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Vecna charakteristika merania vykonnosti podniku pomocou HGN
Concept of enterprise performance measurement based on financial ratios

Eduard Hyranek

Abstract: In this paper, we present a newly-formed model, for the measurement of the
enterprise financial performance. We construct a complex synthetic indicator, which
expresses the effect of efficiency and performance financial ratios. Calculated optimal
intervals are verified on the net incomes of selected enterprises, and some are compared with
the Altman Z-score.
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Uvod

Cielom prispevku je prezentovat' novovytvoreny model vykonnosti vypracovany na
vzorke 233 slovenskych nefinanénych podnikov dosahujucich zisk v hodnotenom obdobi
Podniky (a.s. a s.r.o.) posobili v roznych odvetviach a regionoch Slovenska. Prezentovany
model bol vypracovany ako bonitny model, ktorého cielom je aj predikovat’ buducu
vykonnost’ a vynosovy potencidl slovenskych podnikov. Model bol vypracovany a testovany
tak, aby bol vhodnym nastrojom pre tvorbu finanéného planu podniku. Do modelu boli
implantované ukazovatele, ktoré umoznuju nielen predikovat’ prosperitu, resp. tvorbu hodnoty
pre vlastnikov, ale aj napomdct’ pri planovani buducich zamerov.

1. Navrh modelu HGN!

Na potreby modelovania vykonnosti bola spracovand databaza ucétovnych zavierok
260 nefinancnych slovenskych podnikatel’skych subjektov pravnickych os6b. Vychadzala
z uctovnych zavierok podvojného UcCtovnictva za rok 2011 a v niektorych pripadoch aj
zaroky 2010 a 2012. Z databazy boli eliminované podniky, ktoré dosiahli zaporny vysledok
hospodarenia. Databaza sa zuzila na 233 ziskovych podnikov, z ktorej sme vybrali 55
absolutnych finan¢nych ukazovatel'ov. Podniky s nevhodnymi vysledkami (zaporny vysledok
hospodarenia, extrémne hodnoty tokového zadlzenia a pod.) boli z databazy vylucené.
Z pomerovych ukazovatelov sme vybrali 6 pomerovych ukazovatel'ov, ktoré tvoria finalnu
databdzu pomerovych ukazovatelov ziskovych podnikov za rok 2011 s opisnymi
charakteristikami (napr. polohy, variability, Sikmosti, Spicatosti a pod.), ktoré¢ charakterizuju
data ziného hladiska. Uvadzame charakterizaciu pomocou piatich cisiel (five-number
summary) (Terek, M. 2013). Ide o charakterizovanie rozdelenia pomocou najvaésej hodnoty
(MAX), horného kvartilu (HK), medianu (Me), dolného kvartilu (DK) a najmensej hodnoty
(MIN).

Vytvorili sme dve skupiny pomerovych ukazovatel'ov, pricom jedna skupina obsahuje
tri ukazovatele uc¢innosti a druhé tri ukazovatele narocnosti. Tieto ukazovatele sa poktsime

! Akronym je vytvoreny zo zaiatonych pismen autorov modelu: Hyranek, Grell, Nagy.
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vzéjomne previazat’, resp. syntetizovat’ do jedného komplexného modelu vykonnosti, tak aby
¢o najobjektivnejSie vyjadroval finan¢nt situdciu podniku, jeho vykonnost' a umozioval
komparativne hodnotenie ekonomickych vysledkov podnikov. Délezitost vyberu
ukazovatel'ov zdoraziuju aj Mihalikova, E., Sedldkova, S., Guzyova, K. a Cisarik, P. (2011),
ked’ konstatuju, ze ,,Kazdy ukazovatel’ odraza len urcity aspekt ekonomickej reality, aj preto
je ich mnoho. Vyber, ktoré ukazovatele pri financnej analyze pouzijeme, bude zavisly od
konkrétnych podmienok a ti¢elu vykonavanej analyzy*.

Y
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Obr. 1 Vstupné ukazovatele pre tvorbu modelu

Ukazovatele ucinnosti X; :

1. Rentabilita vlastného imania — X1

2. Podiel cash flow na celkovych trzbach — x;
3. Obrat celkového majetku — X3

Ukazovatele naro¢nosti Y; :

1. Viazanost kratkodobych pohl'adavok — yi
2. Doba splécania cudzich zdrojov — Y2

3. Ukazovatel’ prevadzkovej nakladovosti — y3

S¢itanim hodnot ukazovatelov v jednotlivych skupinach ziskame agregovany
ukazovatel Gi€innosti X; a agregovany ukazovatel’ naro¢nosti Yi, ktoré ndm poskytnt Ciastkovy
obraz o vykonnosti podniku z hladiska G¢innosti a naro¢nosti. Sumarizujeme V podstate

homogénne ukazovatele, ktoré si vzajomne neprotirecia a ani sa nevylucuju.
Agregovany ukazovatel’ u¢innosti X; :

2% )

poskytne parcidlny obraz o vykonnosti podniku z hl'adiska u¢innosti.

Agregovany ukazovatel naro¢nosti Vi:

Z Yi 2)

poskytne parcidlny obraz o vykonnosti podniku z hl'adiska naro¢nosti.
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Agregovany ukazovatel uc¢innosti podla vztahu (1) aagregovany ukazovatel
narocnosti podl'a vztahu (2) vypocitame pre kazdy podnik z celého skimaného stuboru 233
podnikov a zo ziskanych hodnét vypocitame opisné charakteristiky.

Ked'Ze ukazovatele i vyjadruju G¢innost, je ziaduce, aby ich vysledné hodnoty boli ¢o
najvyssie a ukazovatele i ktoré vyjadruji  naro¢nost, boli ¢o najnizSie. Agregované
ukazovatele G¢innosti Xi @ naro¢nosti Yi jednotlivo podavaju len parcialny obraz o vykonnosti
podniku. Ak agregovany ukazovatel ucinnosti Xi ocistime o agregovany ukazovatel
naro¢nosti Yi, dostaneme novokoncipovany synteticky ukazovatel (SU), ktory bude
ovplyvneny hodnotami vSetkych Siestich ukazovatelov. Na zéklade uvedeného definujeme
ako vysledok novokoncipovaného modelu synteticky ukazovatel’

3 3
5U=i§,xi—§yi @A)

Novovytvoreny model sme nazvali podla priezvisk autorov HGN (Hyranek-Grell-
Nagy). Aplikacia modelu v prostredi ekonomickych objektov t.. ziskovych nefinan¢nych
podnikov, vyzaduje ur¢it’ aj charakter SU z hl'adiska vykonnosti. Zo spdsobu vypocltu a
obsahu jednotlivych ukazovatelov logicky vyplyva, Ze najlepsi by mal byt podnik
s najvyssim SU. Otazkou ostava, Ze pokial’ je takyto vysledok SU este redlny, tnosny. Na
analyzu tohto problému je potrebné pouzit’ adekvatny matematicky aparat.

V tejto etape prac sme aplikovali aparat linedrneho programovania?. Hodnota Gcelove;j
funkcie optimalneho rieSenia predstavuje synteticky ukazovatel. Findlnym krokom vypoctov
je realizacia postoptimalizacnej analyzy klasickym a toleranénym pristupom a Stanovenie
optimélnych intervalov SU.

2. Verifikacia optimalnych intervalov SU

V d’alSom texte uvadzame vysledky podla klasickej analyzy senzitivnosti. Vysledkom
st optimalne intervaly pre synteticky ukazovatel’, ktoré platia pre vSetky podniky s vyla¢enim
odl'ahlych dat:

<-6,4547; -0,8423 >, <0,5189; 4,2659 >

Intervaly pre synteticky ukazovatel' zodpovedaju pripustnym zmenam Struktirnych
ohrani¢eni v ramci optimalnej bazy. Slovne mozno vyjadrit’, Ze interval obsahuje optimalne
hodnoty, pod dolnou hranicou st slabé a nad hornou hranicou stt dobré hodnoty vykonnosti.
V tejto suvislosti je zaujimava tvorba podmienok, ¢i uz na ukazovatele alebo ich stcty. Bude
potrebné d’alej precizovat vzajomné vztahy medzi ukazovatelmi, rozliSovat skupiny
podnikov podla ¢innosti, sledovat udaje ziskovych podnikov v dlh§om Casovom horizonte
a prehibit analyzu odlahlych dat.Z toho vyplyva, Zze hodnota syntetického ukazovatela
podnikov s nizkou vykonnostou sa napriek dosahovanému zisku nachadza mimo vypocitané
intervaly, t. j..

e pod -6,4547,

2 \/ sicasnosti autori modelu rozpracovavaji rozliéné typy maticovych vypoétov (na zaklade vhodného
usporiadania ukazovatelov vstupov a vystupov), pouzitie regresnej analyzy, ale aj analyzu obalu dat, za
ucelom precizovania relevantnych hodnot syntetického ukazovatel'a vo vzt'ahu k vykonnosti podniku.
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e od -0,8423 do 0,5189,
e nad 4,2659.

Predpokladajme, Zze U tychto podnikov mozno predpokladat’ rézne financné problémy.
Zodpovedaju tieto intervaly skutoCnej Grovni vykonnosti podnikov? Vypocitané intervaly
budeme dalej verifikovat’ na redlnych vysledkoch konkrétnych podnikov. Pre tieto tcely
skimania sme vybrali vicSie akciové spoloc¢nosti, ktoré pdsobia uz niekol’ko rokov v SR:
Slovnaft, a. s. (dalej len ,,Slovnaft™), Orange Slovensko, a. s. (dalej len ,,Orange Slovensko®)
a Slovak Telekom, a. s. (d’alej len ,,Slovak Telekom®).

Tab. 1 Vysledky ukazovatelov podniku Slovnaft za obdobie 2010 az 2013

Ukazovatel 2010 2011 2012 2013
X1 | Rentabilita vlastného imania 0,0267 | 0,0010 | 0,0574 | 0,0061
X2 | Podiel cash flow na trzbach 0,0416 | 0,0212 | 0,0385 | 0,0254
X3 | Obrat celkového majetku 1,7181 | 2,1617 | 2,0149 | 2,0443
y1 | Viazanost’ kratkodobych pohladavok 0,0669 | 0,0718 | 0,0785 | 0,0795
y2 | Doba splacania cudzich zdrojov 3,7377 | 77,6146 | 45750 | 8,0814
Y3 | Ukazovatel prevadzkovej ndkladovosti 0,9893 | 0,9992 | 0,9801 | 0,9993
Xi Sucet ukazovatel'ov X1 az X3 1,7864 | 2,1839 | 2,1108 | 2,0758
Yi Stcet ukazovatelov y1 az y3 47940 | 8,6856 | 5,6336 | 9,1602
XiYi | Synteticky ukazovatel’ -3,0076 | -6,5017 | -3,5228 | -7,0843

Synteticky ukazovatel’ signalizuje, Ze uroven vykonnosti podniku Slovnaft bola
V hodnotenom §tvorrocnom obdobi znac¢ne rozkolisana. Financné vysledky zistené
prostrednictvom modelu HGN signalizujli nepriaznivy budici vyvoj v pripade, Ze sa neprijmu
ziadne opatrenia. Z uvedeného sa javi, ze vypocitana dolna hranica intervalu —6,4547 sa
nepotvrdzuje ako optimalna a javi sa prili$ tolerantna.
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Graf 1 Vyvoj agregovanych ukazovatelov xi aYi a syntetického ukazovatela podniku Slovnaft

V nasledujtcich grafoch porovndvame vyvoj jednotlivych pomerovych ukazovatel'ov
XiaYVi.

Doba splacania cudzich zdrojov nepriaznivo ovplyvnila ukazovatele yi, ¢o malo
negativny dopad na synteticky ukazovatel. Pozrime sa hlbsie na vyvoj a vplyv jednotlivych
ukazovatelov na synteticky ukazovatel. Z nasledujucich grafov zobrazujucich jednotlivé
ukazovatele v case (2010 az 2013) vyplyva, ze najhorsiu tendenciu vo vyvoji vysledkov maju
ukazovatele ovplyvnené Cistym ziskom.
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Graf 2 Vyvoj cistého zisku podniku Slovnaft za roky 2010 az 2013 v eur

Podl'a vysledkov v syntetickom ukazovateli v rokoch 2010 a 2012 je podnik Slovnaft
hodnoteny dobre. Mézeme to konstatovat’, ked’ze niektoré ukazovatele obsiahnuté v modely
su vel'mi nepriaznivé, najma v porovnani s inymi podnikmi? Viaceré ukazovatele nedosahuji
vSeobecne odporuc¢ané hodnoty. Na druhej strane je potrebné poukdzat’ na pomerne nizku
zadlZenost’, ktora sa vSak postupne zhorSuje.
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Graf 3 Vyvoj zadlzenosti a zavdzkov podniku Slovnaft za roky 2010 az 2013

Identifikacia vplyvu jednotlivych absolutnych ukazovatel'ov bude vyuzitel'na pri tvorbe
finan¢ného planu, ked pomocou syntetického ukazovatela a jeho zloziek (jednotlivych
ukazovatelov) mozno hladat’ rezervy a moznosti zlepSenia. Podrobnejsia analyza vysledkov
niektorych podnikov z databazy ukazala, ze dolna hranica syntetického ukazovatela, tzn.
hranica po ktoru je podnik eSte v dobrej kondicii a vykonnosti vo vyske — 6,4547 je prili$
nizka ateda ve'mi benevolentnd. Jednoznacne sa to potvrdilo na finan¢nych vysledkoch
podniku Slovnaft. Posud'me podnik Slovnaft z pohl'adu Altmanovho Z-skdre a porovnajme so
syntetickym ukazovatel'om.

Tab. 2 Hodnotenie podniku Slovnaft podla Altmanovho Z-skore

2010 2011 2012 2013
2,4198 2,6001 3,2994 2,4401
Altman Siva zéna Siva zéna DobrA finantné Sivéa zona
Z-skore | nevyhranenych nevyhranenych situdcia nevyhranenych
vysledkov vysledkov vysledkov
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Graf 4 Porovnanie vyvoja financnej situdcie podniku Slovnaft podla hodnotenia
Altmanovho Z-skore a syntetického ukazovatela

Vplyv roznej Grovne dosahovaného zisku je transparentnejsi v syntetickom ukazovateli,
naopak v Altmanovom Z-skore je menej vyrazny. Na zéaklade obidvoch hodnoteni su
vysledky za rok 2012 priaznivejSie. V stlade s novokoncipovanym modelom, je podnik
vroku 2011 a 2013 vsivej zone (pre porovnanie s Altmanovym Z-skore), ked’ synteticky
ukazovatel' dosiahol hodnoty len -3,0076 a -7,0843. Dolna hranica, po ktora by mal byt
podnik Uspesny, je -6,4547. Ak podnik dosiahne vyssi vysledok ako je tato hranica, mal by
byt podla doterajSich vypoctov posudzovany ako podnik s dobrou alebo aspoii tinosnou
finan¢nou situdciou.

Otestujme si aplikaciu modelu HGN i na podniku s ovel'a lepsimi vysledkami a tplne
iného charakteru — na telekomunika¢nom operatorovi Orange Slovensko, a. s. (d’alej len
,,Orange Slovensko®) a porovnajme s inymi podnikmi.

Tab. 3 Hodnoty ukazovatelov Orange Slovensko za obdobie 2010 az 2013

Ukazovatel 2010 2011 2012 2013
X1 Rentabilita vlastného imania 0,5021 0,4931 0,3278 | 0,3662
X2 Podiel cash flow na trzbach 0,3896 0,3773 0,3296 | 0,3715
X3 Obrat celkového majetku 1,3482 1,2439 1,0952 | 1,1437
Y1 Viazanost’ kratkodobych pohl'adavok 0,0798 0,0948 0,0876 | 0,1005
Y2 Doba splécania cudzich zdrojov 0,6580 [ 0,8974 | 0,8457|0,8433
Y3 Ukazovatel’ prevadzkovej nadkladovosti 0,6954 0,7140 0,7441 | 0,7263
Xi Sucet ukazovatel'ov X1 az X3 2,2400 2,1143 1,7526 | 1,8814
Vi Stcet ukazovatelov y1 aZ y3 1,4332 1,7063 1,6774 | 1,6701
Xiyi | Synteticky ukazovatel’ 0,8068 | 0,4079 0,0751 | 0,2113

Orange Slovensko dosiahol v kazdom roku lepsie vysledky vo viacerych finan¢nych
ukazovateloch v porovnani Spodnikom Slovnaft. Podla zaradenia do vypocitaného
optimalneho intervalu v roku 2012 Slovnaft mal lepSiu finanéni vykonnost ako Orange
Slovensko. Je vtomto §tadiu skiimania takéto tvrdenie spravne? PodrobnejSou analyzou
jednotlivych finan¢nych ukazovatel'ov a absolutnych tidajov Cerpanych z uctovnych zéavierok
podnikov zistujeme, Zze Orange Slovensko vroku 2012 dosiahol vo finan¢nych
ukazovatel'och ovela lepSie vysledky ako Slovnaft.

Pozrime sa tiez na vysledky podniku Slovak Telekom, ktory ma podobné zameranie
¢innosti ako Orange Slovensko.
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Tab. 4 Vysledky ukazovatelov Slovak Telekom za obdobie 2010 az 2013

Ukazovatel 2010 2011 2012 2013
X1 Rentabilita vlastného imania 0,0725 0,0693 0,0383 0,0308
X2 Podiel cash flow na trzbach 0,3913 0,3988 0,3634 0,3612
X3 Obrat celkového majetku 0,4563 0,4353 0,4102 0,3863
Y1 Viazanost’ kratkodobych pohl'adavok 0,1256 0,1204 0,0110 0,0117
Y2 Doba splacania cudzich zdrojov 0,5383 1,0089 1,2323 1,5524
Y3 Ukazovatel’ prevadzkovej nakladovosti 0,8411 0,9254 0,8663 0,9153
Xi Sucet ukazovatelov X1 aZ X3 0,9201 0,9034 0,8118 0,7783
Yi Sucet ukazovatel'ov y1 az Y3 1,5051 2,0547 2,1095 2,4794
XiYi | Synteticky ukazovatel’ -0,5849 | -1,1513| -1,2977| -1,7011

hodnoty syntetického ukazovatel'a podniku Slovak Telekom je zhorSujuci.

Obidva podniky (Orange Slovensko a Slovak Telekom) vykonavaji podobny predmet
¢innosti. Finanéné vysledky hodnotené pomocou syntetického ukazovatela su rozdielne.
Rozdiely, vzhl'adom na vysledky v jednotlivych ukazovatel'och, st zodpovedajice. Trend

Synteticky ukazovatel’

~~

05 -

-
k. YN K

2010 2011

2012

2013

== == » ORANGE
SLOVAK TELEKOM

Graf 5 Porovnanie vyvoja syntetického ukazovatela Orange Slovensko a Slovak Telekom

Postidme pomocou grafickej analyzy trend jednotlivych ukazovatel'ov vstupujucich do
syntetického ukazovatel'a pre podnik Orange Slovensko.
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Graf 6 Vyvoj agregovanych ukazovatelov xi a Yi a syntetického ukazovatela Orange
Slovensko
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Graf 7 Vyvoj jednotlivych ukazovatelov ucinnosti xi vstupujucich do syntetického ukazovatela
pre Slovak Telekom
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Graf 8 Vyvoj jednotlivych ukazovatelov narocnosti yi vstupujucich do syntetického
ukazovatela pre Slovak Telekom

Dalej zaradime hodnotené podniky (Slovnaft, Orange Slovensko a Slovak Telekom) do
vypocitanych optimalnych intervalov. Pre zaradenie mimo optimalny interval pouzijeme
oznacenie siva zona.
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Tab.5 Zaradenie podnikov do vypocitanych intervalov

Roky 2010 2011 2012 2013
i -3,0076 -6,5017 -3,56228 -7,0843
Synteticky
ukazovatel Optimalny Mimo interval — Optimalny Mimo interval —
Slovnaft interval sivd zona interval siva zona
Synteticky 0,8068 0,4079 0,0751 0,2113
lcl)kfazr?vgtel Optimalny Mimo interval — | Mimo interval — | Mimo interval —
g interval sivd zona sivd zona siva zona
Slovensko
Synteticky -0,5849 -1,1513 -1,2977 -1,7011
lsllr;l\fgzatel Mimo interval — Optimalny Optimalny Optimalny
sivd zéna interval interval interval
Telekom

3. Vyhodnotenie vysledkov z aplikacie optimalizacného modelu

PodrobnejSia  analyza  jednotlivych  finanénych  pomerovych  a absolutnych
ukazovatelov, ovplyviiujucich synteticky ukazovatel, potvrdila na konkrétnych redlnych
udajoch, ze niektoré vysledky nie su vo vypocitanych intervaloch adekvatne zohl'adnené. Je to
dosledok nastavenia vstupnych podmienok Ulohy linedrneho programovania. Preto je nutné
urcenie optimalnych intervalov, resp. hranic finan¢nej vykonnosti revidovat’. V prispevku sa
zaoberame revidovanim intervalov SU na zdklade variantného chédpania odlahlych dat, ale
v d’alSom vyskume vyrazne uvazujeme aj s aplikdciou uvadzaného toleranéného pristupu
k analyze senzitivnosti, ako aj rozvojom matematického aparatu modeluHGN.

Stanovenie odl'ahlych dat v Glohach linearneho programovania bolo prili§ tolerantné.
Takato tolerancia mala nepriaznivy dopad a vypocCet prostrednictvom uloh linearneho
programovania stlacil dolnt hranicu prili§ nizko. Hornd hranica -0,8423 sa ukazala prilis
obmedzujuca. Ako sme uz uviedli, ur€enie podmienok pre stanovenie odl'ahlych dat nie je
vSeobecne a striktne dané. Zavisi od charakteru dat prisluSného stiboru a Gvah analytika, ktory
vypocet realizuje.

Z toho dovodu bolo potrebné revidovat’ stanovenie podmienok a uskuto¢nit’ na zéklade
zmenenych podmienok novy vypocet optimalnych hranic. Vysledné rieSenie jednotlivych
typov uloh linedrneho programovania je dané zjednotenim intervalov <-2,6608; 1,3568> V
<3,0603; 12,6333>.

Tieto zmeny neprebiehaju sucasne anezavisle. Z charakteru obmedzeni v tlohach
linearneho programovania vyplyva, ze niektoré hodnoty si dané pomerne presne, a preto ich
analyza senzitivnosti méze mat obmedzeny vyznam. Je zaujimavé sledovat’ zmeny suctov
ukazovatelov GCinnosti (pozitivny vplyv na hodnotu syntetického ukazovatela)
a ukazovatel'ov naro¢nosti (negativny vplyv na hodnotu syntetického ukazovatela). Siroky
priestor na analyzu vytvara vylucenie, resp. akceptovanie odl'ahlych/vel'mi odl'ahlych dat pri
tvorbe ohraniceni uloh linearneho programovania.
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Testovanim aplikacie syntetického ukazovatel'a na vybranych podnikoch sa postupne
ukazalo, ze povodne urcené intervaly optimalnej vykonnosti neboli vhodné na ucely
hodnotenia a finan¢ného rozhodovania. Preto bolo nutné upravit podmienky riesenia tiloh
linearneho programovania. Vysledkom rieSenia boli tri spresnené intervaly optimalnej
vykonnosti pre synteticky ukazovatel’, ktorych zjednotenim sme ziskali jeden interval od -
2,6608 do 12,6333. NajvysSia skutocne dosiahnutd hodnota syntetického ukazovatela
vV skimanom subore podnikov bola vo vyske 8,4232. Zvysenie povodne vypocitanej spodne;j
hranice z -6,4547 na -2,6608 bolo determinované upravenymi podmienkami pre vypocet.
Nova hranica vykonnosti, pod ktorti by nemal synteticky ukazovatel' klesnut, je o 3,7939
bodu vyssia, ako urcil povodny vypocet so stanovenymi benevolentnejSimi podmienkami.
Zskimaného stuboru 233 podnikovdosiahlo hodnotu syntetického ukazovatel'a pod povodnou
spodnou hranicou (-6,4547) 72. Podl'a vypo¢tu so zmenenymi podmienkami je pod hranicou -
2,6608 az 141 podnikov, t. j. takmer 61 %. Na zaklade tychto dvoch spodnych hranic
vytvorime tri nové pasma vykonnosti, do ktorych zaradime podniky zo skimaného stuboru.

Synteticky ukazovatel' zdoraznuje prostrednictvom ukazovatela Y., Doba spldacania
cudzich zdrojov podiel dlhovych problémov podniku. Uvedené ma za nasledok zasadny
nepriaznivy vplyv na finilnu hodnotu syntetického ukazovatela. Cim je  niZdia, tym je
vicsia pravdepodobnost’ ndrastu finanénych problémov podniku. Hodnota syntetického
ukazovatela pod hranicou -2,6608 indikuje zna¢né dlhové problémy podniku a v takom
pripade by mal prijat’ okamzité opatrenia na zlepSenie vykonnosti, urobit’ podrobnu analyzu
so zistenim konkrétnych pri¢in nepriaznivého stavu s cielom minimalizovat’ rizika.

Do pasma nad hodnotu syntetického ukazovatela vo vySke -2,6608 sa dostalo 92
podnikov (39 %). Tieto podniky vykazuju dobré financné vysledky a ich vykonnost’ merana
syntetickym ukazovatelom je dobrd. Tymto podnikom pri nezmenenych odbytovych
podmienkach Ziadne riziko nepriaznivej financnej situdcie nehrozi.

VYKONNOST

SLABA P le;“GEgNA DOBRA
do-6,5 ' nad -2,7
do-2,7

Obr. 2 Pasma vykonnosti v zavislosti na hodnote syntetického ukazovatela

V tabulke 6 st zaradené do pasiem vykonnosti tri vel'ké podniky — SPP, a. s., SE, a. s.
a Slovnaft. Vsetky tri podniky sa v roku 2013 dostali do nepriaznivého pasma vykonnosti.
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Tab. 6 Zaradenie vybranych velkych podnikov do pdasiem vykonnosti

Podnik r. 2010 r. 2011 r. 2012 r. 2013

Spp -3,6533 -1,8937 -3,7132 -7,3023
Priemerna Dobra Priemerna Slaba

SE - -7,5628 -6,3103 -7,5716
- Slaba Priemerna Slaba

Slovnaft -3,0076 -6,5017 -3,5228 -7,0843
Priemerna Slaba Priemerna Slaba

V SPP sa objem pohladiavok v roku 2013 oproti roku 2012 zdvojnasobil, objem
zavazkov sa zvysil o Y4, objem trzieb a zisku medziro¢ne vyrazne klesol. Tieto vysledky mali
nepriaznivy vplyv na hodnotu syntetického ukazovatela.

Pohladavky Zavizky
2 000 000 000 2 000 000 000
1 500 000 000 1 500 000 000 -
1 000 000 000 1000 000 000 -
500 000 000 -] I 500 000 000 -
O - T T . T O B T T T
r.2010 r.2011 r.2012 r.2013 r2010 r.2011 r.2012 r.2013

Graf 9 Iyvoj pohladavok a zavdzkov podniku SPP

3 000 000 000
2 000 000 000 ¥
eeeeeZisk
1000 000 000 — — Tty
0 L2 I 'Y

2010 2011 2012 2013
Graf 10 Vyvoj trzieb a cistého zisku podniku SPP

Nepriaznivé vysledky zaznamenal i podnik SE. Na zhorSeni syntetického ukazovatel'a
sa vV roku 2013 podiel'al pokles trzieb o cca 20 %. V dosledku toho sa podnik zaradil do
pasma slabej urovne finan¢nej vykonnosti. Na poklese trzieb sa pravdepodobne podpisala
rastica konkurencia v oblasti dodavok elektriny. V pripade, Ze podnik nebude schopny
navysit’ trzby a prijat’ d’alSie opatrenia, predikcia vyvoja bude negativna.
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V nasledovnej tabulke uvadzame zaradenie velke¢ho strojarskeho  podniku
automobilového priemyslu Volkswagen Slovakia, a. s. (Udaje za rok 2013 neboli
k dispozicii).

Tab. 7 Zaradenie podniku Volkswagen Slovakia do pdasiem vykonnosti

Podnik r. 2010 r.2011 r. 2012 r. 2013
Volkswagen -2,0611 -1,3223 -2,4043 -
Slovakia Dobra Dobra Dobra -

Pracovne sme vytvorili pre podniky tri pasma vykonnosti (obr. 2) bez
zohPadnenia pravnej formy, zamerania, vePkosti podniku a pod. Zaradenie vybranych
podnikov do vytvorenych pasiem zodpovedd urovni vykonnosti podnikov, vyplyvajicej
z vykonanych finanénych analyz.  Analyzovali sme relativne i absolutne ukazovatele,
porovnavali medziro¢ny vyvoj a zmenu jednotlivych ukazovatel'ov ovplyvilujucich vypocet
syntetického ukazovatela.

Zaver

Ciel'om prispevku bolo prezentovat novokoncipovany model HGN merania vykonnosti,
pouzitelny vo finanénom rozhodovani podniku. Vybrané tri ukazovatele u¢innosti a tri
ukazovatele naro¢nosti vyjadruju signifikantné poziadavky, kladené na vykonnost’ podniku
asu v sulade so vSeobecne danymi strategickymi ciel'mi podniku. Stctom vybranych troch
ukazovatel'ov G¢innosti sme vytvorili jeden agregovany ukazovatel’ u¢innosti a suictom troch
ukazovatel'ov naro¢nosti sme zostavili jeden agregovany ukazovatel naro¢nosti. Vytvorili
sme suhrnny ukazovatel’ tak, Ze hodnotu agregovaného ukazovatela ucinnosti sme zniZili o
hodnotu agregovaného ukazovatela ndroCnosti a ziskali sme synteticky ukazovatel
implikujaci vplyv vSetkych Siestich pomerovych ukazovatel'ov.

Vytvorenim komplexného syntetického ukazovatel'a sme vytvorili zaklad na testovanie
novokoncipovaného modelu pomocou uloh linedrneho programovania s vyuZitim databazy
ukazovatelov skimaného suboru podnikov. Vysledky vypoctov urcili dva intervaly
vykonnosti syntetického ukazovatel’a a to od -6,4547 do -0,8423 a od 0,5189 do 4,2659, ktoré
sme verifikovali na finanénych vysledkoch vybranych podnikov a porovnali s Altmanovym
Z-skére. Spresnenim podmienok sa v d’alSich vypoctoch dosiahli objektivnejSie intervaly
optimalnych hodnét syntetického ukazovatel'a, z ktorych sme stanovili pasma vykonnosti: do
-6,5 slaba vykonnost’, od -6,5 do -2,7 priemerna vykonnost’ a nad -2,7 dobra vykonnost’.
Pasma boli stanovené pre vSetky typy podnikov bez zohladnenia charakteru podniku, t..
podniky vyroby a sluzieb a obchodné podniky.

Pre potreby merania vykonnosti alebo hodnotenia finan¢nej predikcie podniku sme mali
snahu zohl'adnit’ vo financnych ukazovateloch modelu ucinnost a narocnost transformacného
procesu. Tuto poziadavku sa podarilo implantovat zakomponovanim prislusnych
ukazovatelov  do syntetického ukazovatela. Nakoncipovali sme novy model merania
vykonnosti s moZnostou jeho vyuZitia na predikéné ucely. Verifikacia modelu na realnych
udajoch vybranych podnikov potvrdila spravnost’ vyberu pomerovych ukazovatel'ov, sposob
ich agregacie a vzdjomné prepojenie do jedného syntetického ukazovatela.
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Prispevok je vypracovany v ramci rieSenia grantovej ulohy VEGA 1/0067/15 Verifikacia
a implementdcia modelovania vykonnosti podniku Vv ndstrojoch financného rozhodovania.
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