ����� =���������� ��������
%� ���
����� �+��+������ �����/� ������������ ����

 �������� �������� �� ���� 
��  ��$������� �������� 
��  ��$������ !�� 
��	������ 
�������� ������+�

(graf 1). Ak bol v��������� �����	����
����!����������������������������+�������
�������������

��!����� ����� �� ���!����!� �������!� ��� ������ ������� !������"����� ��
�!� ��������  ���
���

podnikovej sféry na všeobecnú mieru úverového rizika. Pretrvávajúci relatívny pokles úverovej

��+�������
���	������ ���������� ���	���������������������

A� ��� ������� 
������ ������ !��� �� ���� ���������� ������������ ��� ���� ���
��	� ��$���������

$������������ ����	������ ����!
������
��� ���������  ���
����� ��� �������� ��� ������	� Q���
%4

���������������
�T/����������������!�$���������������������"����������������� ����

- ���
��������!��������������������
���������������������������!�����������
����������������

��
����������������������������������"��� ��$���������!������������"��������������� �� ����

B�������
����������"���������
��!���������������
U��������������
������������	���!��� ����

��������������������������������������������� $������������!���!�

0�� ��������� ���$������%:� -�
�������� ���"������� ����� ���� ��	� ������	� � procese

 	����������������������������������������	�
��������9��$�����$����5
��������������������*$����

������ ������ ������� %����	�� ������	����	� výkonnosti podnikovej sféry a mierou úverového

�� ���� ���������!� �������!�=<9������� !���� ��� ���� �����
� � rokoch 1999 a 2000 je výsledkom

��
�������� ���������� ���"�������� =��
��� ��
������� �������� 
����� ��
����!��� � úverovom

����
U��!�����������
��������V�������������/!��������������� ����
���$���� podstate nezmiernili.

�������
������������	�	��������!�����������������
������-����������+������������
%� ����"��!

��
�!������������+�������
������������� ��	�� ����������������������
U���.

Všetky doteraz analyzované ukazovatele boli v rozhodujúcej miere konštruované na báze

 �
�!��1�
���$�������������	�����
�������������������������!�� �����"���	�� ��������	�������$���

��� ������"���$�����������	6��������������"���$�������	�����������!������������
%��W��	��
����	�

povedané, vykazovanú mieru a�	�
!� �
�!�����	�����8����
�����
�������5����,�� danom okamihu

���
�5
���%��-�
����������������������������������� ����� návratnosti úveru je o���� �������$���
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B��� �������
��� ���� !������� ��
��������  �
�!� ��$��!������ !�� �����"��� ���	����� ��!��%

��
���!������ %��:

p. SH(V-N) – [[(1-p). SH(N)]]

kde   p  �������������������!

         SH�������
���	�
����
�
         V   = výnosy
         N   = náklady

-������� ������ !�� �����"�� 
������� ����	�� ��� !	��/!��� ��
���%� �������������
%� ��
����!���

zisku. Ide o�
�!������  �
�� ��
����!��� ����������� ������ ��� ������	�  drojom splácania úveru.

Z��"���
��� ��
������� �� �����
��� ���������� ������!�  �
�� ���� ��� ���"�	� ale výsledkom vývoja

����� ����	������ ��
����!����� �������	� �������	�� ������ ��� ������/!����<����!� ��� ������ !���%

�������������
%� ��
����!����  �
�!� �� �
�����%� ����!
������
%� ������!� 
 úverovými

podmienkami. Príklad:

výnosy                     = 12 000 000,- Sk
náklady                    = 10 500 000,- Sk
����������%����   = 80% ⇒��������� 
��	�����	���������
������
��������
��������
�"��#��
���
�����������������������������������������������������������
���������
����
�� ����������
�������
�$�%���$�������"�
��������������������������������������������������
��������
��	
������
�����
��������
�"��������
���&��	����������
                                                 hodnotenie „100“, dosiahnutie 80 bodov vyjadruje 80%-nú
���������������������������������������������������������������!�������
��
��������
�����	�����
�������

��1����   = 0,8.(12 000 000-10 500 000) – (0,2 .10 500 000)
               = 0,8 .1 500 000 - 0,2 .10 500 000
               = 1 200 000 – 2 100 000  =  -900 000

1������� �������� ������!���� ��� !�������  �
�� ���!��� ��
����!���� 0�����!���!� ������!� �����

� %��!� ��� 	����� � 
������%�� ���� ����� �������������
��� ��
����!����  �
�!� �!��� �������� �� ���

minimalizované:

p(12 000 000-10 500 000) – (1-p). 10 500 000  =  0
12 000 000p-10 500 000p-10 500 000+10 500 000p  =  0
12 000 000p = 10 500 000
p = 87,5%

Ukazovatele na báze zisku majú v štruktúre hodnotenia klienta významnú váhu (ROA, ROE,

������������ ������� ���� 
���
%� B��	������� 
��	!���� ��.�,� *�����	� ����� ��� �$��� ���������  �
��%

�������������
%���
����!�����������	��������������� �
�!��-��� ��������	������������������
��

����� ��
����!���� 
��	������ !�� �������� �����!� �����!� 
���
"!��� -������!� ��
����� �$��������

miery úverového rizika analyzovanej v��������� �����	����
����!��������������������� ��������/

����	������
���������
������������������������������������������������������������ �
�!�  dôvodu

�� �����������������
����������
����!�����B����������� ��������	�������
���%�������������	����
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�� ���!� ���������� �������� ���  ������� ��������� !�� �����"��� �  �
����
���� ���� ���	�?�	��� ���%

	���!�
����!�	�� ��������!����!�
����������������������������������� úverovými podmienkami.

Ide o rozhodujúci predpoklad minimalizovania úverového rizika na základe v podstate

����
�!�/��������
�����������!
������
�����������

>�
����!����	�
�� �
�!�������!���������������� ��6 ���� ��� ������ ���
���������������
��

aktív v���������� W��� ��������.� ��� ��� �!�� ������   nasledujúcich !�� �����"��� ��� ���� !������

rizikovosti úverového obchodu rozhodujúci:

a) +���� ���#�� ⇒���"������������ �
�!������
���3�AC�������������������X���
������ �
����
%
������������������������������������!��������������
%���� ��� �������������!����������� ������
���������������������������!��������
�� ������!.����������� $������������!���!����������� �������
�����������������������
���������������+���8����� mieru súladu medzi cenovými a výslednými
                       kalkuláciami)

b) zisk / aktíva ⇒���"������������ �
�!������
���3�AC�������X���
������ �
����
%������
                              vyjadruje vnútorný potenciál akumulácie vlastného kapitálu

modelový príklad

(��+�����$�2���3��4�������531�
������������5531�
���

zisk                                     1 000               1 500
��#�����������������������������������10 000             10 000
aktíva                                10 000             15 000
+��� ��#�������������������������������10%                15%
zisk/aktíva                            10%               10%
vlastný kapitál                    2 000              2 000
cudzie zdroje                      8 000            13 000
   v tom úver                       5 000            10 000

∗ ide napr. o�'(������������ lineárnym splá
�������������#�
$�$�� prvom podniku ide o����������	
�����
���
vo výške 1 000 tis.Sk, v druhom podniku o 2 000 tis.Sk

Z��������!���� ���	�������� �����
%�����!������$$�������!��	�������!�����������	!�������
��!��

��$$�!�������!�������������������������� ���������������������!��$����������
�������������!����%

	�
!� �
�!�������!�������
����������
������-������!�����������������!��������!�� �����"����0���

význam z��"���
��� �� �����
��� ������� ��� 
����� ����
�������� ��$����������� -�������	� ��� � %��

6��#�� ������7. Ide o�!�� �����"�������!��������������
%� �����������������* prvom podniku má

hodnotu 1,0  v���!��	�	�� ������!� H�@'�� C������
%� 
���������  ��6 ���� ������  ���
�� ��� ������

masy zisku a tá závisí od obrátkovosti aktív v���������A� ������!�����������
��	����� zhodnotenie


�?����� ������� B�� ��� �������� ������ !�� �����"�� ��$$��� ���� 3�H� ��� ����������� ������� ��������

 ������� ��� 
��������� ��������  ��6 ����� 
���
%�!� �������� ��� ��� �����U���� ��
%� ����������

záväzkov splatných v������	� ���!�� Y��� ����	� �������� 
�� ������ ��
������� ��� �������� ����
��

obsiahnutá v cenovej kalkulácii bude realizovaná v���������� #��  ��	���� ��
����!���
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��������������������� ������ ������+���9� �����
%�����!�	������	��� %��������������������������

vyplýva z��� ��������������!�� �����"�:

+��� �����������2��#�� ������4�3�2+��� ��#��4

1�
����
%� ������� ��� ���� �����!�
������!����������������	������	!��6 �!���� ��6 ��������
���!��

objektívnu informáciu o�
������
��� ���� 
���������� #����� !�� �����"� ��� ���� ���������� �������

��!����������������$�����
!� ���������� %��!���
��	����������������
��������������������*����

������� %��!�������������� �������!	���!�����
���!��������!"��:

Tab. 6

odvetvie/rok
���
!���%�

(v hal. 1999)
zisk/aktíva
(v hal. 1999

���%�!�
�*��
(v Sk 1999)

KÚR – KÚ
(koeficient  2000)

KÚR-celkom
(koeficient 2000)

                 1      -11,72        -  6,90 0,59 0,859 0,842
                 2      -  1,18        -  0,08 0,07 0,038 0,050
                 3      -18,55        -  7,19 0,39 0,515 0,486
                 4      -  5,94        -  7,67 1,29 0,173 0,307
                 5      -  6,75        -  6,55 0,97 0,097 0,113
                 6      -  8,21        -12,06 1,47 0,324 0,530
                 7      -  4,62        -  6,83 1,48 0,221 0,426
                 8      -  9,03        -11,47 1,27 0,391 0,578
                 9      -  6,23        -  6,21 1,00 0,358 0,361
               10         2,18           1,02 0,47 0,014 0,048
               11      -  1,40        -  1,97 1,41 0,429 0,457
               12      -  3,72        -  6,52 1,75 0,292 0,416
               13      -10,07        -  8,37 0,83 0,103 0,227
               14      -30,97        -14,61 0,47 0,055 0,043

       celkom      -  7,05        -  7,13 1,01 0,217 0,219

Ak sú v�$��!������ !�� �����"��� ������������� �� �����
%� ���������� ������!� ��!������� ������

spomínané ukazovatele rentability a�
�� ����� ������ 
�	�
������� 	5��� �5�
%� �!� 
���
����	!

��
�����!������������� ������<��������� ����
��������� ��$!������������
�����������������������	��$�

���� ��
�� ������������ ������2�� 1��	���� ���� ��� ��������� �������� ������ ��
���� �������$��� ���� ������

*�����!��� ��� ��$������� 
��������� ���
��
����*������������� �������$�� ���������������������$������

������������ �������� ����  ��� ������� ����� ��� ������!����� ������!����� ������ ������� ����!� 
�

splácanie záväzkov postupne stáva rizikovým. Vrátane úverov. Aj ich refinancovanie je

���
��������� B�� ��� ������ �������� ������� ���$��� ���� �������� ������� �������������
%� �������

záväzkov splatných v�����om roku, ktorými sú tieto aktíva financované, klesá. Údaje

v���
���!������ ���!"��� ��+��
����	� �� ������� ��
��!��� ������ � %��!�	�� �� �������	� �� ���	

a����������
%�!� ������ ���������� ��������� ����������� -����� !���� ��� �����
� �������� =<9� ��

                                                
2� 0�� ���������"���� ��� ����������  �������� �������� ������� !�� �����"���   dôvodu dosiahnutej straty je interpretácia
� %��!� �����F��$���  ������� �������� ��������!��� �� ������� ������� 0�� ������ ��
�����	� 
�!�����
���� ��� ������� 	���
��$$�!�������!�����������
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v rozhodujúcej mi������
�����	���
�����������"��������B�� ������� roku 1998 bola doba obratu

aktív v��������� ��� ������� 3�HH� �������/� =<9A=<� � nasledujúcom roku 0,326, pri prakticky

nezmenenej úrovni obrátkovosti aktív v roku 1999 vykazovaná hodnota úverového rizika v roku

2000 výrazne poklesla:

Tab. 7

/
�������'!��
 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

���%��!��
�*�� 0,73 0,85 0,86 0,91 0,90 1,00 1,01 -

KÚR – KÚ 0,153 0,237 0,259 0,236 0,277 0,329 0,326 0,217

KÚR celkom  0,077 0,208 0,351 0,313 0,342 0,370 0,283 0,219

   Graf 3
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
0

0,2
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1,2

KÚR-KÚ KÚR celkom tržby/aktíva

Porovnanie vývoja úverového rizika a obrátkovosti aktív v tržbách

9����!� �� �����
%� ������� ������/!��� 
���������� ������� ���������� ���	������ 8��$��

����!����������
�� ����
�������������	���.�,���������
�� �
��������
�������	��
�������	�����	�

���������� ��������� 0����	�   rozhodujú����� !�� �����"���� ������ !	��/!��� ��
���%� ������


��������
�������!�����������������������������������
����!���������!����������
����!�������������

pracovného kapitálu. Ide o�����	������������ ��� ���!���������!���!������� �����������!��0���

štruktúru charakterizuje zjednodušená schéma:

Fixné aktíva
3 000 000

8��#�9�������
7 000 00

Pracovný kapitál

3 000 000

Vlastný kapitál
4 000 000

Dlhodobé cudzie zdroje
2 000 000

Krátkodobé cudzie zdroje
4 000 000
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)������������
	������������������������!�
��*

1) +������� ��
 ��� ,� ��	
������� ������� ������-� →� ���������#� ��	� 
����
�� ������������
� 
������ ��� �
������ �����������������������	������
�������#����������������	����	��� ����	
�������
��	�.����

2) “vlastný kapitál + dlhodobé cudzie zdroje – fixné aktíva” → vyjadruje, aká hodnota dlhodobých
��������������������������!����������
 ��#�����$���
��� ���
��

Vývoju  pracovného kapitálu a������ �����!� ��� �� �����
%� ���	6� ���������ých úverov nie je

��������� ��
�������� �� ����
%��B�� 
!�����!� 
 nedostatkom pracovného kapitálu a dlhou dobou

�����!� ��������� ������ ��� ��
����!��� ����������� ������ ��� ������� �� ������� ��� ������� 
�����

vstupuje do štruktúry nesplácaných krátkodobých záväzkov, na strane druhej nie je umiestnený do

��������� ��������� ������� 1�� ������� ������� ������� ��� ������ 	����� ��������%� ���� ����� ������ 
�

realizované v������������������������� B��@&�&Z)�����������������������
����!���������������

sfére je umiestnených do odvetvových aktív, ktorých doba obratu je dlhšia ako jeden rok. Ani

jedno odvetvie nemá dobu obratu aktív kratšiu ako sedem mesiacov. Výsledkom je vysoká

�� �����
%� ������������� �������� B�� ��� ��������	� 
 dlhou dobou obratu aktív poskytnutý

����������������� ���!���
��������������������������������������*�
�����	����
������������������

vysoká miera úverového rizika.

B�� ������ ���
������ ��
��!��� ���� 
��!����  ���!���� ����������� ��
������� ����� �� WFV[

 �	������� ��� ��
������� ������������ ���������� �� ���� 0�� �$���  ���	��� ��� �$�������

����������� ������ ��
%� ����������� 

����  ���
���� ��� �������� ������
�������� ������!����

������������������������������������!� ��$������
�������
�������������������
���!��������
�����


���������!���������%���
������!����������������������
�����ných tokoch.


