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Hodnotenie podnikov tazobno-spracovatel’ského priemyslu
na zaklade finanénych ukazovatel’ov

Bedta Stehlikova *

Evaluation of mining - manufacturing enterprises using financial indicators
One of dimensions of enterprise results objectiveness is the arrangement of the enterprise into the "space”. The paper deals with
theoretical and practical aspects of such space determination, based on financial indicators of created enterprises for this purpose from
mining and manufacturing industry enterprises. The financial indicators, if they are "read out right”, present precious information to
subjects interested in. Moreover, the financial indicators reflect a particular sector; from the historical standpoint, specific financial
indicators mirror signs characteristic for individual stages of economy (in this period it is the market economy transformation process), as
well as some specifics of the accounting system.
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Uvod

Proces transformacie na trhové hospodarstvo je na Slovensku zlozity a zvlast v tazobnom priemysle
odchovanom Statnymi dotdciami ¢asto z viacerych pricin konciaci zanikom podniku. Opodstatnena je preto
snaha hodnotit’ perspektivu vyvoja podnikov na zéklade finan¢nych ukazovatelov. Nesporny vyznam pre
hodnotenie podniku méa hodnotenie jeho postavenia v konkrétnom casopriestore, porovnanie jeho vysledkov
s vysledkami podnikov v rovnakom case a podobnom ekonomickom a technologickom prostredi, ktoré je mozné
napriklad aj pomocou jednoduchého, klasického hodnotenia ucelovo vytvorenej skupiny tazobno-
spracovatel'skych podnikov na zéklade finan¢nych ukazovatel'ov.

Finan¢na analyza vybranej skupiny t'aZobnych a spracovatel’skych podnikov

Vplyv niektorych faktorov na finan¢né ukazovatele podnikov
Hodnoty finan¢nych ukazovatelov st ovplyvnené viacerymi faktormi. Preukazany a viditelny vplyv na

hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov ma:

¥" Vonkajsie ekonomické prostredie podniku, ktoré je vysledkom interakcie legislativno-ekonomického
zézemia, determinovaného §tatom a kultary vzt'ahov v podnikatel'skej oblasti. Proces transformacie na
trhové hospodarstvo rokov 1994-1997 sa prezentoval javmi v Standardnom (trhovo rozvinutom)
prostredi zriedkavymi, ako je zainteresovanost podnikov na dosahovani straty, insolventnost’
nekonciaca bankrotom, ale prosperitou firmy pod inou ,firmou® apodobne. [7] Sucasné obdobie
reformy hospodarstva sa nesie v duchu nizSej dynamiky hospodarstva, dosledkom ktorej je tvorba
StandardnejSich vztahov arovnovaznejsi vyvoj. Dochadza k postupnému oslabovaniu netrhovych
dopytovych impulzov, zlepSuje sa funkcia finanéného trhu a zvySuje sa konkuren¢na schopnost’
»zdravych firiem*. Firmy dlhodobo produkujuce stratu, doteraz umelo udrziavané, postupne
vyCerpavaju vietky disponibilné ,,neStandardné* postupy ,,prezitia“.

¥v" Pravna forma, ako aj charakter vlastnictva podniku ovplyviiuje prava a postavenie majitel'a podniku vo
vztahu k riadeniu, ako aj moznosti podniku ziskat’ Gvery.

v" Prislu$nost’ k odvetviu a odboru podnikovej ¢innosti vyznamne podmiefiuje potrebny objem a Struktiiru
podnikového majetku, ako aj finanént $truktiru a rychlost’ obratu kapitalu. [4],

Zostavenie skupiny podnikov

Zdrojom informacii pre hodnotenie skupiny podnikov su Obchodny vestnik a Obchodny register [2],
periodika, v ktorych su podniky povinné zverejiovat’ informacie, ako je predmet ¢innosti, pravna forma, vybrané
Gidaje uctovnej zavierky. Vybrané podniky spiiiaji podmienky formilnej porovnatelnosti a porovna-
tel’nosti v case.

Skupina podnikov bola vytvorena, ako priestor pre hodnotenie magnezitového priemyslu, z podnikov,
ktorych majetkové a technologické pomery st porovnatelné s podnikmi magnezitového priemyslu. Na zaklade
podkladov z 0, [2], [3], [8] zostavena skupina bola este Statistickymi metddami z 26 firiem ,,0€istena* na skupinu
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24 firiem. Aby bolo mozné s touto, ¢o sa tyka ,,velkosti* (hodnoty majetku aj trzieb) nehomogénnou skupinou
firiem ,,pracovat’™, bolo potrebné pouzivat’ pomerové finanéné ukazovatele.

Porovnatelnost’ v ¢ase zarucuje hodnotenie podnikov na zaklade Gi€tovnej zavierky z rovnakého tctovného
obdobia, z roku 1999.

Zoznam podnikov a poradového C¢isla, ktoré je v kazdom z nasledujicich grafov priradené
konkrétnemu podniku: 1.) Bana Dolina, a.s.; 2.) Baia Zahorie, a.s.; 3.) CEMENTAREN TURNA, as.;
4) CEMMAC a.s.; 5.) Cementarenn Lietavskd Lucka a.s.; 6.) Dinas Banskd Bela, a.s.; 7.) HIROCEM a. s.;
8.) HBP, as.; 9.) IPECSKE TEHELNE a.s.; 10.). [ZOMAT as.; 11.) KAMENOPRIEMYSEL - Spi§, akciova
spoloénost’ Spisské Podhradie; 12.) KERAMIKA a.s. Kosice; 13.) KERKO, a.s.; 14.) KERKOTHERM, akciova
spolo¢nost’; 15.) LOVINIT, a.s.; 16.) Povazska cementaren, a.s.; 17.) SMZ, a.s. JelSava; 18.) SLOVMAG, a.s.
Lubenik; 19.) SOLIVARY akciova spolo¢nost’ Presov; 20.) Stredoslovenské kameiiolomy, a.s.; 21.) Tehelna
Martin a.s.; 22.) Vapenka Margecany, a.s., Margecany; 23.) ZEOCEM, a.s.; 24.) Zelba, a.s.

Metéda spracovania a hodnotenia ukazovatelov

Uroveti, ktori dosiahli analyzované podniky je vyjadrena strednymi hodnotami-aritmeticky priemer
amedian. Na zaklade Parectovho pravidla sii vtomto pripade medianové hodnoty ukazovatelov aktivity
povazované za optimalne - ,tabul’kové“ pre tazobny a spracovatel'sky priemysel (dostupna literatira neuvadza
odporacané hodnoty tychto ukazovatelov). Kvartily umoziiuji pohlad na priestor podnikov nad apod
»medianovymi hodnotami®. Pouzité ukazovatele zahrnuje
Tab.1, v ktorej st vyhodnotené prostrednictvom spomenutych charakteristik. V spodnom riadku tabulky je

sumar poctu podnikov vyhovujucich optimalnej poziadavke finanéného ukazovatel’a.
Tab.1 Hodnotenie ukazovatelov vyberu a ich charakteristik.
Tab.1. Evaluation on indicators and statistical characteristics.

Likvidita]Zadlzenost] Aktivita Rentabilita
podnik / ukazovatel DSZAV |DO ZASaKP|Z/AKT | Z/VK
L2 CZA| PN JOAKT (dni) (dni) (ROA) |(ROE)
Aritmeticky priemer] 1,71 0,46 1,13] 0,92 183 160 -0,01 | -0,01
Statistické Horny kvartil 1,94 0,72 ]11,43] 1,16 190 206 0,03 0,04
charakteristiky Median 1,36 0,36 10,90] 0,83 107 136 0,01 0,01
Dolny kvartil 0,87 0,2710,57} 0,50 76 98 -0,01 | -0,03
optimalne optimalna Hh 1,50 0,70 1,00 X ABS [DO ZASaKP - |kladné ¢isla >=
hodnoty optimalna Dh 1,00 X X 0,90 DSZAV] <42 Median
pocet podnikov v optime 5 17 | 14 11 8 13 | 14

Rentabilita

Ukazovatele rentability vypovedaju komplexne o vykonnosti podniku. Syntetizuju sa v nich vsetky stranky
finan¢nej situdcie. V analyze pouzité ukazovatele rentability pochadzaju z Du Pontovych rovnic. Prva vypoveda
o ¢initel'och ovplyviujucich rentabilitu aktiv: ROA=Z/AKT=Z/T.T/AKT (1). Vyplyva z nej, Ze ROA, rentabilita
aktiv zavisi od ziskovosti trzieb (Z/T) a obratovosti aktiv (T/AKT). Zaporna hodnota ukazovatela rentability
ROA je jednoznacne spdsobena zapornou hodnotou ,,Hospodarskeho vysledku uctovného obdobia“, stratou.
Graf 1 znazoriiuje hodnoty ukazovatela zoradené podla velkosti. Ich spojnica vytvara obratent ,,logisticka
krivku*. Bod zlomu je v hodnote ROA=0. Zapornu rentabilitu vykazuje 10 z 24 podnikov, to znamen4, Ze tieto
podniky boli v roku 1999 stratové.

Vo vsetkych grafoch je nakreslena ¢iara, oddel'ujuca ziskové a stratové podniky. Dévodov stratovosti je
viac. Jednym z nich je urcite nepriaznivy vyvoj celého odvetvia. Okrem stratovosti 41% podnikov vyberu su aj
hodnoty rentability aktiv ziskovych podnikov na nizkej urovni. Modus vyberu je hodnota ROA=0,01, ¢o
predstavuje 1% ziskovost aktiv. Dovody nizkej ziskovosti nie je mozné zovseobecnit, ale pre kazdy z podnikov
je mozné najst’ prioritny dovod. Casto to méze byt jednoducho nezainteresovanost’ manazmentu na zisku, ale aj
priamo snaha nedosiahnut’ vyssi uctovny zisk.
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Graf 1 Rentabilita aktiv. ~ Figure 1 Return on assets.
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Druhda Du Pontova rovnica, vyjadruje vztah pre rentabilitu vlastného kapitilu, ma tvar:

ROE = £ _ 2 T AKT _ooa . AKL
VK T AKT VK VK Q).

Graf 2 zobrazuje hodnoty tohto ukazovatel'a vybranej skupiny podnikov.
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Graf 2 Rentabilita viastného kapitilu. Figure 2 Return on equity.

Okrem cCinitel'ov, ktoré ovplyviuji ukazovatel ROA, na hodnotu ROE pésobi tzv. ,financnd paka“
(AKT/VK). Ak je vynosovost’ kapitalu vysSia ako tirokova miera, posobi zadlzenost’ pozitivne na rentabilitu
vlastného kapitalu.

Aby bolo mozné fungovanie tohto javu potvrdit, alebo wvyvratit, je potrebné skamat sucasne
s ukazovatel'om ROE, aj zadlZenost'.

ZadlzZenost’ a rentabilita vlastného kapitalu

ZadlZenost’ charakterizuje Struktura finanénych zdrojov podniku, podiel vlastnych a cudzich zdrojov
a platobna neschopnost, alebo podiel kratkodobych zavdazkov a kratkodobych pohladavok (PN). Ukazovatel
zadlzenosti, ktory ovplyviluje rentabilitu vlastného kapitalu je (VK/AKT), podiel vlastného kapitalu a aktiv.
Doplnkom do 1 je podiel CZA=CK/AKT (3), cudzieho kapitalu na aktivach’.

Priaznivy vplyv finan¢nej paky na rentabilitu potvrdzujt firmy 17, 14, 12 a 18, zatial’ o firma 16 (hodnota
ROA>Horny kvartil), nizkou zadlzenost'ou prinaSa svojim vlastnikom nizky efekt v podobe rentability vlastného
kapitalu (hodnota ROE<Horny kvartil).

V grafe 2, v kontexte s hodnotami zadlZenosti je potrebné venovat pozornost hodnotim s opacnym
znamienkom, oproti hodnotam ROA. Su to:

v Zaporna hodnota ROE podniku 15, je spoésobena stratou z minulych rokov (z roku 1997 mimoriadnym
hospodarskym vysledkom). Dosledkom tohto typu financovania podnikovych aktivit je prenesenie celého
rizika na veritel'ov. Vzhl'adom na skutoc¢nost’, Ze sa jedna o perspektivny podnik, v trhovej ekonomike by
veritelia urcite uvitali kapitalizaciu pohl'adavky, ¢im by sa zlepsSila kapitalova Struktira.

v Kladné hodnota ROE, pri zapornej hodnote ROA, podniku 11. Tento podnik ma rovnako, ako podnik 15
zaporni hodnotu vlastného imania, ale okrem toho ma vysoky ucet ,,ostatné pasiva“, ktory skresl'uje
podiel cudzieho kapitalu.

Metody bodového hodnotenia umoziluji najvyssie hodnotenia pri podiele vlastného kapitalu 51%, preto nie je
opodstatnené, ak vlastnik znasa vécsie riziko. Kapitalova Struktara, podiel cudzieho kapitalu najrentabilnejSich
podnikov vyberu je 45-74% celkového kapitalu.
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Graf 3 Celkova zadlzZenost aktiv. Figure 3 Proportion of debt financing.

2 PN v L. . . . , .
Kvdéli zlepseniu ukazovatela nie je uvazované o rezervach, ako o cudzich zdrojoch.
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Aktivita

S rentabilitou priamo suvisi aktivita, vypovedajiica o urovni vyuzitia podnikového majetku. Sprostredkuji
ju ukazovatele obrat aktiv (OAKT), doba obratu zésob a kratkodobych pohladdvok (DOZASaKP), priemerna
doba tihrady (splatenia) zavizkov (DSZAV).

V rovniciach (1) a (2) je zakompovany ukazovatel OAKT=T/AKT (4), obratka aktiv. Hodnoty ukazovatel'a
pre vyber zobrazuje Graf 4.

Tazobny a spracovatel'sky priemysel patri k investiéne naroénym odvetviam. Dva podniky s vyrazne
vySSou obratkou aktiv st podniky 12 a 15, ktoré nemaju t'azbu (banské diela viazu stale aktiva). Vzhl'adom na to,
ze medzi ziskovymi podnikmi je priblizne rovnaky pocet podnikov s nizkou hodnotou ukazovatela obratky
aktiv, ako medzi podnikmi stratovymi, nie je mozné poziadavku na maximalizaciu obratu aktiv, ako zaruky
ziskovosti zov§eobecnit. V podnikoch, ktoré disponuju stdlymi aktivami s nizkymi odpismi, ak tieto zarucuji
vlastnikom, alebo manazmentu pohodlnu existenciu pri nizkej ziskovosti, neexistuje dovod, ktory by motivoval
snahu zlepSovat’ obraz o podniku.
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Graf 4 Obratka aktiv. Figure 4 Total assets turnover.

Dalsie dva ukazovatele aktivity si Doba splacania kratkodobych zavizkov:

DSKZ=kratkodobé zavazky.365 / vyrobna spotreba (5). Tento ukazovatel vypoveda, o tom, kol'ko dni ¢akaju
dodavatelia na platbu. V grafe 5 st zrkadlovo k tomuto ukazovatelu znazornené hodnoty doby obratu
kratkodobych pohladavok a zasob: DOKPaZ=(kratkodobé pohladavky+zavizky).365 / trzby (6).

Ukazovatele obratu, v menovateli ktorych st trzby, nevypovedaju o platobnej discipline odberatel'ov,
nakolko Ucétovny systém za trZzbu, vynos, povazuje uz fakturdciu naroku na platbu. Takto konsStruovany
ukazovatel’ aktivity som sa rozhodla pouzit’ aj z dovodu, Ze disponibilné tidaje o hodnote poloziek aktiv a pasiv
sa vztahuju ku konkrétnemu datumu (31.12.1999) anie st priemerné. Avsak fond tvoreny pohladavkami
a zasobami moze vykazovat priblizne rovnaké hodnoty pocas celého kalendarneho roka.

4D oba obratu zasob a kratkodobych pohtladavok
4 315 - 326
. 3

D oba splacania kratkodobych zévéz.kov
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Graf 5 Doba obratu krdatkodobych pohladavok a zdsob, splacania kratkodobych zavizkov.
Figure 5 Average collection period for debts and stocks, Debt payment period.

Na prvy pohlad je viditeI'né, ze v ziskovej Casti podnikov st vysSSie hodnoty nad osou x (okrem podniku
14) a v stratovej Gasti podnikov st vyssie stipiky pod osou x (okrem podniku 20). Potvrdit, alebo vyvratit to
moze jednoduchy vypocet: Suma DOKPaZ / Suma DOKZ pre ziskovu a pre stratova Cast. Podiel pre ziskové
podniky: 1,35; pre stratové podniky: 0,63.

ZadlZenost’

Ukazovatel PN (platobnd neschopnost’) PN=kratkodobé zavizky / kratkodobé pohladavky (7). Na zaklade
Statistickych charakteristik je mozné skonStatovat, ze situdcia je v tazobno-spracovatel'skom priemysle
vyrovnana, pohl'adavky vécsie ako zavizky mé 14 podnikov.
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Likvidita

Schopnost’ hradit’ zavizky. Pouzity je ukazovatel’ likvidity druhého stupna (L2), beznej likvidity. Hodnoty
ukazovatela likvidity vybranych podnikov tazobného a spracovatel'ského priemyslu boli v roku 1999 vzdialené
od optimalnych hodnét (1-1,5).
Bezna likvidita: Likvidicia bezna (likvidita 2. stupiia)=finanény majetok+kratkodobé pohladavky / kritkodobé zavizky (8). Jej
nedostato¢né hodnoty st zapri¢inené nizkou hotovostou. V grafe 6 vidno, Ze pod optimalnym rozmedzim je
priblizne rovnaky pocet podnikov, ako nad optimalnym rozmedzim.
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Graf 6 Beznd likvidita.  Figure 6 Liquidity ratio.

Vybrané podniky ako celok trpia nedostatkom pohotovych financnych prostriedkov. Na druhej strane st
zat'azené vysokou hodnotou kratkodobych pohl'adavok.

Zaver

Ak ma finan¢na analyza poskytovat' relevantné informacie, nie je mozné ju zredukovat' na vypocet
nieckol’kych ukazovatel'ov, atieto porovnat s ,optimalnymi hodnotami“. Na druhej strane, finan¢na analyza
podniku, aj podrobna, bez porovnania vysledkov s vysledkami inych firiem nie je komplexna. Komplikovanost’
moznosti hodnotenia perspektivy vyvoja firiem na zdklade finanénych ukazovatelov je obmedzena
nedostupnostou relevantnych informacii o firmach (z dévodu nizkej oznamovacej discipliny firiem), ako aj
nizkym poctom podnikov v niektorych priemyselnych odvetviach.

Literatara

[1] FLOREKOVA, ., BEDNAROVA, D.: Faktory intenzivneho rozvoja kvality vyrobkov a sluzieb 3. ast.
Tazobny a spracovatelsky priemysel, Technickd univerzita v Kosiciach, 2000.

[2] Obchodny register. http//-www.orsr/sk .

[3] Trend, tyzdennik o hospodarstve a podnikani. Trend Holding, s.r.o., Bratislava, 1996—1999.

[4] VLACHYNSKY, K. a kol.: Podnikové financie. Suvaha, spol. s r. o., Bratislava, 1999.

[5] ZALAL K. a kol.: Finan¢no-ekonomicka analyza podniku. Sprint vfra, Bratislava, 2000.

[6] ZALAI, K.: Osobitosti progndézovania finanéného vyvoja slovenskych podnikov. BIATEC 1/12, (2000),
Narodna Banka Slovenska, 2000.

[7] ZALAI, K.: Vyvoj financnej situdcie slovenskych podnikov vrokoch 1993-1997. BIATEC 12 /9, 31,
Narodna Banka Slovenska, 1998.

[8] Zvéz hutnictva a tazobného priemyslu. www.Zhtp.sk./

288


http://www.zhtp.sk./

