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Analyzou stavu cukrovarnickeho priemyslu v jednotlivych
krajindch sa zaoberali viaceri autori. Postavenie cukrovarnickeho
priemyslu v Ceskej republike analyzoval Remsercr (1) s konsta-
tovanim, e cukrovarnicky priemysel v Cesku preukazal svoju
zivotaschopnost a radi sa medzi elitné ¢lenské Stity Europskej
Gnie vo vyrobe cukru i v pestovani cukrovej repy aj v stvislosti
s rentabilnou a udrzatelnou produkciou. Ekonomicki vykonnost
pestovania cukrovej repy na Slovensku rovnako analyzoval
Toru er AL(2). RezBovA ET AL (3) Vo svojej stadii uvadza, ze
eurdpsky trh s cukrom je rozdeleny medzi osem alianci — Sud-
zucker, Nordzucker, Tereos, ABF, Pfeifer & Langen, Royal Cosun,
Cristal Union a Tate & Lyle. Tieto subjekty ovladaji okolo 90 %
produkcie cukru v Eurépskej unii, ¢o ma logicky vplyv aj na
finan¢nd vykonnost cukrovarov, ktoré sa nachadzaji v jed-
notlivych aliancidch. Spicka BT AL (4) sa zameriava na niklady
a vynosy cukrovej repy v Ceskej republike v kontexte ekono-
mickej efektivnosti a konkurencieschopnosti v obdobi rokov
2007 az 2011. Ekonomicku efektivnost hodnoti pomocou metédy
Data Envelopment Analysis. Vysledky vyskumu poukazuji na
klesajice priemerné naklady na tonu cukrovej repy, najmi
personalne naklady, a zvySovanie ziskovosti ceskych pestovatelov
cukrovej repy. VidSina vyrobcov zastipenych v analyze bola
vysoko ekonomicky efektivna.

V ramci nasej analyzy sme sa zamerali na cukrovary, ktoré
sa nachddzaji na Slovensku. S polutovanim vSak musime
konstatovat, Ze na Slovensku si momentilne aktivne len dve
spolo¢nosti: Slovenské cukrovary, s.r.o., v Seredi a Povazsky
cukor, a.s., v Trencianskej Teplej. Podrobnejsie sa slovenskym
cukrovarom a cukrovarnickym priemyslom zaoberd Lacko (5).
RemserGr (1) diskutuje o spdsoboch udrzania konkurencie-
schopnosti ¢eského cukrovarnickeho priemyslu v kontexte
poklesu poctu cukrovarov v Ceskej republike po privatizicif
v 90. rokoch 20. storocia zo ca 50 na 7. Rovnaké Casové obdobie
v podmienkach Slovenskej republiky pribliZzuje vo svojom pri-
spevku Maparisz (6). Na zdklade tdajov z viacerych zdrojov na
uzemi Slovenska sa od roku 1830 uskutoc¢niovala vyroba cukru
v cukrovaroch uvedenych v tab. L.

Zo spominanych cukrovarov v sic¢asnom obdobi si v pre-
vadzke len cukrovar Sered (Slovenské cukrovary, s.r.0.) a Tren-
¢ianska Tepla (Povazsky cukor, a.s.). Prave pre tieto podniky
vykoniame kompariciu zakladnych finan¢nych ukazovatelov,
pomocou ktorych sa budeme snaZit popisat finan¢n situdciu.
Na uctovné vykazy zostavené podla platnej slovenskej tictovnej
legislativy za uctovné obdobia od roku 2009 do roku 2018
budeme aplikovat indikatory (ukazovatele) finan¢ného zdravia,
ktoré su blizsie predstavené v tab. II.

Tab. |. Historicky prierez ¢innosti cukrovarov na Uzemi Slovenska

Cukrovar Roky €innosti Cukrovar Roky €innosti Cukrovar Roky €innosti
Banskd Bystrica 1830-1852 Podluzany 1832-1863 Cukrovar Trnava 1840-1863
Bétorove Kosihy 1830-1837 Pohronsky Ruskov 1894-1992 Cukrovar Trnava 1868—-2004
Bratislava 1839-1863 Rimavské Sobota 1960-2005 Cukrovar Vefka nad Ipfom 1843-1852
Bratislava 1924-1928 Sered 1844-1856 Cukrovar Verké Urany 1830-1842
Bucany 1845-1852 Sered 1907 -dodnes Cukrovar VIEkovce 1926-1960
Dunajska Streda 1970-2007 Sladkovi¢ovo 1868-2000 Cukrovar Zéhorska Ves 1870-1949
Gabgikovo 1855—-1876 Sol¢any 1831-1863 Cukrovar Zlaté Moravce 1869-1882
Hali¢ 1836-1852 Sagtin-Straze 1847-1893

Hurbanovo 1852—-1856 Surany 1852-1999 Jednorazové varenie cukru Bratislava — okolie 1831
Jelenec 1832-1852 Tovarniky 1831-1835 Jednorazové varenie cukru Dolné Turovce 1837
KoSice 1836-1872 Tovarniky 1869-1928 Jednorazové varenie cukru Holi¢ 1840
Kovarce 1865-1873 Ton 1854-1872 Jednorazové varenie cukru Kosice — okolie 1837
Kravany nad Dunajom 1832-1846 TrebiSov 1912-1997 Jednorazové varenie cukru Lastomir 1837
Nitra 1927-1992 TrenCianska Tepla 1901 —dodnes Jednorazové varenie cukru Samorin 1837

Prameri: podla autorov Lacko (5), MADARASZ (6), VADKERTYOVA (7), FALTUS ET AL. (8)
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Tab. Il. Aplikované ukazovatele finanéného zdravia

Nézov ukazovatela Konstrukcia ukazovatela

Co ukazovatel vyjadruje?

Navratnost vlast. kapitalu (ROE) (Cisty zisk : vlastné imanie) - 100

Navratnost aktiv (ROA) (Cisty zisk : aktiva) - 100
Ziskova marza (ROS) (Cisty zisk : celkové trzby) - 100
Hruba marza (HM) (pridana hodnota : celkové trzby) - 100

Celkova zadlzenost (CZ)

((cudzie zdroje + polozky Casov. rozliSenia) : aktiva) - 100

Percentudlne vyjadrenie zisku, ktory cukrovar zarobil z 1 € vlast. imania.
Percentudlne vyjadrenie zisku, ktory cukrovar zarobil z 1 € aktiv.
Percentudlne vyjadrenie zisku na 1 € trzieb.

Percentualne vyjadrenie objemu trZieb cukrovaru po zaplateni nakladov.

Vlyjadruje, kolkymi percentami cukrovar financuje svoje aktiva
prostrednictvom cudzich zdrojov.

Uvedené ukazovatele zaradujeme medzi klasické pristupy
merania vykonnosti a vychddzaju z maximalizicie zisku ako
zakladného ciela podnikania. Klasické ukazovatele st najroz-
SirenejSimi a najpouzivanej$imi ndstrojmi financnej analyzy (9).
Charakteristickd je pre nich nizka naro¢nost vypoctu a rychle
zistenie podstatnych udajov o aktudlnej situacii podniku a jeho
hospodireni. Mnohé z tychto ukazovatelov su zaloZené najmi na
vysledkoch hospodarenia podniku a na informaciach cerpanych
z Gctovnictva. Nezohladnuja pojem rizika, vplyv inflicie a ne-
zaoberaju sa Casovou hodnotou penazi. Klasicky pristup repre-
zentuju ukazovatele zisku (EAT, EBT, EBIT, EBITDA), absolttne
ukazovatele (vertikilna a horizontdlna analyza), rozdielové
ukazovatele (Cisty pracovny kapitil) a pomerové ukazovatele
(likvidita, aktivita, rentabilita, zadlZenost, trhova hodnota). Nami
pouzité ukazovatele mdZeme zaradit do skupiny pomerovych
finan¢nych indikdtorov (10). Po aplikicii vybranych finan¢nych
ukazovatelov na Gctovné zavierky analyzovanych cukrovarov
sme dospeli k vysledkom, ktoré prezentuje tab. III.

Jednotlivé vysledky budeme analyzovat prostrednictvom
trendovych grafov a vizualizicie dit pomocou box plotov. Tren-
dovy graf predstavuje vyvojovi krivku analyzovaného indikatora,
kde moézeme na osi x sledovat hodnotu indikatora za Casové
obdobie a na osi y sa nachddza hodnota indikdtora vyjadrena
v percentach.

Box-plot, inak nazyvany aj krabicovy graf (11) predstavuje
jednu z grafickych Statistickych metéd, pomocou ktorej moze-
me rozdelit data na zdklade kvantilov a kvartilov. Kvantily st

hodnoty, ktoré rozdeluji usporiadany sibor hodndt na urcity
pocet rovnakych Casti. Podla TkAca (12) st kvantily v Statistickom
subore hodnoty znaku Statistickych jednotiek, pre ktoré plati,
ze: -1
L_Vi
QW =a, +h—
fow '
kde Q je kvantil, a, predstavuje dolnd hranicu r-tého kvan-
tilového intervalu, h je dlzka triedneho intervalu, XIif; je
kumulativna relativna pocetnost intervalu bezprostredne pred-
chiddzajiceho kvantilovy interval a fyo predstavuje relativnu
pocetnost kvantilového intervalu. Medzi najvyuzivanejsie kvantily
zaradujeme kvartily, ktoré rozdeluji stibor na Styri rovnaké
Casti, z ktorych kazdd obsahuje 25 % jednotiek a si oznatované
nasledovne:
—x25 je dolny kvartil,
— x50 je druhy kvartil, no oznacujeme ho prevazne medidn alebo
priemer,
—x75 je horny kvartil.

Boxploty zobrazuji rozdiely medzi sibormi dit bez po-
znania parametrov dat, si teda neparametrické. Odstupy medzi
jednotlivymi prvkami strednej Casti diagramu indikuji stupen
disperzie — rozptylu a Sikmosti dat (13).

Na obr. 1. mdZzeme vidiet vizualizdciu indikatora ROE (na-
vratnost vlastného kapitilu). U oboch sledovanych podnikov

ma vyvoj indikatora klesajuci trend, Co je spdsobené nizsim
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Tab. Ill. Financné indikatory slovenskych cukrovarov

Slovenské cukrovary, s.r.0 Povazsky cukor, a.s.
Rok
ROE ROA ROS HM (74 ROE ROA ROS HM (074
2018 -47,50 -15,90 -13,50 -0,80 66,6 0 -18,70 -11,70 -10,60 -0,90 37,50
2017 9,60 6,90 4,70 15,10 28,00 6,30 4,70 2,40 9,30 26,60
2016 9,50 6,50 5,50 15,30 31,40 5,10 3,10 1,80 7,20 40,00
2015 7,00 5,30 5,00 16,70 23,50 -12,60 -7,30 —-4,50 1,90 42,20
2014 9,40 5,80 3,50 9,00 38,00 -9,70 -5,60 -3,50 0,60 42,20
2013 14,40 8,80 5,10 11,70 38,70 -1,30 -0,70 -0,40 4,50 47,30
2012 25,70 14,20 8,90 18,20 44,50 29,60 19,90 11,30 17,30 32,80
2011 37,10 16,70 15,90 24,60 54,90 22,50 11,80 12,90 24,70 47,70
2010 15,90 10,40 5,90 15,00 34,50 10,80 7,60 6,80 16,20 28,90
2009 6,30 3,40 2,40 12,60 45,90 3,10 1,90 2,60 13,20 39,80
Obr. 1. Névratnost viastného kapitalu — ROE dosahovanym vysledkom hospodirenia, a ma vplyv
na hodnotu samotného ukazovatela. Pri oboch podni-
gféE N koch moZeme sledovat dokonca minusovi hodnotu,
’ -1 ¢o je nasledkom dosahovania vysledku hospoda-
% renia — straty. Slovenské cukrovary, s.r. 0., v celom
o4 20 analyzovanom obdobi dosahuji lepsie vysledky v po-
/Q 15 rovnani so svojim konkurentom, pricom vynimkou
02 \ 0 je len rok 2012. Najvyssiu hodnotu dosahuje podnik
Slovenské cukrovary, s.r. 0., v roku 2011, kedy dosa-
0 \/ 5 - huje hodnotu 37,10 % — z 1 € vlastného imania zarobil
// 0 - cukrovar 0,37 €.
-02 - Co sa tyka vizualizicie dat prostrednictvom box
/ plotu, mézeme konstatovat, Ze vicsi rozptyl hodndt
= Slovenské cukrovary, s.r. 0. -10 ; . 0. y . vl o o .
04 ] — rowsgokmas | ukazovatela dosahuje Povazsky cukor, a.s., Co je
-15 vysledkom kolisania vysledku hospodirenia samot-
06 T -20 P— ného podniku. Cierna ¢iara uprostred farebnych
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 Slov. cukrovary  Pov. cukor

Prameri: vlastné spracovanie podla vykazov zverejnenych v registri i¢tovnych zavierok.

Obr. 2. Navratnost aktiv — ROA
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Prameri: viastné spracovanie podla vykazov zverejnenych v registri uc¢tovnych zavierok.
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Stvorcov identifikuje medidn — strednd hodnotu
usporiadanych vysledkov ukazovatela za analyzované
obdobie. Vyssiu medidnovi hodnotu dosahuje podnik
Slovenské cukrovary, s.r. 0., ¢o znamend, Ze tento
podnik dosahoval lepsie vysledky ako konkurenény
podnik.

Ukazovatel navratnost aktiv ma velmi podobné
vysledky (obr. 2.), ¢o sa tyka hodnot aj interpretacie
dosahovanych vysledkov oboch podnikov. Opit
moézeme sledovat klesajicu tendenciu vyvoja uka-
zovatela v dosledku poklesu vysledku hospodarenia
a omnoho vicsiu variabilitu hodnot ukazovatela ROA
pri podniku Povazsky cukor, a.s. Aj napriek tomu,
Ze oba podniky v poslednom roku dosahuja zdpornd
hodnotu ukazovatela, lepSie si na tom Slovenské
cukrovary, s.r. 0., ktoré v analyzovanom obdobi dosa-
hovali vyssie hodnoty.

Ukazovatel ziskovd marza mozno nazvat aj uka-
zovatelom rentability trzieb. Na zdklade vizualizacie
dat na obr. 3. pomocou box plotov mdZzeme vidiet, Ze
pri Slovenskych cukrovaroch, s.r. 0., je pomerne nizka
variabilita hodndt ukazovatela, ¢o znamena ze podnik
si stabilne drzal hodnotu ukazovatela na priblizne
rovnakej hodnote az na rok 2018, kedy dosahuje
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stratu, a rok 2011, kde dosahuje 0,15 € trzieb na 1 €
zisku. V ostatnych rokoch je hodnota ukazovatela
stabilizovana v priemere na 5 %. Celkovo mdzeme
zhodnotit dominanciu Slovenskych cukrovarov, s.t. 0.,
v analyzovanom obdobi odhliadnic od roku 2012
a takmer identického vysledku v roku 2010.

Na zaciatku analyzovaného obdobia dosahuji od
roku 2009 az 2012 cukrovary takmer zhodné vysledky.
Povazsky cukor, a.s., od roku 2012 zaznamendva
prudsi pokles ukazovatela hruba marza, a tento pokles
dosahuje dno v roku 2014, kedy dochidza k rastu az
po rok 2017. Slovenské cukrovary, s.r. 0., st na tom
pri komparicii cukrovarov v lepsich ¢islach. No v roku
2018 dosahuji minusovi hodnotu — 0,8 %, ¢o nie je
dobrym signdlom. Z vizualizicie hodnot ukazovatela
hrubd marza na obr. 4. pre oba podniky vidime nizsiu
variabilitu pre lepsi podnik.

Celkova zadlzenost cukrovarov vyjadruje, kolko
percent majetku je financovanych na dlh. Pri tomto uka-
zovateli mdéZeme na zaciatku analyzovaného obdobia
na obr. 5. sledovat v rokoch 2009 az 2012 podobné
vyvojové tendencie. V poslednom sledovanom roku
zdvojnisobili Slovenské cukrovary, s.r. 0., svoju zadl-
Zenost z 28 % na 66 %. Pri tomto indikatore dosahuje
vy3siu variabilitu hodnot ukazovatela priave tento
analyzovany podnik.

Zaver

Ciefom prispevku bolo citatelom priblizit zhod-
notenie finan¢ného zdravia cukrovarov na Sloven-
sku. Pomocou vyuZzitia pomerovych finan¢nych
ukazovatelov rentability a zadlzenosti sme dospeli
k ndzoru, Ze oba podniky v poslednom obdobi do-
siahli pokles vysledku hospodarenia. D6vodom moze
byt fakt, Ze cukrovarnicky priemysel v EU po roku
2017, kedy bol zruseny systém kvét, prechadza krizou
z nadvyroby a padu cien cukru (prehlbend aj nega-
tivnymi dosledkami dopadov klimatickych zmien na
pestovanie cukrovej repy). Tuato skuto¢nost odriza aj
vyvoj finan¢nych ukazovatelov. Kriza zasiahla celi
EU v tomto sektore, a tak horie hodnoty finan¢nych
vykazov nemusi byt zrkadlom zlého riadenia analy-
zovanych podnikov.

Prispevok je ciastkovym vysledkom projektu miadych
vedeckych pracovnikov a doktorandouv: I-20-108-00,
2020: Podnik v krize z pobladu financnej analyzy
a prava.

Suhrn

Meranie vykonnosti cukrovarov mézeme vnimat ako
systém, ktory predstavuje sibor ukazovatelov pouzivanych
na kvantifikdciu efektivnosti podniku a Gcinnosti jeho
¢innosti. Analyzu financnej situdacie mdZzeme chapat aj
ako proces poddvania sprav, ktory dava spitnd vizbu
majitefom, manazmentu, veritefom a zamestnancom
na zdklade vysledkov ich ¢innosti. Finanénd vykon-
nost mdézeme charakterizovat ako schopnost podniku,
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Obr. 3. Ziskova marza — ROS
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Prameri: viastné spracovanie podla vykazov zverejnenych v registri uc¢tovnych zavierok.

Obr. 4. Hruba marza — HM
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Prameri: viastné spracovanie podla vykazov zverejnenych v registri uctovnych zavierok.

Obr. 5. Celkova zadlzenost - CZ
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Prameri: vlastné spracovanie podla vykazov zverejnenych v registri iétovnych zavierok.
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¢o najlepsie transformovat vstupy (vklad podnikatela) na vystupy
(vysledok hospodirenia). Finan¢nd analyza tak predstavuje ¢innost,
prostrednictvom ktorej sa odhaluju silné a slabé faktory financnej
situdcie podniku. Je zamerand na hodnotenie minulého, sic¢asného
ale i budiceho postavenia podniku v rimci finanénej situdcie. Prave
takito analyzu sme vykonali pre existujice cukrovary na Slovensku.

KFacéoveé slova: financna vykonnost, indikatory finan¢nej vykonnosti, cuk-
rovar, finanéné analyza.
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Lukaé J.: Comparison of Financial Indicators of Slovak
Sugar Factories

Measuring the performance of sugar factories can be seen as a system
that represents a set of indicators used to quantify the efficiency of
the company and the efficiency of its activities. Financial situation
analysis can also be understood as a reporting process that gives
feedback to owners, management, creditors and employees based
on the results of their activities. Financial performance can be
characterized as the ability of a company to best transform inputs
(entrepreneur’s deposit) into outputs (profit / loss). Financial analysis
is thus an activity through which the strong and weak factors of
the company’s financial situation are revealed. It focuses on the
evaluation of the past, present and future positions of the company
within the financial situation. We have performed such analysis for
the existing sugar factories in Slovakia.

Key words: financial performance, financial indicators, sugar refinery,
financial analysis.
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