Vyvoj tverového portfélia v rokoch 1993 — 2000

Il. cast’
analyza vykonnosti Uverovo zat'azenej podnikovej sféry a faktorov spésobujicich poruchy
v reprodukcii Uverov

Ing. DuSan Preisinger
In&titat menovych afinanénych $tudii Narodnej banky Slovenska

V predchadzajiicej casti (Biatec ¢.1/2002) bol analyzovany vyvoj uverového portfélia za obdobie
1993-2000 najméa z pohladu jeho rizikovej Struktury podla jednotlivych odvetvi. VSeobecna miera
uverového rizika je totiz rozhodujicim faktorom nepretrzitého poklesu agregovanej uverovej
angazovanosti bankového sektora. NezabezpecCuje sa tak jedna zjeho rozhodujicich dloh —
podielat’ sa na reprodukcii zdravych finanénych tokov v podnikovej sfére.

V odbornej literatare su publikované ré6zne analyzy vykonnosti podnikovej sféry. Tato je zameran:
na tie parametre finanénej stability uverovych dlznikov, ktoré v rozhodujlcej miere spbsobuju
poruchy vaverovych tokoch. Na tie doplaca na zaciatku bankovy sektor ako veritel. Nasledne ale

aj podnikovéa sféra. Nedostatkom tuverovych zdrojov, ktoré st poskytnuté za prijatelnych

podmienok. To znamena takych, ktoré reSpektuju realnu obratkovost’ trzieb a schopnost

financovat’ reprodukciu prevadzkového cyklu podnikov.

Tab. 1
Ukazovatel /rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 |
Pocet subjektov 18 248 24 702 28 985 34 833 39 b21 38 203 4 637
Aktiva (v mil. Sk) 1329667 1414858 1426020 1642119 1931069 1692861 1724 838
Hodnota Gverov 1. 238 524 249 414 276 734 322 053 322 640 330 843 33P 101
Hodnota tverov 1. 210 245 193 78% 239 008 305 851 294 000 283 837 32P 839
Uvery Il./ Overy I. (v %) 88,14 77,70 86,37 94,97 91,1P 85,79 97 p7

hodnota Gverov I. = bilan&na hodnota bankovych uverov poskytnutych podnikovej sfére celkom

okrem rezortov penaznictva a poistovnictva
hodnota Gverov Il = bilanéna hodnota Uverov poskytnuta analyzovanej vzorke podnikovej sféry
avery Il./avery I. = podiel Gverov poskytnutych analyzovanej vzorke na tveroch v ekonomike

Z udajov uvedenych tabulke je zrejmé, ze ide o Statisticky vyznamnua vzorku nielenpahl’adu
podnikovej sféry ako celku, ale najméahladiska tGverovo zatazenej podnikovej sféry. Do
analyzovanej vzorky podnikov s hodnotou aktiv 1,72 biliona Sk bolo ku koncu roka 1999
alokovanych az 97,27% vsetkych uverov." Vykonnost tejto vzorky vysvetl'uje pokracujici pokles
uverovej angazovanosti bankového sektora v roku 2000. Po ozdraveni Gverového portfolia (vyvoj
uverove] angaZovanosti bol analyzovany v predchddzajucej Casti) je bankovy sektor opatrny.

Pricinou je stale vysoky podiel iverov so zniZenou mierou navratnosti.

! Statistické Gdaje vzorky spracovalo a pre potreby tejto analyzy poskytlo BZCS, a.s. Autor prispevku touto cesto
d’akuje.



Tento prispevok preto obsahuje analyzu vybranych parametrov vykonnosti, ktoré
Vv rozhodujucej miere ovplyviiuji vSeobecnii mieru uverového rizika. Je zamerany na subjekty
zavislé na domacich Gverovych zdrojoch. Poznanie ich realnej ekonomickej pozicie a Specifikaci
reprodukcie odvetvovych finan¢nych tokov je jednym z predpokladov poklesu vSeobecnej miery
uverového rizika. Zakladnym principom analyzy je hladat’ vzajomné vztahy medzi vyvojom
ukazovatel'ov tverovych dlznikov dosiahnutych v roku ,x“ a vyvojom Gverovych strat vykadzanych
bankovym sektorom v roku ,x 1. Tento pristup umoznuje okrem iného posudit, ¢i zmena
vSeobecnej miery uverového rizika je redlnym obrazom vyvoja vykonnosti Giverovo zatazenej
podnikovej sféry, alebo ju viac ovplyviiuje intenzita refinancovania skor poskytnutych uverov.

Jednym z rehodujtcich faktorov schopnosti splacat’ zavédzky je hodnota udrzateI'ného

rastu. Zékladnym principom udrzatel'ného rastu je bilan¢né rovnica

A=K+P (A = aktiva, K = vlastné zdrojeP = cudzie zdroj§

Umoznuje posudit’ zdroje financovania prirastku aktiv. V naSich podmienkach, kedy vzt'ah medzi
rentabilitou uverovych dlznikov a Urokovou sadzbou pri mnohych uGverovych obchodoch
neumozinuje pakovy efekt (cena cudzich zdrojov je vysSSia ako rentabilita), je financovanie
prirastku najmé obeznych aktiv uvermi pri nizkej rentabilite rizikové. Rizikovost’ vyplyva z vyvoja

vzajomného vztahu medzi prevadzkovou a finan¢nou leverage (zavislost'ou):

Prevadzkova leverage =FN /T
FN = fixné néklady
T =trzby

Financna leverage = P/K
P = dlh = cudzie zdroje
K = kapital = vlastné zdroje

Uverové riziko sa zvy3uje, ak siéasne rastie hodnota prevadzkovej aj finanénej leverage, resp. ak
pokles prevadzkovej leverage je niz$i ako rast finan¢nej leverage. Grafické znazornenia vyjadruju
jednu zpri¢in v predchadzajiicej &asti spominanej vysokej rizikovosti kratkodobych (KU)
adlhodobych (DU) tGverov. Vyznamnu ¢ast’ fixnych nakladov podnikovej sféry totiz predstavuju

odpisy hnutel'ného a nehnutel'ného majetku a iroky z bankovych tverov.
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* Rizikovost’ kratkodobych uverov sa v rokoch 1996-1999 nepretrzite zvySovala (okrem expanzie
kratkodobej uverovej angazovanosti v roku 1996). Pri¢inou bola a stale je nizka obratkovost” aktiv
Vv trzbach. Dosledkom je vysoky rast celkovej finan¢nej avramgé ng Uveroveg zavislosti.
Nositel'om zisku su trzby a nositelom trzieb st obezné aktiva. Nedostato¢na obratkovost’ tychto
aktiv vtrzbach sposobuje ich nizku vysledna rentabilitu. Ak st navySe tieto pomaly obratkové
aktiva financované uvermi, na 1,-Sk trzieb pripada vyssSia hodnota urokov. Tie su sucast'ou fixnych
nakladov. Nasledne edtruktire fixnych nakladov zvySuje podiel Urokav prevadzkovych
uverov. Rastie prevadzkova leverage. Nasledujiica tabul'ka obsahuje vyvoj obratkovosti aktiv

uverovych dlznikov:

Tab. 2 (v dirioch)

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 | 38595 | 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 | 41592 | 366,16

10 | 692,58 | 1040,12 | 734,04 | 760,91 | 73457 | 749,80 | 777,79

11 | 442558 | 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 | 21133

13 | 491,99 | 530,58 | 497,22 | 613,25 | 561,75 | 520,43 | 439,24

14 | 955,99 | 107526 | 954,82 | 632,13 | 74567 | 630,96 | 773,82
priemer | 497,98 | 43161 | 42513 | 400,69 | 404,04 | 366,08 | 361,07




Vysledkom je pokles kapitalovej vybavenosti spdsobeny poklesom rentability podnikovych aktiv:

Tab. 3 (kapital/aktiva v hal./ 1 Sk)

rok / hodnota 1993 | 1994| 1995 1996 1997 1998 1999
52,07 | 51,77 49,46 46,3b 46,43 44,37 40,65

Este vyraznejsie je nedostatoéné zhodnotenie investicného majetku v trzbach s naslednym rastom
prevadzkovej leverage dokumentované vyvojom uveroveho rizika dihodobych Gverov. Aj po
dvoch etapach postupenia pohladavok je pokles realneho rizika dlhodobych pohladavok
minimdlny. Pri¢inou je, Ze hodnota odpisov ako stcasti cenovej kalkuldcie nie je vyinkasovana
v predpokladansh realnych trzbach. Nizka obratkovost’ fixnych aktiv v trzbach spdsobuje, zZe
uctovne vykazané odpisy nie su redlnym zdrojom cash-flow. Medziro€nd miera poklesu
prevadzkovej leverage je nepatrnd. Naopak, vyrazny rast zaznamenava finan¢na leverage.
V rokoch 1995, 1996 #998 dokonca rastli obidve subezne pri nepretrzitom raste finanénej
zavislosti uverovych dlznikov. V tomto obdobi bol zaznamenany aj najvyssi medzirocny prirastok
nevyinkasovanych urokov. Pri nedostatocnej schopnosti zabezpecit akumulédciou vlastnych
zdrojov financné krytie fixnych nakladov, nebolo preto ni¢im vynimo¢nym poskytnutie Gveru na
splatenie urokov.

Nizka efektivnost’ fixnych, ale aj celkovych aktiv stimuluje snahu nahradit’ mieru zisku
masou zisku. Ak nositelom zisku a zhodnotenia fixfich aktiv si prostrednictvom trzieb obezné
aktiva, je zpohladu rizikovosti tiverov rozhodujice, ¢o je zdrojom financovania obeznych aktiv.
Vyjadruje to unas zatial’ méalo pouzivany parameter udrzatelné¢ho rastu. Ma vel'mi tizku védzbu na
spominantl formulu bilan¢nej rovnice a na vyvoj prevadzkovej, ale najmi financnej leverage. Jeho
zakladny tvar je:

Z/A . (1-Di)
Udrzatelny rast = K/A -[(Z/A). (1 - Di}

Z =(isty zisk A = aktiva K = kapitél Di = dividendy

Princip udrZateI'ného rastu je mozné vysvetlit’ na priklade:

Podnikatel'sky subjekt predpoklada pri nezmenene;j Strukture bilancie nasledovny rast trzieb:

Bilan¢na Struktira Trzby

Aktiva = 3.000.000,- Sk I.rok = 5.000.000,- Sk
Isapitél = 1.500.000,- Sk Il.rok = 5.700.000,- Sk
Cisty zisk = 200.000,- Sk Il.rok = 6.400.000,- Sk
Dividendy = 20% IV. rok #.100.000,- Sk




Udrzatel'ny rast = 0,0667 . 0.8 =_ 0,0534= 12% - 600.000,- Sk
0,5 - (0,0667.0,8) 0,4466

Z prikladu je zrejmé, Ze medziro¢ny rast trzieb vo vysSke 700 000,-Sk je ekonomicky neudrzatelny.
Hodnota dosiahnutej ROA na tirovni 6,67% je niZsia ako cena cudzich zdrojov. Cast’ prirastku
trzieb ateda obeznych aktiv (v tomto pripade vo vySke 100.000,- Sk) je zavisla na prirastku
cudzich zdrojov. RozS8irena reprodukcia prevadzkového cyklu (PC) je vy3Sia ako akumuléci
vlastného kapitalu tvorbou zisku. Zvysuje sa predpoklad buduceho rastu finan¢nej leverage.
Vyjadruje to nasledovné grafické znazornenie:

H

A £ = K+P
P *A:*K+I§

pch > A +A > wey> Ak

Z (H=hotovost PV = prevadzkové vstupy vratane odpisovanych investicii
Z = zasoby hotovej vyroby, nedokoncenej vyroby a materialu P = pohladavky )

Vnutorna kruzZnica predstavuje jednoduchu reprodukciu prevadzkového cyklu. Zndzorneny valec
predstavuje hodnotu aktiv, ktoré ju zabezpecuji. Strednd kruznica predstavuje taky prirastok aktiv,
ktory je financovany prirastkom vlastného kapitalu tvorbou masy zisku.udezael'ny rast
aktiv, ktory nezvySuje finan¢nu zavislost’ a riziko splacania zavizkov. Posledna kruZnica vyjadruje
rast aktiv zavisly na cudzich zdrojoch. Je nad uroviiou rentability a je vysledkom spominane;
snahy nahradit’ mieru zisku masou zisku. Pri nezmenenej $truktire obeznych aktiv a ich
obratkovosti sa totiz zvySuje v absolutnom vyjadreni bilan¢na hodnota tych aktiv, ktoré st
sucast’ou likvidity druhého (pohl'adavky) a tretieho (zasoby) stupiia, vratane v nich umftvenych
odpisov. Reprodukcia prevadzkového cyklu je viazana na potrebu cudzich zdrojov. Rastie finan¢na

leverage. Potvrdzuje to nasledovny modelovy priklad:

l. rok vyroby Il. rok vyroby
V  =vynosy 1.000.000,- Sk 1.500.000,- Sk
N = naklady 900.000,- Sk 1.300.000,- Sk
Z =zisk 100.000,- Sk 200.000,- Sk
ZM = ziskova marza

= zisk/vynosy 10% 13,3%
P = cudzie zdroje 450.000,- Sk 750.000,- Sk
K =vlastné zdroje 450.000,- Sk 550.000,- Sk
Financ¢na leverage 1,00 1,36

Priklad opat’ vyjadruje neudrzatelny rast.



 Rentabilita umoziuje akumulaciu vlastného kapitalu vo vyske 100.000,- Sk. Pri zvySeni hodnoty
obeznych aktiv o hodnotu vytvoreného zisku by doSlo péklesu finan¢nej leverage
(450.000/550.000 = 0,82). Uverové riziko sa znizuje, ziskova marza rastie vd’aka poklesu fixnych
nakladov na kalkulacnt jednotku vyroby, klesa aj finan¢na aj prevadzkova leverage.

* V pripade nezmenenej finan¢nej leverage, ak je banka ochotna ju akceptovat’, je priestor na
zvySenie prevadzkového cyklu vo vyske 1.100.000,-Sk vstupov (550.000/550.000). Je vSa
potrebné si uvedomit, ze urokové sadzby z Uverov su stale vSeobecne vySSie ako rentabilita
vacsiny uverovych dlznikov. Vysoka a dlhodobo neklesajica Gverova zavislost’ preto moze byt
rizikovym faktorom.

* V uvedenom pripade obezné aktiva rastli nad rdmec udrzateI'ného rastu. Medzirocny prirastok
rozSirenej reprodukcie prevadzkového cyklu 400.000,- Sk je financovany cudzimi zdrojmi vc
vySke 300.000,- Sk. Masa zisku aj miera zisku sa zvySuje, @#&nem roku nie je mozné splatit’

takto poskytnuty kratkodoby aver.

Bankovymi uvermi dlhodobo financovany neudrzatelny rast obeznych aktiv uverovych
dlZznikov je vyznamnym faktorom spominanej vysokej rizikovosti kratkodobych uverov.
Udrzatel'ny rast je jednou z vyznamnych charakteristik vyjadrujicich rentabilitu podnikovych
aktiv avykonnost’ podnikovej sféry. Sti¢asne vyjadruje schopnost’ iverovych dlznikov zabezpecit
prirastok obeZnych aktiv vlastnymi zdrojmi. Nasledujuca tabulka obsahuje jeho vyvoj podla

jednotlivych odvetvi:

Tab. 4 (udrzatelny rast - koeficient)

Odvetvie 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

1. - 7,683] -8,644| - 9,294 -9,898 -10,679 -9,765 -10,y97
2. 0,228| -0,084| - 0,205 -0,433 -0,329 -0,588 - 0,p87
3. 0,390 2,401 4,189 0,584 1,366 -2,6/5 - 9,862
4. - 4,153| -7,862| -12,004 -14,650 -14,956 -15,838 -18,B55
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,p40
8. - 2,703| -13,022 -20,482 -25,329 -38,711 -26,895 -36,p05
9. - 6,145] - 4,762 - 7,671 - 7,084 - 7,977y -11,490 -15,p30
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)/55
12. -14,310| -8,123| -2,016 0,822 - 1,042 -18,474 -22,17
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 0,46y - 1,679 - 3,902 - 7,934 -14]915




Vykonnost’ analyzovanej vzorky uverovo zat'azenej podnikovej sféry neumoznuje udrzatelny rast.
Za sledované obdobie klesla hodnota agregovanej kapitalovej vybavedosine 52,07% na
40,65%. Znamena to, ze prirastok obeznych aktiv nad rdmec udrzateIného rastu je financovany
vylucne prirastkom cudzich zdrojov. Zapornd hodnota tohto ukazovatel'a znamend, ze vyznamna
Cast’ tiverov, pre bankovy sektor neudrzatelnd, vstupuje do stratovych podnikovych finan¢nych
tokov. Zvysuje sa finan¢na zavislost’.

Tab. 5

ukazovatel/rok1 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 zavazky KZ = kratkodobé zavazky OA = obezné aktiva

Rast celkovej financnej zat'azenosti obeznych aktiv by nemusel byt hodnoteny negativne, ak by

bol vysledkom investicnych rozvojovych impulzov uverovych dlznikov s predpokladom
postupného ,,nabal’'ovania“ obeznych aktiv na fixné aktiva v ramci udrzateIného rastu. Vykonnost’
rozhodujucej Casti tverovo zatazenej podnikovej sféry vSak nedosahuje udrzatel'ny rast. Nie len
zdbévodu nizkeho podielu obeznych aktiv k fixnym aktivam, ale ajzddvodu ich vyslednej
stratovosti. Vaha priin zvySenej finanCnej zatazenosti obeznych aktiv cudzimi zdrojmi sa
postupne ,presuvaZ druhotnej platobnej neschopnosti na prvotnu. Potvrdzuje to vyvoj rentability
aktiv vyjadreny ukazovatelom ROA — zisk/aktiva:

Tab. 6 (V%)

hodnota /rok 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
-0®9/-0B8/-08[-0,79|-1B|-38]|- 713

Nasledujuce grafické znadzornenie dokumentuje jedrithodujtcich pricin vstrebavania poruch
V podnikovych finan¢nych tokoch cez vysokt mieru tverového rizika do bilancnej nerovnovahy
bankového sektora. Je nou synergicky efekt sibezného poklesu kapitalovej vybavenosti a poklesu
rentability Giverovych dlznikov (lava os vyjadruje hodnotu KUR, prava os tiroven udrzatelného
rastu; vyvoj kapitalovej vybavenosti a rentability aktiv je dokumentovany ako trend):

Graf 2
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Vysledkom je prudky pokles hodnoty udrzateI'ného rastu, pricom jej agregovand uroven je
dlhodobo zdporna. Grafické znazornenie obsahuje vyvoj troch zdkladnych parametrov financnej
a kapitalovej stability uverovanej podnikovej sféry a ich dopad na mietatnésti uverov. Az do
roku 1998 mal vyvoj udrzateI'ného rastu relativne adekvatne premietnutie do rastu vSeobecnej
miery uverového rizika. Kapitdlova vybavenost’ klesala, agregovand uroven rentability bola
zéporna, uverové riziko sa zvySovalo, pretoze sa zvySovala uz spominana finan¢na leverage
(graf 1). Ak bol vpredchadzajicom prispevku hodnoteny vyvoj Giverovej angazovanosti ako credit
crunch, jeho rozhodujicou pri¢inou je vplyv vyvoja udrzatelného rastu uverovo zavislej
podnikovej sféry na vSeobecnl mieru Gverového rizika. Pretrvavajuci relativny pokles Gverove
angazovanosti ma dve zékladné, vzajomne prepojené priciny.
- Na jednej strane potvrdzuje ndzory uverovych analytikov, ze pri prisnom reSpektovani
Standardnych parametrov tveruschopnosti podnikov zavislych na tveroch je problém ,ndjst*
klienta, ktory spliia kritéria bankou §tandardne akceptovatelného uverového rizika.
- Na strane druhej dopad uverovych strat na bilancna nerovnovahu bankového sektora nevytvara
dostatocny vnutorny potencial na citel'né zvySenie prahu akceptovateI'ného uverového rizika.
Aj po postiipeni pohl'adavok obsahuje tverové portfolio bankového sektora takia mieru rizika,

ktora od€erpava vnutorny potencial na jeho rozsirent reprodukciu.

Je potrebné konStatovat’: Postupenie pohladavok bolo vvyvraznym vkladom v procese

zmiernenia bilanénej nerovnovahy v bankovom sektore. RieSilo v§ak dbdsledky, nie pri¢iny. VSetky

doteraz analyzované vzt'ahy medzi parametrami vykonnosti podnikovej sféry a mierou Uverového

rizika vyjadrenou hodnotou KUR potvrdzuji, Ze jej pokles v rokoch 1999 a 2000 je vysledkom

postipenia uverovych pohladdvok. Klesla absolatna hodnota strat obsiahnutd v Uverovom

portfoliu bankového sektora. Faktory ovplyviiujice tiverové riziko sa vSak v podstate nezmiernili.

Naopak st potencialom moznych buducich Giverovych strat. Preto je logickd opatrnost’ z pohl'adu

rastu uverovej angazovanosti aj po vyraznom ozdraveni uverového portfolia.

VSetky doteraz analyzované ukazovatele boli v rozhodujucej miere konStruované na baz
zisku. Zisk vSak patri v rdmci ¢asovych radov jednotlivych ukazovatel'ov medzi najpremenlive;jsie,
najzranitel'nejsie, ale najméd najovplyvnitel'nejSie parametre vyjadrujuce vykonnost’. Inymi slovami
povedané, vykazovanu mierurasu zisku je mozné (nie su podstatné dévody) v danom okamihu

prisposobit’. Postidenie predpokladaného tiverového rizika a ndvratnosti Gveru je © zlozitejsie.



Ako vychodisko pre uréenie postavenia zisku v Struktire ukazovatelov je mozné vyuzit
nasledujuci vztah:
p. SH(V-N) —[(1-p). SH(N}

kde p = pravdepodobnost
SH = skuto€na hodnota
V =vynosy
N = naklady

Princip tohto ukazovatela spodiva v tom., Ze umoziiuje posudit’ pravdepodobnost’ dosiahnutia

zisku. Ide oskutoény zisk dosiahnuty v trzbach, ktory je redlnym zdrojom splacania Gveru.

Z hladiska posudenia rizikovosti uverového obchodu zisk nie je cielom, ale vysledkonmvyvoja

tych parametrov dosiahnutych Gverovym dlznikom, ktoré ho ovplyviuju. Ulohou je preto uréit
pravdepodobnost’  dosiahnutia zisku a zosuladit' Gveruschopnost podniku s Uverovymi

podmienkami. Priklad:

vynosy =12 000 000,- Sk

néaklady =10 500 000,- Sk

pravdepodobnost’ =80% O je vypocitana na zaklade sustavy vytypovanych ukazovatelov, ktoré
banka uplatfiuje pri hodnoteni rizikovosti klienta. Napr. ak podla
stanovenych vah jednotlivych ukazovatelov je ich maximalne bodové
hodnotenie ,100“, dosiahnutie 80 bodov vyjadruje 80%-nu
pravdepodobnost dosiahnutia klientom uvadzaného zisku

vypotet = 0,8.(12 000 000-10 500 000) — (0,2 .10 500 000)
=0,8.1 500 000 - 0,2 .10 500 000
= 1200 000 — 2 100 000_= -900 000

Zapornd hodnota vyjadruje, Ze uvedeny zisk nebude dosiahnuty. Jednoduchou upravou tohto
vzt'ahu je mozné stanovit, pri akej pravdepodobnosti dosiahnutia zisku bude uverové riziko
minimalizované:

p(12 000 000-10 500 000) — (1-p). 10 500 000 = O

12 000 000p-10 500 000p-10 500 000+10 500 000p = O

12 000 000p = 10 500 000

p=875%

Ukazovatele na baze zisku maju v Struktare hodnotenia klienta vyznamnu vahu (ROA, ROE
rentabilita trzieb ako sucast’ Altmanovej formuly, atd’.) V prvom rade je vSak potrebné zistit
pravdepodobnost’ dosiahnutia klientom predkladaného zisku. Pri zniZenej miere pravdepodobnosti
jeho dosiahnutia spominané ukazovatele redlnu bonitu skresl'uju. Pri¢inou vysokej vSeobecnej
miery Uverového rizika analyzovanepwedchadzajucom prispevku preto nie je len nizka uroven
parametrov finan¢nej stability Gverovych dlznikov, ale aj akceptovanie nerealneho zisku z dévodu

nizkej pravdepodobnosti jeho dosiahnutia. AZ po jej poznani je mozné posudit’ nielen ekonomicku



poziciu tverového dlznika na zdklade readlnych ukazovatelov ziskovosti, ale aj maximalizovat’
mieru stladu medzi reprodukciou finanénych tokov tiverového dlznika a Gverovymi podmienkami.
Ide o rozhodujuci predpoklad minimalizovania UGverového rizika na zaklade v podstate
dvojstupnového postdenia uveruschopnosti klienta.

Dosiahnutie masy zisku nevyhnutnej na plnenie zavédzkov je totiZ zavislé na obratkovosti
aktiv vtrzbach. Ide o odpoved’ na otazku, ktory z nasledujucichukazovatel'ov je pre urcenie
rizikovosti Uverového obchodu rozhodujdci:

a) zisk / trzby [ kolko halierov zisku prinesie 1,-Sk realnych trzieb; vysledna ziskovost’
trzieb vyjadruje, aké ich €ast’ po zabezpeceni reprodukcie prevadzkového
cyklu je k dispozicii bud’ na jeho rozsirenu reprodukciu, alebo na zniZenie
finan¢nej leverage (ide o mieru suladu medzi cenovymi a vyslednymi

kalkulaciami)

b) zisk / aktiva [ kolko halierov zisku prinesie 1,-Sk aktiv; vysledna ziskovost’ aktiv
vyjadruje vnutorny potencial akumulacie vlastného kapitalu

modelovy priklad

ukazovatel’ (tis.Sk) | I.podnik I1.podnik
zisk 1 000 1500
trzby 10 000 10 000
aktiva 10 000 15 000
zisk/trzby 10% 15%
zisk/aktiva 10% 10%
vlastny kapital 2 000 2 000
cudzie zdroje 8 000 13 000

v tom uver 5000 10 000

Oide napr. o 5-ro¢ny uver s linearnym splatkovym rezimom, t.j. v prvom podniku ide o ro¢nu splatku istiny
vo vySke 1 000 tis.Sk, v druhom podniku o 2 000 tis.Sk

Z prikladu je zrejmé, zZe rizikovost’ uveru je vysSia v druhom podniku napriek tomu, Ze dosahuje
vy$$iu hodnotu rentability trzieb. Na rozdiel od prvého podniku vSak nie je schopny vyprodukovat’
masu zisku nevyhnutnu na splacanie istiny. Pri¢inou je vyvoj prieniku tychto ukazovatel'ov. Jeho
vyznam zhl'adiska rizikovosti Gverov je stale nedostato¢ne reSpektovany. Prienikom je vztah
»trzby/aktiva“. lde oukazovatel’ vyjadrujici obratkovost’ aktiv v trzbach. V prvom podniku ma
hodnotu 1,0 \druhom ma hodnotu 0,67. Schopnost’ splacania zaviazkov totiz zavisi od tvorby
masy zisku a ta zavisi od obratkovosti aktirzbach - ide o uz viackrat spominané zhodnotenie
fixnych aktiv. Ak je hodnota tohto ukazovatel'a vyssSia ako 1,0 je predpoklad tvorby realnych
zdrojov na splacanie beznych zavédzkov, sucastou ktorych je aj alikvotna cast’ dlhodobych
zavazkov splatnych Weznom roku. Len v tom pripade sa totiz dosiahne, ze hodnota odpisov
bude realizovanarzivach. To znamena dosiahnutie

obsiahnuta v cenovej kalkulacii
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predpokladanej prevadzkovej leverage. Rizikovost Giveru ma priamy vztah k rentabilite aktiv, ¢o
vyplyva zrozlozZenia tohto ukazovatel’a:

zisk/aktiva = (trzby/aktiva) . (zisk/trzby)

Ziskovost’ trzieb je len jednou strankou rentability, nema priamu vézbu na zavizky, neposkytuje
objektivnu informaciu achopnosti ich splacania. Tento ukazovatel' je pri hodnoteni klienta
pouzivany, nie je vSak posudzovany vo vzt'ahu k spominanej obratkovosti aktiv v trzbach. Vplyv

tohto vztahu na averové riziko dokumentuje nasledujica tabul’ka:

Tab. 6
zisk/trzby | zisk/aktiva | trzby/aktiva KUR - KU KUR-celkom
odvetvie/rok |(v hal. 1999) | (v hal. 1999 | (v Sk 1999) | (koeficient 2000) | (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 sU vstruktare ukazovatel'ov hodnotiacich rizikovost” tiverového obchodu pouzivané obidva
spominané ukazovatele rentabilitysta analyzované samostatne, moze dojst ku skreslenému
posudeniu uverového rizika. Uverové riziko sa totiz zvySuje, ak je rast rentability aktiv pomalsi
ako rast rentability trzieb’. Znamena to, Ze bilan¢n4 hodnota aktiv rastie rychlejsie ako trzby.
Vyjadruje to zvySovanie finan¢nej zavislosti. V pripade, Ze je navySe rentabilita aktiv niZSia ako

rentabilita trzieb, pri zabezpeCeni hoci aj jednoduchej reprodukcie prevadzkového cyklu sa

splacanie zavéazkov postupne stava rizikovym. Vratane uverov. Aj ich refinancovanie je

neefektivne. Ak je totiz hodnota trzieb nizSia ako hodnota aktiv, pravdepodobnost’ plnenia

zavazkov splatnych beznom roku, ktorymi su tieto aktiva financované, klesa. Udaje

V nasledujucej tabul’ke a grafickom znazorneni obsahujii vyvoj vztahu medzi uverovym rizikom

aobratkovostou aktiv Gverovych dlznikov v trzbach. Potvrdzuju, Ze pokles hodnoty KUR je

2 Je pochopitelné, ze v pripade zapornej hodnoty tychto ukazovatelov z ddvodu dosiahnutej straty je interpretacia

vztahu ina. MenSia zaporna hodnota nevyjadruje pozitivny vyvoj. Je totiz vysledkom skutoCnosti, Ze aktiva maju
vys$$iu hodnotu ako trzby.
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v rozhodujucej mire vysledkom postipenia pohl'adavok. Ak totiz v roku 1998 bola doba obratu
aktiv vtrzbach na trovni 1,00 auroveii KUR-KU v nasledujicom roku 0,326, pri prakticky
nezmenenej Urovni obratkovosti akiivoku 1999 vykazovana hodnota Uverového riaikaku

2000 vyrazne poklesla:

Tab. 7
Ukazovatel/rok1 1993 | 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
[trzby / aktiva1 0,73 0,85 0,86 0,91 0,90 1,00 1,01 -
KUR - KU 0,153 | 0,237 0,259 0,236 0,277 0,329 0,326 0,217
KUR celkom 0,077 | 0,208 0,351 0,313 0,342 0,370 0,283 0,219
Graf 3
Porovnanie vyvoja Gverového rizika a obratkovosti aktiv v trzbach
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Redlnu rizikovost’ uverov ovplyviiuje stanovenie takych uverovych podmienok (vyska

uveru, urokové sadzby, splatkovy rezim atd’.), ktoré su zosuladené s redlnymi finanénymi tokmi

uverového dlznika. Jednym zrozhoduj@ich ukazovatelov, ktoré umoziuju posudit’ nielen

finan¢nt stabilitu Gverového dlznika, ale aj vplyv poskytnutého tveru na jej dosiahnutie, je vyvoj

pracovného kapitalu. lde parameter, ktory zabezpecuje reprodukciu prevadzkového cyklu. Jeho

Struktaru charakterizuje zjednoduSena schéma:

Fixné aktiva |
3 000 000

Vlastny kapital
4 000 000

Pracovny kapitél

Dlhodobé cudzie zdroje
2 000 000

3 000 000
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Pracovny kapitél je definovany dvomi vztahmi:
1) “obeZné aktiva — kratkodobé cudzie zdroje” - vyjadruje, akd hodnota realizovanych trzieb je k
dispozicii na reprodukciu prevadzkového cyklu, nie je od€erpana splacanim kratkodobych zavazkov
2) ‘“vlastny kapital + dlhodobé cudzie zdroje — fixné aktiva” - vyjadruje, akd hodnota dlhodobych
zdrojov umozriuje financovat obezné aktiva, resp. ich prirastok

Vyvoju pracovného kapitélu jaho vplyvu na rizikovost najmé kratkodobych Uverov nie je
venovana dostatocna pozornost. Ak subjektu s nedostatkom pracovného kapitalu a dlhou dobou
obratu obeznych aktiv je poskytnuty kratkodoby uver, je vopred rizikovy. Na jednej strane
vstupuje do Struktary nesplacanych kratkodobych zavazkov, na strane druhej nie je umiestneny
readlnych obeznych aktiv. Za redlne obezné aktiva je totiz mozné povazovat iba tie, ktoré su
realizované \rzbach do jedného roka. Az 69,93% kratkodobych tverov poskytnutych podnikove;j

sfére je umiestnenych do odvetvovych aktiv, ktorych doba obratu je dlhSia ako jeden rok. An
jedno odvetvie neméa dobu obratu aktiv kratSiu ako sedem mesiacov. Vysledkom je vysok
rizikovost’ kratkodobych uverov. Ak je odvetviam s dlhou dobou obratu aktiv poskytnuty
kratkodoby uver, znizuje sa pracovny kapital uverového dlznika. Vysledkom je stile pretrvavajuca
vysoka miera Uveroveho rizika.

Aj tento prispevok obsahuje iba struéné zhrnutie niektorych vysledkov analyzy IMFES
zamerane] na posudenie odvetvovych tverovych rizik. Je vSak zrejmé, Ze vSeobecne
podkapitalizovanad cast’ podnikovej sféry =zavislej na tveroch anedostatotnda reprodukcia
uverovych tokov vyvolavaju poziadavku zvySenia efektivnosti ich alokacie. Nasledujuci prispevok

sa preto bude venovat’ postaveniu Gverov v podnikovych finan¢nych tokoch.
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