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ABSTRAKT

Bakalarska praca sa zameriava na posudenie finan¢nej vykonnosti zvoleného podniku
Slovanet, a. s. Vyhodnocuje financnu situaciu spolo¢nosti pomocou finan¢nych
ukazovatelov. Nasledne pomocou regresnej analyzy a Casovych radov stanovuje
progndzy vyvoja hospodarenia v d’alsSich dvoch rokoch. Pontka navrhy na zlepSenie

terajSej situdcie, ktoré je mozné vyuzit.

ABSTRACT

The bachelor thesis focuses on assessing financial efficiency of the company Slovanet,
a. s. It evaluates the financial situation of the company of using financial indicators.
Then it provides by regression analysis and time series forecasting of economic
development in the next two years. It offers suggestions for improving the current
situation, which can be used.

KEUCOVE SLOVA

Finan¢né ukazovatele, regresna analyza, ¢asové rady, prognézy.

KEYWORDS

Financial indicators, regression analysis, time series, forecasting.



BIBLIOGRAFICKA CITACIA

PRISTACHOVA, L. Postidenie finanénej vykonnosti podniku Slovanet, a.s. pomocou
analyzy ¢asovych radov. Brno: Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska,

2013. 59 s. Veduci bakalarskej prace Ing. Karel Doubravsky, Ph.D.



CESTNE PREHLASENIE

Prehlasujem, ze predlozena bakalarska praca je pdvodna aspracovala som ju
samostatne. Prehlasujem, Ze citacia pouzitych pramenov je Uplna, ze som vo svojej
préci neporusila autorské prava (v zmysle Zakona €. 121/2000 Sb., o pravu autorském a

o pravech souvisejicich s pravem autorskym).

V Brné dia 28. maja 2013



PODAKOVANIE

Chcela by som podakovat vediucemu bakalarskej prace panovi Ing. Karlovi
Doubravskému, PhD. za odborné vedenie, rady, vecné pripomienky a za ustretova
spolupracu. Pod’akovanie patri aj spolo¢nosti Slovanet, ktord mi ochotne poskytla

pristup k roénym spravam, informaciam a konzultovala v pripade nejasnosti.



UVOD ...t 10
CIEL A METODIKA PRACE ...........cccccovovmiivimitiiniieisieostess e 11
1 TEORETICKE VYCHODISKA ............cccccooooimmirimnirimiieiiinieiienecseeesseeseseee 12
1.1 FiRANCHA QRALYZA ... 12
1.1.1  Zdroje informdcii pre financénit QnALYZU .............cceceeveeiiveiieiiiesinesesieennnn, 13
1.1.2  Metody financnej Analyzy ........ccccccciviiiiiiiiiiiiiiiie e 14
1.1.2.1  Analyza stavovych (absolutnych) ukazovatelov .................c..c.c........ 14
1.1.2.2  Analyza rozdielovych a tokovych ukazovatelov ................cccccouene. 15

1123  Analyza pomerovymi ukazovatelmi ...............ccccocoovenoiiiiciieeiieennn, 16

1.1.24  Analyza sustav ukQzovatelov .................ccccooeveiioeniiiiiiieiiieie, 21

1.2 REGVeSNA ANALYZA .......c.ccviieiiiiiiiiiseec s 22
1.2.1  RegreSnd PriGmka ..........c.ccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 24
1.2.2  Linearizovatelné funkcie.............cccocouveiiiiiiiiiiiiiiii i 26
1.2.3  Specidlne nelinearizovatelné fUnkcie ...............couoeveeereeeressesresssesinns 26
1.2.4  Volba regreSnej fUNKCIE ............cccouuviiieiiiiiiiiiiiee e 28

1.3 CASOVE FAAY o.oeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt anenes 29
1.3.1  Grafické znazornenie ¢asovych radov ..............c..ccccoeuviiiiiiininiiniennn, 29
1.3.2  Charakteristiky Casovych radov...............c.cccoocvviiiiiciiiiiiciiie, 30
1.3.3  Dekompozicia ¢asovych radov.............cccccooiiioiiiiiiiiiiiciiiesii e 31

2 ANALYZA SUCASNEJ SITUACIE .............ccccoouvvvomaririmnniriaseessesersessviesene 33
2.1 Predstavenie SPOLOCTIOSE ............ccuuciiiiiiiiiieest et 33
2.1.1  HiSIOVIA A SUCASTNOSE ..ottt ettt 33
2.1.2  Identifikacné a kontaktné udaje ...............cccocoovoeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiee 34
2.1.3  Organizacnd SrUKUTA ...........cccoociiiieiiiiie s 34
2.1.4  Portfolio ponukanych SIUZIeb................ccccoooiiviniiiiiiiiiieiieseese e 34

2.2 Financna a Statisticka analyza vybranych ukazovatelov............c...c.ccccoouen... 36
2.2. 1 ZISK ettt 36
2.2.2  Ukazovatele HKVIAIY........ccooveiiiiieiic e 38

2.2.3  Ukazovatele rentability ..........ccooevriiiiiiie e, 40



224 UkQzovatele ZAdIZEnosti ...t e e s 44

2.2.5  Ukazovatele aktiVity ..........cccooeeiieiiiie s 47

2.3 Celkove ZhOAnotenie.............ccovvvviiiiiiiiiiiiiiiii e 50

3 VLASTNE NAVRHY ..........coooooooveseeeeeeeeresiesieseees s 52
ZAVER ...t 54
ZOZNAM POUZITEJ LITERATURY ...........coooooeevemerseeeeeeeseieresseiessessssssisssnnos 55
ZOZNAM OBRAZEKOV ..........coooooeoeoeeeeeeeeeeeeeeeveeeee e ee s 56
ZOZNAM TABULIEK ........coiiieieieeieeiee e 57
ZOZNAM GRAFOV .....ooovieeeeeiieeeeeeeeeessessise s esessiss s ssessssss s ssassass s snsessasssneens 58

ZOZNAM PRILOH ...............ocoooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e oo e e er e e e e e e e e e e e e s ae e e 59



UvoD

V podnikovej praxi je potrebné hospodarske ¢innosti skibit’ tak, aby bol vysledkom
fungujuci a prosperujuci podnik s dlhodobou perspektivou existencie a SO Schopnostou
pruzne sa prispdsobit meniacim sa podmienkam. Riadenie a meranie vykonnosti
podniku je klic¢ovou a narocnou ulohou podnikovych ¢innosti. Manazér na zaciatku
musi vykonat’ finanént analyzu, pomocou ktorej zisti, ¢i je podnik zdravy z finan¢ného
hl'adiska. PouZziva pri tom cely rad ekonomickych ukazovatel'ov, ktoré¢ maju dostatocne
vypovedajucu schopnost. Po analyze je potrebné previest zhodnotenie, pripadne
porovnat’ vysledky s odborovymi priemermi a momentalnou konkurenciou. Je dolezité
poznat' aktudlny stav hospodarenia podniku, finan¢nej vykonnosti, ale pre GspeSny
rozvoj podniku a stanovenie cielov do budiceho obdobia je podstatné pre podnik

vykonat’ prognoézy na d’alsi rok.

V tejto bakalarskej praci sa zameriam na posudenie finan¢nej vykonnosti podniku
Slovanet, a. s. pomocou analyzy casovych radov. Najprv uvediem ekonomicka
a Statisticku tedriu nevyhnutnt pre d’al$iu analyzu podniku. Po predstaveni spolo¢nosti
Slovanet pristipim k rozboru jednotlivych finanénych ukazovatel'ov v priebehu rokov
2003 az 2011, statistickej analyze tychto ¢asovych radov a stanoveniu progn6zy daného
ukazovatel'a na nasledujice roky 2012 a 2013. Pre vypocet jednotlivych finanénych
ukazovatel'ov, charakteristik ¢asovych radov a predpovede na budiice obdobie bude
vytvoreny program v prostredi Microsoft Visual Basic. Na zaver vykondm komplexné
zhodnotenie a uvediem niekol’ko navrhov, ktoré by mali zlep$it momentalnu situaciu

podniku.
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CIEL A METODIKA PRACE

Ciel’ prace

Ciel'om bakalarskej prace bude zhodnotenie financnej situacie podniku Slovanet, a. s.
pomocou vybranych finanénych ukazovatel'ov za obdobie rokov 2003-2011, nasledne
s vyuzitim Statistickych metdd vykonat’ prognézy na nasledujuce obdobie. Pre ucely
finan¢nej a Statistickej analyzy bude vytvoreny program v prostredi Microsoft Visual
Basic. Na zéklade vykonanej analyzy sa navrhnu vhodné rieSenia na zlepSenie situacie

spoloc¢nosti.

Metodika prace

Pri spracovani bakalarskej prace vyuzijem pozorovanie a analyzu finan¢nych vykazov,
z ktorych ziskam prvotny obraz o podnikani subjektu. Finanénymi ukazovatel'mi
(ukazovatelmi  stavovych atokovych veli¢in, rozdielovymi a pomerovymi
ukazovatelmi a sustavou ukazovatel'ov) vykondm indukciu, na zéklade ktorej
zhodnotim aktudlny stav spolo¢nosti. Komparaciou porovndm vyvoj hospodarenia az
do stac¢asnosti, vyrovnam casovy rad vhodne zvolenou regresnou funkciou a pomocou
regresnej analyzy vykonam predpoved na budice obdobie. Nazaver syntézou
vyhodnotim  finan¢ni  vykonnost podniku anavrhnem rieSenie na zlepSenie

momentalne;j situacie.
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1 TEORETICKE VYCHODISKA

1.1 Finanéna analyza

Finan¢na analyza patri k dolezitym nastrojom finan¢ného riadenia. Analyzuje a hodnoti
minuly a si¢asny vyvoj hospodarenia podniku z rdznych pohl'adov a déva tak podklady
pre budice rozhodovanie. Ukazovatele finan¢nej analyzy sa moézu vyuzit
pri identifikacii klucovych faktorov ovplyviiujucich vykonnost' podniku, poskytuju

vychodisko pre manazérske rozhodovanie.

Finan¢na analyza je zdrojom pre dalSie rozhodovanie a posudzovanie nielen
pre manazérov podniku, zamestnancov, investorov, ale ipre externé¢ subjekty, napr.

Statne institacie, auditorov, konkurentov, burzovych maklérov, odbornu verejnost’, a i.

Pri finan¢nej analyze vychadzame z analyzy uctovnych vykazov, tzn. suvahy, vykazu
ziskov astrat avykazov tokov penaznej hotovosti. Hodnotime vSetky oblasti
hospodéarenia — zadlzenosti, likvidity, rentability, aktivity, prip. st vyjadrené
ukazovatele kapitdlového trhu. Je nutné sa zaoberat' vztahmi medzi jednotlivymi
ukazovatel'mi, analyzovat' suvislosti ana zdver interpretovat vysledky financ¢nej

analyzy a zavery pre d’alSie hospodarenie podniku (Pavelkova, Knapkova, 2009, s. 26).

Ukazovatele, ktoré st podkladom pre finan¢nu analyzu, mézeme roz¢lenit’ na:

e stavové ukazovatele,

e tokové ukazovatele,

e rozdielové ukazovatele,
e pomerové ukazovatele,

e sustavy ukazovatel'ov (suhrnné ukazovatele).
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1.1.1 Zdroje informacii pre finanénu analyzu

Uspesnost’ finanénej analyzy zavisi na kvalitnych vstupnych informéciach, ktoré by
mali byt aj komplexné. Hlavnou ulohou finan¢nej analyzy je overenie obchodnej
zdatnosti podniku a tym udrZanie majetkovo-financnej stability. Pre zostavenie Gispesnej

finan¢nej analyzy su ddlezité hlavne zakladné uctovné vykazy:

e suvaha,
e vykaz ziskov a strat,

e vykaz o tvorbe a pouziti penaznych prostriedkov (Ruckova, 2011, s. 21).

Suvaha je Uctovny vykaz, ktory zachycuje bilancnou formou stav aktiv (dlhodobého
hmotného a nehmotného majetku) a pasiv (zdrojov ich financovania) vzdy k ur€itému
datumu. Zostavuje sa vicSinou k poslednému ditu uctovného obdobia (zvycajne
Kk poslednému dnu kalendarneho roku), resp. kratSich obdobi. Dava zakladny prehl'ad
0 majetku podniku v statickej podobe, kedy nam ide o ziskanie verného obrazu v troch
zakladnych oblastiach: majetkove;j situacii podniku, zdrojoch financovania a finan¢nej
situdcii podniku. V ramci majetkovej situacie podniku zistujeme, v akych druhoch je
majetok viazany a ako je oceneny, nakolko je opotrebovany, ako rychlo sa obracia,
optimalnost’ jeho zlozenia atd. Druhou oblastou st zdroje financovania, z ktorych bol
majetok obstarany, pricom sa hlavne zaujimame o vySku vlastnych a cudzich zdrojov

financovania a ich struktaru (Ruckova, 2011, s. 22-23).

Tab. &. 1: Struktira stvahy
(zdroj: Rickova, 2011, s. 24)
Suvaha k 31.12.20XX

Aktiva (majetkova Struktira) | Pasiva (finan¢na Struktira)
Dlhodoby majetok Vlastny kapital

Kratkodoby majetok Cudzi kapital

Ostatné aktiva Ostatné pasiva

Vykaz ziskov astrat je prehlad o vynosoch, nakladoch a vysledku hospodarenia
zaurcit¢ obdobie. Zachytdva pohyb vynosov andkladov za tuctovné obdobie.

Pri finanénej analyze podniku sa sleduje Struktura vykazu, dynamika jeho jednotlivych
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poloziek. Rovnako ako stvaha sa zostavuje pravidelne v rocnych, prip. kratSich
intervaloch. Informacie ztohto vykazu st vyznamnym podkladom pre hodnotenie
ziskovosti podniku. Zakladny rozdiel medzi suvahou a vykazom ziskov a strat je, Ze
polozky stvahy st zachytené k urcitému ¢asovému okamihu a polozky vykazu ziskov
a strat sa vztahuju vzdy k ur¢itému ¢asovému intervalu — su prehl'adom o vysledkovych
operaciach za tento interval. Vykaz ziskov a strat obsahuje tokové veliCiny, zalozené

na kumulacii a ich zmeny v ¢ase nemusia byt rovnomerné (Rackova, 2011, s. 31-32).

Vykaz o tvorbe a pouZiti pefiaZznych prostriedkov (cash flow) nam pomaha preklenat
rozdiel medzi Ccistym ziskom a skutocnou dosiahnutou hotovostou, ziskanou
hospodarenim podniku v danom obdobi. Vykaz ziskov a strat obsahuje tokové veli¢iny,
preto ich zmeny v ¢ase nemusia byt rovnomerné, vynosy dosiahnuté v uréitom obdobi
andklady snimi spojené nemusia byt vynalozené v rovnakom obdobi, ndkladové
a vynosové polozky sa neopieraju o skutocné penazné toky. Vykaz cash flow nam teda
bilanénou formou porovnava zdroje tvorby penaznych prostriedkov a peniaznych
ekvivalentov (prijmy) s ich vyuzitim (vydajmi) za urcité obdobie, preto pomaha posudit’

skuto¢nt finan¢nu situaciu podniku (Ruckova, 2011, s. 33-34).

1.1.2 Metody financ¢nej analyzy

Zakladom roznych metdd financénej analyzy st finanéné ukazovatele. Zvycajne s
vymedzované ako formalizované zobrazenie hospodarskych procesov. Pod pojmom
finanény ukazovatel’ tieZ rozumieme ciseln charakteristiku ekonomickej c¢innosti
podniku. Ukazovatele, ktoré st priamo ziskané z uctovnych vykazov, st vyjadrené
v penaznych jednotkach, ale aritmetickymi operdciami modzZeme ziskat' i vysledok
Vv inych jednotkach, ako napr. v jednotkach Casu, percentach. Volba typu ukazovatel’a je

dana Gc¢elom a cielom finan¢nej analyzy (Ruckova, 2011, s. 40-41).

1.1.2.1 Analyza stavovych (absoltitnych) ukazovatel’ov
Analyza stavovych (absolutnych) ukazovatel'ov zahifia hlavne horizontalnu a vertikalnu

analyzu.
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Horizontilna analyza (analyza trendov) sleduje casové zmeny absolutnych
ukazovatelov. Je nutné tvorit’ dostatocne dlhé Casové rady, pretoze precizne vedené
Casové rady mézu znamenat menej nepresnosti pri interpretacii vysledkov vypoctov

(Ruckova, 2011, s. 43).

Vertikalna analyza (percentny rozbor) rozobera vnutornu Strukturu absolutnych
ukazovatelov, preto sa niekedy oznaCuje ako analyza komponentov. Tato analyza
ulahéuje porovnatelnost’ uétovnych vykazov s predchadzajucim obdobim a vo svojej
podstate tiez ulahCuje komparaciu analyzovaného podniku Sinymi podnikmi
v rovnakom odbore podnikania. Posudzuje Struktiru aktiv, kedy informuje, do ¢oho
podnik investoval kapital a do akej miery bola zohl'adiiovana vynosnost’ pri investiénom
procese. Posudzuje aj Struktaru pasiv, ktora nam ukazuje z akych zdrojov bol majetok
obstarany. VSeobecne plati, ze cudzie a kratkodobé financovanie je lacnejsie a ¢im je
dlhsia doba splatnosti zdroju, tym je drahsi, preto je financovanie vlastnymi zdrojmi
pomerne drahy spdsob. Je vhodné, aby podnik rozumnym spdsobom rozlozil finan¢né
zdroje tak, aby obmedzil finanéné riziko, ktoré vyplyva z vyuZivania tychto zdrojov
(Ruckova, 2011, s. 43-44).

1.1.2.2 Analyza rozdielovych a tokovych ukazovatel’ov

Analyza rozdielovych a tokovych ukazovatelov sa zaobera analyzou uctovnych
vykazov, ktoré primarne obsahuji tokové polozky, hlavne vykaz ziskov a strat a vykaz
cash flow, ale aj stivaha, kde pomocou rozdielovych ukazovatel'ov analyzujeme obezné

aktiva (Ruckova, 2011, s. 44).

NajdolezitejsSi zo skupiny rozdielovych ukazovatelov je ukazovatel' ¢istého
pracovného Kkapitalu, pretoZze jeho vyznam je spity s kratkodobym financovanim
podniku a zaistovanim plynulosti hospodarskej ¢innosti. Reprezentuje Cast’” obezného
majetku financovaného z dlhodobého kapitdlu. MoZeme povedat, ze Cisty pracovny
kapital meria relativne vol'na Cast’ kapitalu, ktord nie je viazana na kratkodobé zavazky.
Kazdy podnik potrebuje Cisty pracovny kapital, aby mohla byt’ zaistend nevyhnutna
miera likvidity, ide teda o finan¢ny vankus v pripade nudze (Vochozka, 2011, s. 20-21).

15



1.1.2.3 Analyza pomerovymi ukazovatelmi

Pomerové ukazovatele sa pouzivaji najéastejSie pri rozbore uctovnych vykazov
Z hl'adiska vyuziteI'nosti i z hl'adiska inych urovni analyz. Vychadza vyhradne z udajov,
ziskanych zo zakladnych uctovnych vykazov, ateda vyuziva verejne dostupné
informacie. Pomerovy ukazovatel' sa vypocita ako pomer jednej alebo viac poloziek

z u¢tovnych vykazov k inej polozke alebo skupine poloziek (Ruckova, 2011, s. 47).

Ukazovatele likvidity

Likvidita podniku je vyjadrenim schopnosti podniku v¢as uhradzat svoje platobné
zavizky. Nedostatok likvidity vedie k tomu, Ze podnik nie je schopny vyuzit’ ziskovych
prilezitosti alebo nie je schopny hradit’ svoje bezné zavizky, o neskdr moze vyustit’
k platobnej neschopnosti a nasledne bankrotu. Likvidita je dolezita z pohl'adu finanénej
rovnovahy podniku, pretoze len dostato¢ne likvidny podnik, méze a je schopny plnit’ si
svoje zavizky. Prili§ vysokd miera likvidity je vSak nepriaznivym javom pre vlastnikov
podniku, pretoze finan¢né prostriedky su viazané v aktivach, ktoré nepracuji v prospech
vyznamného zhodnocovania kapitalu. Preto je nutné hladat’ vyvazenu likviditu, ktora
zaruéi aj dostato¢né zhodnotenie finanénych prostriedkov, i schopnost’ plnit’ si svoje
zavazky. Likviditu mézeme posudzovat pomocou okamzitej, pohotovej a beznej

likvidity (Rackova, 2011, s. 48-49).

Bezna likvidita (likvidita 3. stupna) ukazuje, kolkokrat pokryvaju obezné aktiva
kratkodobé zavizky podniku alebo kolkymi jednotkami obeZznych aktiv je krytd jedna
jednotka kratkodobych zavizkov. Vypovedd otom, ako by bol schopny podnik
uspokojit’ svojich veritel'ov, keby premenil vSetky obezné aktiva v danom okamziku

na hotovost’. Vzorec pre beznu likviditu je nasledovny:

Besna likvidita = Obezné aktiva 1)
ezna tkviaia = Kratkodobé zavazky '

Cim vyssia je hodnota ukazovatel'a, tym je pravdepodobnejsie, Ze podnik zachova svoju
platobnt schopnost’. Pre beznu likviditu plati, Ze hodnoty ukazovatel'a by mali byt

v rozmedzi 1,5 — 2,5 (Rackova, 2011, s. 50).
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Pohotova likvidita byva oznacovana ako likvidita 2. stupnia. Pohotovu likviditu

vypocitame pomocou vzorca:
Obeiné aktiva — Zasoby

TP 12
Pohotova likvidita Krétkodobé zavazky 1.2)

kde citatel' by mal byt rovnaky ako menovatel, ateda pomer by mal byt 1:1, prip.
1,5:1. V pripade pomeru 1:1 plati, ze podnik by bol schopny vyrovnat’ sa so svojimi
zavizkami bez toho, aby musel predat’ svoje zasoby. Cim je vy$§ia hodnota
ukazovatel'a, tym je priaznivejSia pre veritelov, ale je nepriaznivejSia pre akcionarov
a vedenie podniku. Velky objem obeznych aktiv viazany formou pohotovych
prostriedkov neprinasa ziadny alebo len minimalny urok. Nadmerna hodnota obeznych
aktiv vedie k neefektivnemu vyuzivaniu vlozenych prostriedkov a nepriaznivo

ovplyviuje celkovu vynosnost’ vlozenych prostriedkov (Rackova, 2011, s. 50).

Okamzita likvidita (likvidita 1. stupfia) je najuz§im vymedzenim likvidity. Do &itatel’a
vstupuju len tie najlikvidnejSie zlozky obeznych aktiv, a teda suma peniazi na beznom
a inych uctoch, ¢i v pokladni, ale tiez vol'ne obchodovatel'né cenné papiere, Seky. Ide
o0 finan¢ny majetok. Sucastou kratkodobych zaviazkov su ibezné bankové uvery

a kratkodobé finanéné vypomoci.

Pohotové platobné prostriedky

Okamzita likvidita = (1.3)

Kratkodobé zavazky

Odportacana hodnota pre okamzita likviditu je od 0,2 (Rtckova, 2011, s. 49-50).

Ukazovatele rentability

Pojem rentabilita znamena vynosnost' podnikom vlozeného kapitalu. Je meradlom
schopnosti podniku vytvéarat’ nové zdroje a vyuzitim investovaného kapitdlu dosahovat’
zisk. Pri hodnoteni rentability podniku sa vychadza zo sivahy a vykazu ziskov a strat.
V ukazovateli sa v citateli vyskytuje polozka odpovedajiica vysledku hospodarenia
aVv menovateli nejaky druh kapitalu, resp. trzby. Ukazovatele rentability sluzia

k celkovému hodnoteniu efektivnosti danej ¢innosti (Ruckova, 2011, s. 51-52).
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Pri vyjadrovani rentability podniku je ddlezité rozliSovat’ tri kategorie zisku. Prvou
kategoriou je EBIT (zisk pred odc¢itanim urokov a dani), ide o vysledok hospodarenia
Z hospodarskej cCinnosti. Vyuziva sa tam, kde je nutné =zaistit medzipodnikové
porovnanie. | ked’ budii mat’ podniky rovnaké danové zat'azenie, maji rozdielnu bonitu
z veritel'ského pohladu, ateda by mohla vySka urokov ovplyvnit' ndhl'ad na tvorbu
vysledku hospodarenia v hlavnej podnikatel'skej ¢innosti. Druhou kategoriou je EAT
(zisk po zdaneni), ide o zisk, ktory moézeme ¢lenit’ na zisk k rozdeleniu (dividendy
prioritnych a kmenovych akcionarov) a zisk nerozdeleny (sluziaci k reprodukcii
Vv podniku). EAT mo6zeme n4jst’ ako vysledok hospodarenia za bezné uctovné obdobie.
Poslednou kategoriou je EBT (zisk pred zdanenim). Jedna sa o zisk z hospodarske;j
¢innosti zniZeni alebo zvySeny o financny a mimoriadny vysledok hospodarenia,
od ktorého sa ale este neod¢itali dane. PouZiva sa vo finanénej analyze tam, kde chceme
porovnéavat’ vykonnosti podnikov, ktoré maju rozdielne danové zatazenie (Ruckova,

2011, s. 52).

Podla Rackovej (2011) meranim rentability vloZeného kapitalu ROA (return on
assests) alebo tiez ROl (return on investments) mozeme vyjadrit’ celkovu efektivnost’
podniku ajej vynosovi schopnost, resp. produként silu. ROA odraza celkovu
vynosnost kapitdlu bez ohladu na to, z akych zdrojov boli hospodéarske cinnosti
podniku financované. Hodnoti vynosnost’ celkového vloZeného kapitalu a méZzeme ho
pouzit’ pre meranie suhrnnej efektivnosti. Do celkového vlozeného kapitalu spadaju
celkové aktiva, resp. vlastny a cudzi kapital. Rentabilita vlozeného kapitalu je dana
vztahom:

B Zisk
~ Celkovy vlozeny kapital

ROA (1.4)

Z ROA mozeme odvodit’ ukazovatel' rentability celkového investovaného kapitalu
ROCE (return on capital employed):
Zisk

ROCE = . 15
Vlastny kapital + Dlhodobé zavazky + Dlhodobé bankové tivery (1.5
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ROCE vyjadruje mieru zhodnotenia vSetkych aktiv spolo¢nosti financovanych vlastnym
I cudzim dlhodobym kapitalom, a teda komplexne vyjadruje efektivnost’ hospodarenia
spolo¢nosti (Ruckova, 2011, s. 53-54).

Meranim rentability vlastného kapitilu ROE (return on equity) vyjadrujeme
vynosnost’ kapitalu vlozeného akcionarmi alebo vlastnikmi podniku. Pomocou ROE
mozu investori zistit, ¢i je ich kapitdl reprodukovany s nalezitou intenzitou
zodpovedajucou riziku investicie. Rast tohto ukazovatela moze znamenat’, napriklad
zlepsenie vysledku hospodarenia, zmensenie podielu vlastného kapitalu v podniku alebo
tiez znizenie Gro¢enia cudzieho kapitalu (Ruckova, 2011, s. 54).

Zisk

ROE = .
Vlastny kapital

(1.6)

Rentabilita trzieb ROS (return on sales) pomeruje vysledok hospodarenia k trzbam,

upravenym podl'a G¢elu analyzy. Rentabilita trzieb sa vyjadruje ako:

(1.7)

Do trzieb sa najcastejsie zahtiaju trzby tvoriace vysledok hospodarenia z hospodarske;j
¢innosti, ale ak pouZijeme Cisty zisk, mézeme dosadit’ do menovatel'a celkové trzby.
Ukazovatel’ vyjadruje schopnost’ podniku dosahovat’ zisk pri urCitej Grovni trzieb, teda

kol'’ko dokaze podnik vyprodukovat’ na 1 € trzieb (Rickova, 2011, s. 56).

Ukazovatele zadlZenosti

Popri stanoveni celkovej vysky potrebného kapitalu, je podstatnym problémom
finan¢ného riadenia podniku aj volba spravnej skladby zdrojov financovania. Podstatou
analyzy zadlZenosti je njst’ optimalny vzt'ah medzi vlastnym a cudzim kapitalom,

a teda optimalnu kapitalova struktaru (Ruckova, 2011, s. 57).

Celkovu zadlZenost vyjadruje ukazovatel veritel’ského rizika (debt ratio). Cim je

vyssia hodnota ukazovatel’a, tym vyssie je riziko pre veritel'a (Ruckova, 2011, s. 58).
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Cudzie zdroje
Debt ratio = —————. 1.8
ebtratto Aktiva (18)

ZadlZenost' podniku mozeme analyzovat i koeficientom samofinancovania (equity
ratio). Vyjadruje Cast’ aktiv financovanu peniazmi akcionarov (Rickova, 2011, s. 58).

Vlastny kapital

1.9
Aktiva (1.9)

Equity ratio =

Pomocou ukazovatel’a arokového krytia zistujeme, ¢i ma podnik este unosné dlhové
zat'azenie. Ukazuje nam, kol'’kokrat je zisk vyssi ako uroky, ako velky je bezpecnostny

vankaus pre veritel'ov a ziska sa vzorcom:

EBIT
Nakladové uroky’

Ukazovatel Urokového krytia = (1.10)

V zahrani¢i je odpori¢ana minimélna hodnota 3,00, pretoze je ddlezité, aby podniku
po zaplateni turokov zdlhového financovania zostal eSte dostatocny efekt
pre akciondrov. Neschopnost' platit trokové platby zo zisku mdze byt znakom

bliziaceho sa upadku podniku (Ruckova, 2011, s. 59).

Ukazovatele aktivity

Ukazovatele aktivity nam ukazuji, ako je schopny podnik vyuzivat investované
finan¢né prostriedky a ako naklada s jednotlivymi castami majetku. Ukazovatele
mozeme roz€lenit’ na ukazovatele poctu obratov, ktoré vyjadruja pocet obratok za rok
a ukazovatele doby obratu, ktoré vyjadruji pocet dni. Rozbor tychto ukazovatel'ov sluzi
K vyhodnoteniu, ako podnik hospodari s jeho aktivami a s ich jednotlivymi zlozkami,

a aky vplyv ma toto hospodarenie na vynosnost’ a likviditu (Vochozka, 2011, s. 24).

Podl'a Vochozky (2011) obrat aktiv hodnoti celkové vyuzitie aktiv, teda kolkokrat sa

celkové aktiva obratia za rok. Obrat aktiv mézeme vyjadrit’ zapisom:

Trzby
Aktiva’

Obrat aktiv = (1.11)
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Doba obratu zasob udava priemerny pocet dni, pocas ktorych s obezné aktiva viazané
vo forme zasob. Doba obratu zasob nés informuje, za aky pocet dni sa premeni zasoba

na hotovost’ ¢i pohl'adavku (Vochozka, 2011, s. 25).

) Zasoby .360
Doba obratu zdisob = ————. (1.12)
Triby

Doba obratu pohPadavok vyjadruje pocet dni, ktoré uplyni medzi vystavenim faktury
a pripisanim penaznych prostriedkov na tuéet. Cim dlhsia je doba, tym poskytuje podnik

dlhsi bezplatny obchodny tiver svojim obchodnym partnerom (Vochozka, 2011, s. 25).

Kratkodobé pohl'adavky .360

Doba obrat hladavok =
oba obratu pohl'adéavo Triby

(1.13)

Doba obratu zavizkov vypoveda 0 tom, ako rychlo st splacané zavézky podniku
a urcime ju ako:
Kratkodobé zavazky .360

Doba obratu zavazkov = Triby . (1.14)

Aby nebola naru$ena finan¢na rovnovaha v podniku, mala by byt’ doba obratu zavizkov

dlhsia ako doba obratu pohl'adavok (Rickova, 2011, s. 61).

1.1.2.4 Analyza sustav ukazovatel’ov
Medzi sustavy ukazovatelov patria bonitné a bankrotné modely, ktoré maju za ciel

posudit’ finan¢né zdravie podniku.

Bonitné modely diagnostikuju finanéné zdravie podniku. Na zéklade diagnostiky sa
podnik zaradi bud’ medzi dobré, alebo zI¢ podniky, preto musi umoznit’ porovnatel'nost’
s konkurenciou. Ide o komparaciu podnikov vramci jedného odboru podnikania
(Ruckova, 2011, s. 72).

Bankrotné modely sluzia uzivatelovi na zistenie, ¢i je podnik v blizkej buducnosti

ohrozeny bankrotom. Tieto modely vychadzaju z predpokladu, Ze kazdy podnik, ktory

je ohrozeny, vykazuje symptomy skor ako samotny bankrot nastane. NajcCastejSimi
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symptomami mozu byt napr. problémy s likviditou, rentabilitou, s vyskou cistého

pracovného kapitalu, a i (Rackova, 2011, s. 72).

Najvhodnej$im bankrotnym modelom v ¢eskom prostredi je Index doveryhodnosti,
ktory sa zostavoval v ¢eskych podmienkach, z analyz dat tisicov ¢eskych podnikov.
Postupnym vyvojom indexov sa vytvoril posledny modifikovany komplexny variant
INO5. INO5S zahfna veritel'sky model, ktory respektuje naroky veritel'ov z hl'adiska
likvidity a reSpektuje odbor podnikania; d’alej zahffia vlastnicky model, pri ktorom je
dolezita schopnost’ vhodne nakladat’ s poskytnutymi finanénymi prostriedkami; no
zohladnuje aj snahu o sledovanie tvorby ekonomickej pridanej hodnoty (Ruckova,
2011, s. 75-76).

A EBIT EBIT |4
INO5 = 0,13—+ 0,04——+ 3,97——+ 0,21—+ 0,09

cz NU A A (KZ + KBU)’ (1.19)

kde A aktiva,
CZ  cudzie zdroje,
NU nakladové uroky,
Vv vynosy,
OA  obezné aktiva,
KZ kratkodobé zavizky,
KBU kratkodobé bankové uvery.

Ak st nakladové uroky prili§ nizke, je vhodné dosadit’ miesto hodnoty EBIT/NU
hodnotu 9. Tymto zabranime, aby sa hodnota bliZila k nekone¢nu. Najidealnejsi stav je,
ak podnik dosahuje hodnotu indexu nad 1,6, vtedy moézeme predvidat’ uspokojiva
finan¢nu situaciu. Pokial’ hodnota indexu je do 0,9, v takom pripade je podnik ohrozeny

vaznymi finanénymi problémami.

1.2 Regresna analyza

Regresnd analyza sa pouziva pri zéavislosti dvoch a viac Ciselnych premennych. Ide

0 stuhrn Statistickych metdd a postupov sluziacich k odhadu hodnét alebo strednych
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hodnét nejakej premennej zodpovedajiicej danym hodnotam jednej ¢i vacSieho poctu

nezavislych premennych (Hindls, Hronova, Novak, 2000, s. 44).

Zavislost’ medzi nezévisle premennou, oznacenou X, a zavisle premennou, oznacenou Y,
ktori meriame alebo pozorujeme, mdzeme vyjadrit funkénym predpisom y = ¢(X).
V tejto zavislosti funkciu bud’ nepozname, alebo ju nemdzeme ,,rozumnou’ funkciou
vyjadrit’. Pri nastaveni ur€itej hodnoty nezavisle premennej x dostaneme jednu hodnotu

zavisle premennej y (Kropac, 2009, s. 78).

Po namerani hodndt x a'y dostaneme n dvojic (x;, Vi), i =1, 2, . .., n, priCom n >2, X;
oznauje nastavenii hodnotu nezavisle premennej X Vi-tom pozorovani ay; K nej
priradent hodnotu zavisle premennej y. Pdsobenim roéznych ndhodnych vplyvov
a doposial neuvazovanych ¢initelov, tzv. ,Sumov®, pri opakovanom pozorovani
nedostaneme pri nastavenej hodnote premennej x tu istd hodnotu premennej y, ale ina
jej hodnotu. Z toho vyplyva, ze premenna y sa chova ako nahodna veli¢ina, ktora sa
oznaci ako Y. Zavislost medzi veli¢inami X ay je teda ovplyvnend ,,Sumom®, ¢o je
nahodna veli¢ina oznacend ako e. Predpoklada sa o nej, Ze jej stredna hodnota je rovna
nule, tj. E(e) = 0 a pri merani st odchylky a chyby od skuto¢nej hodnoty rozlozené

okolo nej ako v kladnom, tak v zapornom zmysle (Kropaé, 2009, s. 79).

Pre vyjadrenie zavislosti nahodnej veli¢iny Y na premennej X, zavedieme podmienent
stredni hodnotu nahodnej veli¢iny Y pre hodnotu x, ozna¢enu E(Y|X) a polozime ju
rovni vhodne zvolenej funkcii, ktora oznacime #(X;f1, f2,..., fp), Niekedy oznacovanu

ako 7(x). Vztah medzi strednou hodnotou E(Y |x) a funkciou #(x) m6zeme zapisat’

E(Y1x) = n(x; B1, Bz s By ) (1.16)

Funkciu #(x) nazyvame regresnou funkciou aparametre pSi, fa,..., fp nazyvame
regresnymi koeficientmi. V terminoldgii regresnej analyzy sa mdézeme stretnat’ s tym,
Ze nezavisle premenna X je pomenovana ako vysvetl'ujuca a veliina y je pomenovana
ako vysvetlovana premenna. Ak funkciu 7(x) uréime pre zadané data, hovorime, Ze

sme zadané data ,,vyrovnali regresnou funkciou (Kropac, 2009, s. 79).
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Uloha regresnej analyzy je zvolit’ si pre zadané vstupné data (x;,yi), i = 1, 2,..., n, vhodna
funkciu a odhadnut’ jej koeficienty tak, aby vyrovnanie hodnot y; touto funkciou bolo

Vv ur¢itom zmysle ,, o mozno najlepsie* (Kropac, 2009, s. 79).

1.2.1 Regresna priamka
Kropa¢ (2009) tvrdi, ze najjednoduchsi pripad regresnej tlohy je, ked’ regresna funkcia
n(X) je vyjadrena priamkou 7(X) = 1 + f2X, vtedy plati:

E(Y|x) = n(x) = B1 + Bax. (1.17)

Néhodnu veli¢inu Yj, prislusnu nastavenej hodnote premennej X; méZeme teda vyjadrit,

ako sucet funkcie 7(X) a ,,Sumu® e; pre uroven X;, {j.

Yi=n(x) + e = B1+ Box; + e (1.18)

Odhady koeficientov f; a S, pre zadané dvojice (Xi, i) ozna¢ime ako b; a b, K ¢o
najlepSiemu urceniu tychto koeficientov pouzijeme metédu najmenSich Stvorcov.
Metdda najmensich Stvorcov spoéiva v tom, Ze za ,najlepSie” koeficienty b; ab;

povazujeme také, ktoré minimalizuju funkciu S(by, b,), ktora je vyjadrena predpisom

n
S(hy, b) = Y (= by = byx)?. (119)
i=1

Funkcia S(b1, by) je rovna suctu kvadratov odchylok nameranych hodnét y; od hodnoty
ni = n(%;) = by + byx; na regresnej priamke (Kropac, 2009, s. 80).

Podl'a Kropaca (2009) hl'adané odhady b; a b, koeficientov f1 a f, regresnej priamky
pre zadané dvojice (X;, i) ur¢ime tak, Ze vypocitame prva parcialnu derivaciu funkcie
S(b1, by) podla premennych by resp. b, aziskané parcialne derivacie polozime rovné

nule. Po uprave rovnic dostaneme tzv. sustavu normalnych rovnic

n n
n.by + in.b2=2yi, (1.20)
i=1 i=1
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n n n

le-. b; + lez b, = le-yi ,

i=1 i=1 i=1

z ktorej vypocitame koeficienty b; a by, bud niektorou z metéd pre rieSenie sustav

dvoch linearnych rovnic o dvoch neznamych, alebo pomocou vzorcov

_ Xi=1 Xy — nXy
b, = n 2 =2
M, xf— nx (1.22)

by = y — byx,

kde X resp. ¥ st vyberové priemery, pre ktoré taktiez plati:

n n
Fo y= 2 1.22
Y= LR Y=L v (1.22)
=1 =1
Odhad regresnej priamky je dany vzorcom
f(x) = by + byx. (1.23)

Vlastnosti koeficientov regresnej priamky

Ak by sme merania hodnoty y; vykonali viackrat, dostali by sme iné hodnoty Y, a tiez
iné koeficienty by, b, irozdielnu regresnt priamku. Vypocitané regresné koeficienty
apriamka su ndhodné veli¢iny, ktoré oznafime B;, B, a 7(x). Pomocou tedrie
regresnych funkcii moZzeme zo zadanych dat o tychto vstupnych Statistikach ziskat’ viac

informacii. MéZeme vypocitat’ napriklad rozptyly tychto Statistik (Kropac, 2009, s. 83).

D(B;) = F"‘ #_2] a?
n LiXf— nx
0.2
D(B,) = Y (1.24)
D(H(x)) = F+ n(x;—f)z_z] o2
n LiXf—nx

Hodnota rozptylu o2 charakterizuje presnost’ merania, ak vsak nie je zadan4, je nutné ju

odhadnut. Pre odhad sa vyuziva tzv. rezidualny sicet Stvorcov, oznaceny Sg, ktorého
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hodnota sa rovna suctu kvadratov rezidui é,. Sucet kvadratov vyjadruje odchylky

zadanych hodnét yi, od hodndt regresnej priamky 7 (x;), tj.

n
i=1

Rezidudlny stcet Stvorcov vyjadruje stupenn rozptylenia pozorovanych hodnét zéavisle

> - A?. (1.25)
i=1

premennej okolo uréenej regresnej priamky. Odhad rozptylu 62 vyjadrime vzorcom

(1.26)

kde n je pocet nameranych dvojic (X;, i) (Kropac, 2009, s. 85).

1.2.2 Linearizovatel’né funkcie

O nelinearnej regresnej funkcii hovorime vtedy, ak zvolend regresnd funkcia nie je
vyjadrend linearnou kombinéciou regresnych koeficientov a zndmych funkcii, na tychto
koeficientoch nezavislych. Nelinearna regresna funkcia 7(x, ) je linearizovatel'na, ak
pomocou transformacie dostaneme funkciu zavisli na svojich regresnych koeficientoch.
Pre zistenie pozadovanych charakteristik a jednotlivych regresnych koeficientov
pouzijeme regresni priamku, prip. klasicky linearny model. Pokial' chceme zistit
odhady koeficientov a d’alsich charakteristik pre nelinearny model, je nutné vykonat
spatnu transformaciu (Kropac, 2009, s. 104-105).

1.2.3 Specialne nelinearizovatel'né funkcie

Medzi najpouzivanejSie nelinearizovateIné funkcie, ktoré sa vyuzivaji hlavne
v ¢asovych radoch popisujucich ekonomické deje, patria modifikovany exponencialny

trend, logisticky trend a Gompertzova krivka.

e Modifikovany exponencialny trend sa pouziva pri regresnej funkcii, ktora je

zhora alebo zdola ohrani¢end. Krivku vypocitame vzorcom

nx) = p1+ B3 (1.27)
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odhady by, by, bs koeficientov 3, [, [f5 ur¢ime pomocou vzorcov

1
S; — S,JmA
b3= 3 Z]m )
S2— 51
b, = (S, — Sy) bi — 1 (1.28)
2 2 1 b;cl(b;)nh_l)zr .
1 1— pph
by = —|S; — bybit ——|,
= s e ]

kde vyraz Si, Sy a Sz ur¢ime nasledovnymi vzorcami:

m 2m 3m
51=ZJ’L'» S = Z Vi, S3= Z Vi - (1.29)
i=1

i=m+1 i=2m+1

Je dany pocet n dvojic hodnét (x;, i), i = 1, 2, ...., n, ktory je delitel'ny tromi, tzn.
n =3m am je prirodzené ¢islo. Vstupné data mozeme rozdelit’ do troch skupin
s rovnakym poctom m prvkov, pokial’ nie je mozny rovnaky pocet, vynecha sa
prislusny pocet pociatoénych alebo kone¢nych dat. Hodnoty X; st zadané
v krokoch s rovnakou dizkou h > 0. Ak vyjde parameter bz zaporny, do d’alsich

vypoctov sa pouzije jeho absoltutna hodnota (Kropac, 2009, s. 107-109).

Logisticky trend — priebeh regresnej krivky sa meni v inflexnom bode z polohy
nad dotyénicou na polohu pod doty¢nicou, resp. naopak aje zhora izdola
ohraniCeny. Patri medzi krivky symetrické okolo inflexného bodu. Regresnu

funkciu vypocitame vzorcom

1

B+ B2B3 (1.30)

n(x) =

odhady by, by, bz koeficientov S;, B, f3 uréime pomocou vzorcov (1.29), kde

vyraz Si, Sy a Sz ur¢ime upravenim vzorcov (1.30) (Kropagc, 2009. s. 107-109).
m 2m 3m

1 1 1
S = Z—, S, = Z —, S, = Z —. (1.31)
! e Vi 2 Vi 3 Vi

i=1 i=m+1 i=2m+1
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e Gompertzova krivka ma tiez inflexiu, je zhora i zdola ohrani¢end, ale patri
medzi nesymetrické krivky okolo inflexného bodu, kde vicSina hodndt lezi

za jej inflexnym bodom. Krivku vypocitame vzorcom
n(x) = efrthohi, (1.32)

odhady by, by, bs koeficientov B;, B, B3 vypocitame pouzitim vzorcov (1.29) a

vyrazy Si, S; @ Sz uréime upravenim vzorcov (1.30) (Kropac, 2009. s. 107-109).

51=21nyi, s, = Z Iny,, S;= z Iny;. (1.33)
i=1 i=m+1 i=2m+1

1.2.4 VolPba regresnej funkcie

Je dolezité zvolit’ pre vyrovnanie dat vhodnua regresnu funkciu. Zistuje sa, ako ,,tesne*
prilicha zvolena regresnd funkcia k zadanym déatam a ako ,,dobre* vystihuje zvolena
regresnd funkcia zavislost medzi zavisle anezavisle premennou. K posudeniu
vhodnosti zvolenej regresnej funkeie sluZi tzv. index determindcie 1%, ktory vyjadruje
ako dobre vystihuje regresna funkcia funkénu zévislost medzi zavisle a nezavisle

premennou (Kropac, 2009, s. 102).

S; Sy_7
12=2 aqlebo 1?=1- X1 (1.34)
Sy Sy

Index determinacie 12 je podiel rozptylu vyrovnanych hodnét S5 arozptylu empirickych
hodn6t Sy, pre ktory plati vztah: Sy = Sy - S, _5. AK by medzi nezavisle a zavisle
premennou existovala presne funk¢éna zavislost', lezali by vSetky hodnoty y;i na regresnej
krivke, rozptyl Sy by sa rovnal rozptylu S; aindex determinacie by bol rovny jednej.
Pokial’ by medzi nezavisle a zavisle premennou existovala uplna funk¢na nezavislost,
boli by vSetky vyrovnané hodnoty rovnaké, ich rozptyl Sz by bol nulovy aindex
determinacie by nadobudol nulovii hodnotu. Index determinicie modze nadobudat’
hodnoty z intervalu (0, 1). Cim je hodnota indexu determinacie bliz§ie k jednej, tym je

zvolend regresna funkcia vhodnejSia a zavislost’ je silnejSia, v opa¢nom pripade, ¢im
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viac sa hodnota indexu determinécie blizi k nule, tym menej je vhodnd zvolena regresna

funkcia a zavislost’ je slabsia (Kropac, 2009, s. 103).

1.3 Casové rady

Statistické data, ktoré popisuji Spoloenské a ekonomické javy v ¢ase, zapisujeme
pomocou &asovych radov (Kropa¢, 2009, s. 114). Casovy rad je postupnost vecne
a priestorovo porovnatel'nych pozorovani, ktoré st jednoznacne usporiadané z ¢asového

hradiska. Casové rady mozeme podl'a ¢asového hl'adiska rozdelit’ na:

e intervalové Casové rady,

e okamihové ¢asové rady (Hindls, Hronova, Novak, 2000, s. 89).

Intervalové ¢asové rady su rady intervalovych ukazovatelov, ktorych velkost zavisi
na dizke intervalu, za ktory st sledované (obrat podniku za mesiac, hruby doméci
produkt za rok, ai.). Pre tento druh ukazovatela je mozné tvorit’ stéty bez problémov.
Z povahy intervalovych ukazovatel'ov vyplyva, Ze sa maju vzt'ahovat’ k rovnako dlhym
intervalom, pretoze v opaénom pripade by iSlo o skreslené porovnanie s nizkou

vypovedacou schopnost'ou (Hindls, Hronova, Novak, 2000, s.89-90).

Casové rady okamihovych ukazovatePov su zostavované z ukazovatelov, ktoré sa
vztahuju k uréitému konkrétnemu okamihu (napr. pocet pracovnikov v podniku k 30. 6.
2011). Udaje okamihovych &asovych radov oproti ¢asovym radom intervalovym nie je

vhodné s¢itavat’ (Hindls, Hronova, Novak, 2000, s. 89-90).

1.3.1 Grafické znazornenie ¢asovych radov
Pri grafickom znazorfiovani ¢asovych radov, z ktorého usudzujeme aky je a aky bude
jeho buduci vyvoj, je nutné rozliSovat, o aky typ ¢asového radu ide. Intervalové casové

rady sa daju graficky znazornit’ tromi sposobmi:

e stipcovymi grafmi, ktoré si znazoriované formou obdiznikov, ktoré maji
zakladne rovnako dlhé ako st dlhé intervaly avySky st rovné hodnotam

¢asového radu V prislusnom intervale;
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e pali¢kovymi grafmi — jednotlivé hodnoty ¢asového radu sa nanasaju do stredov
prislusnych intervalov ako useckys;
e spojnicovymi grafmi, kde jednotlivé hodnoty casového radu su vynesené

v stredoch prislusnych intervalov ako body, ktoré st spojené tiseckami (Kropac,

2009, s. 116).

Okamihové Casové rady sa zndzoriiuju len spojnicovymi grafmi.

1.3.2 Charakteristiky ¢asovych radov

Kropac¢ (2009) tvrdi, ze v pripade, ak mame dany ¢asovy rad bud’ okamihového alebo
intervalového ukazovatel’a, ktorého hodnoty v ¢asovych okamihoch, resp. intervaloch t;,
oznacenych Vi, st kladné, budeme predpokladat, Ze intervaly medzi susednymi
casovymi okamihmi, resp. stredmi Casovych intervalov, si rovnako dlhé. V takychto
podmienkach je mozné jednoducho vypocitat’ priemer intervalového radu, ktory
pocitame ako aritmeticky priemer hodnot ¢asového radu v jednotlivych intervaloch

pomocou vzorca

n

z Vi (1.35)

i=1

S|re

}_}:

a vypocitat’ priemer okamihového c¢asového radu, ktory nazyvame chronologicky

priemer pouZitim vzorca

(1.36)

Medzi zakladné charakteristiky popisu vyvoja Casového radu patri prva diferencia
(absolutne prirastky), ktorti ozna¢ime 1di(y) a vypocitame ako rozdiel dvoch po sebe
nasledujicich hodnét ¢asového radu. Prva diferencia vyjadruje o kol'ko sa zmenila
hodnota Vv uritom okamihu, resp. obdobi oproti predchadzajucemu okamihu, resp.
obdobiu. Ide o prirastok hodnoty ¢asového radu. Ak hodnoty prvej diferencie kolisaj
okolo urcitej konStanty, ¢asovy rad ma linearny trend, ktorého vyvoj méZzeme popisat’

priamkou (Kropac, 2009, s. 119).
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1Y) = yi— Yie1, 1=2,3,.,n, (1.37)

Kropac¢ (2009) tvrdi, ze z prvych diferencii mézeme urcit’ priemer prvych diferencii,
ktory vyjadruje, o kol’ko sa priemerne zmenila hodnota Casovej rady za jednotkovy

Casovy interval. Priemer prvych diferencii vypocitame:

n
_ 1 . _In— N
140 = —= Z di(y) = —"—7 (1.38)
i=

Koeficienty rastu vyjadruji rychlost’ rastu ¢i poklesu hodndt ¢asového radu, oznacuje sa
ki(y). Koeficient rastu charakterizuje kolkokrat sa zvysila hodnota casového radu
Vv ur¢itom okamihu, resp. obdobi oproti predchadzajucemu okamihu, resp. obdobiu. Ak
hodnoty koeficientu rastu kolisaju okolo urcitej konStanty, C¢asova rada ma trend,
ktorého vyvoj mdézeme popisat’ exponencialnou funkciou (Kropac, 2009, s. 119).

Vi

i-1

ki(y) =

, i=2,3,..,1. (1.39)

Z koeficientu rastu urujeme priemerny koeficient rastu, ktory znazorfiuje priemernt

zmenu koeficientov rastu za jednotkovy casovy interval (Kropac, 2009, s. 119).

(1.40)

1.3.3 Dekompozicia ¢asovych radov

Hodnoty ¢asového radu sa moézu rozlozit' na niekol’ko zloziek, v praxi sa najviac

vyuziva dekompozicia ¢asového radu v aditivnom tvare
Vi = Ti + Si + Ci + €, (141)

kde T; je trendova zlozka,
S; — sezonna zlozka,

Ci — cyklicka zlozka a
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ej — nepravidelnd, ndhodna zlozka.

Vyznam rozkladu c¢asového radu spociva v tom, ze jednotlivé zlozky vysvetluja

chovanie daného ¢asového radu lepsSie ako povodny tvar radu (Kropac, 2009, s. 122).

*

Trend je dlhodoba tendencia vo vyvoji hodnot sledovaného ukazovatel'a v Gase.
Moze mat rasticu, klesajucu tendenciu alebo niekedy mézu hodnoty ¢asového
radu v priebehu casového obdobia kolisat’ okolo urcitej trovne, vtedy sa jedna

0 ¢asovy rad s konStantnym trendom (Hindls, Hronova, Novak, 2000, s. 95-96).

Sezénnou zlozkou rozumieme periodické zmeny trendovej zlozky, objavujice
sa opakovane kazdy rok, resp. s kratSou periodicitou. Pri¢iny kolisania sezonne;j
zlozky moézu byt rozne, napr. striedanie ro¢nych obdobi, vplyvy roznych

spolocenskych zvyklosti a pod (Hindls, Hronova, Novak, 2000, s. 96).

Cyklicka zlozka vyjadruje kolisanie okolo trendu spdsobené dlhodobym
vyvojom, s dizkou viny dlhSou nez jeden rok. Ide o problematickii zloZku,
pretoze niekedy je sucastou trendovej, Vtakom pripade sa hovori o tzv.
strednodobom trende, ktory ma Casto oscila¢ny charakter s neznamou, zvy¢ajne

premenlivou peridodou (Hindls, Hronova, Novak, 2000, s. 96).

Nahodna (rezidualna) zlozka je tvorena nahodnymi fluktuaciami v priebehu
Casového radu, ktoré nemaju rozpoznatelny, systematicky charakter, preto sa
nezarad'uje medzi ostatné systematické zlozky casového radu. Téato zlozka
pokryva aj chyby v merani ¢asového radu a niektoré chyby, ktorych sa mézeme

dopustit’ pri merani a spracovani udajov (Kropac, 2009, s. 123).

Pokial’ chceme sledovat’ vyvoj ur¢itého ¢asového radu, je potreba casovy rad upravit,

aby sme sktimali iba vplyv zloziek, ktorych chovanie daného ¢asového radu vystihuju.

Tento postup sa nazyva vyrovnanie Casovych radov. Najpouzivanej$im sposobom

vyrovnanie dat Casového radu je regresna amalyza, ktord umozfiuje aj stanovenie

progndz dalSieho vyvoja casového radu. Hlavnym problémom je urcenie vhodného

typu regresnej funkcie, ktory mozeme urcit’ z grafického zdznamu priebehu casového

radu alebo vypo¢tom indexu determinacie (Kropaé, 2009, s. 123-124).
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2 ANALYZA SUCASNEJ SITUACIE

2.1 Predstavenie spolocnosti

Slovanet poskytuje Siroké spektrum telekomunikac¢nych sluzieb, ktoré vyuzivaju rozne
segmenty zékaznikov — od domécnosti a mensich firiem az po velké korporacie. Pontuka
komplexné rieSenia internetove] komunikdcie, datovych sluzieb, telefonovania
atelevizie vjednom baleni. Desiatky vyznamnych klientov vyuzivaji bezpecné
a stabilné datové prepojenie pobociek prostrednictvom virtudlnych privatnych sieti
Slovanetu (Slovanet, 2012, s. 6).

Podnik zabezpecuje aj sluzby a konzultacie v oblasti bezpec¢nosti sieti, IT, projektov
a budovania LAN a WAN sieti. Dodava prislusny hardvér a softvér, poskytuje servisné

sluzby, poradenstvo a $kolenia na vSetky dodavané riesenia (Slovanet, 2012, s. 6).

> slovanet

Obr. €. 1: Logo spolo¢nosti Slovanet
(zdroj: Slovanet, 2012, s. 1)

2.1.1 Historia a suc¢asnost’

Spolo¢nost” je jednym z najdlhSie posobiacich subjektov na domacom trhu v oblasti
telekomunikacii. V roku 2006 sa majoritnym akciondrom Slovanetu stala spolo¢nost’
Asseco Central Europe, patriaca do vyznamnej medzinarodnej skupiny Asseco Group,
ktord posobi v oblasti informaéno-komunikac¢nych technologii vo véac¢sine eurdpskych
krajin, ale aj USA ¢i Japonsku (Slovanet, 2012, s. 6).

Koncom roku 2007 sa zadefinovala stratégia akvizi¢ného rastu spojeného s investiciami
do vlastnej optickej a bezdrotovej infrastruktury. Jej cielom je prestuvat stale vacsi
podiel prevadzky zprenajatych sieti na vlastna vybudovani alebo odktapenu
infraStruktaru. Vroku 2011 Slovanet prebral spolocnost WiMAX Telecom
s celoslovenskou pdsobnost'ou a licenciou na prevadzku bezdrotovej 3,5 GHz siete, ako
aj spoloc¢nost’” M-Elektronik prevadzkujucu televizne kablové rozvody v 18 lokalitach

na Slovensku (Slovanet, 2012, s. 6).
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2.1.2 Identifika¢né a kontaktné udaje
* Obchodné meno: Slovanet, a. s.
*  Sidlo: Zahradnicka 151, 821 08 Bratislava
+ 1CO: 35 765 143

* Internetova stranka: www.slovanet.sk

* PoboCky, miesta predaja a servisné strediska: Banska Bystrica, Bratislava,
Brezno, Kosice, Poprad, Presov, Trencin, Zilina, Zlaté Moravce (Slovanet, 2012,

S. 6).

Spoloc¢nost’ Slovanet je zapisana v Obchodnom registri Okresného stidu Bratislava I,
odd. Sa, vlozka ¢. 2103/B.

* Konsolidovany obrat za rok 2011: 29,783 mil. eur

*  Pocet zamestnancov (k 31.12.2011): 192
*  Pocfet zakaznikov (k 31.12.2011): 54 180

2.1.3 Organizacna Struktira

‘ Vykonny riaditel ’
e , Riaditel useku

Prevadzkovy riaditel R'ad't'“;'g;.'g\‘/”ky"h Obchodny riaditel rezidenénych Finan&na riaditelka

) zakaznikov

Obr. ¢. 2: Organizacna struktura spolocnosti Slovanet
(Vlastné spracovanie podla Slovanet, 2012, s. 10)

2.1.4 Portfélio ponikanych sluzieb

Spolo¢nost’”  Slovanet je jednym znajvacSich alternativnych telekomunikacnych
operatorov na Slovensku. Telekomunikaéné sluzby poskytuje pre Siroku klientelu
od domacnosti az po velké spolo¢nosti. Rozsah vybranych ponukanych sluzieb

Slovanetu mozno vidiet’ v tabulke ¢. 2.
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Tab. €. 2: Vybrané sluzby Slovanetu
(Vlastné spracovanie podla Slovanet, 2012, s. 18)

Domacnosti koii)ror?gi/lcie
Internet a prenosové technolégie
° optické (FTTx) °
° hybridné opticko-koaxialne, metalické °
FWA, bezdrétové — v licencovanom pasme 10,5 GHz o
a vysokokapacitnych pasmach 18, 23 a 38 GHz
° FWA bezdrotové WIMAX — 3,5 GHz, WiFi 5,4 GHz
° Sirokopasmové ADSL °
° dial-up °
Retransmisia (TV)
° digitalna televizia (IPTV, DVB-T, DVB-C)
° kablova TV
Hlasové sluzby
° verejna telefonna sluzba, priame pripojenie do VTS, volba operatora °
° IP telefonia °
modré a zelené Cisla °
call centra, hlasové centra °
virtudlne hlasové siete °
Datové sluzby
interné, narodné a nadnarodné komunikaéné siete (VPN, protokol IP, .
MPLS)
penetracné testy, analyzy rizik, security °
realizacia a outsourcing spravy LAN, WAN °
projekty a audity sieti a IT systémov °
video konferen¢né sluzby °
fax (via e-mail) °
Bezpecnostné sluzby
° antivirusova a antispamova ochrana elektronickej posty °
integrovana bezpecnost’ — traffic shaping, web content filter, intrusion .
protection system, firewall
monitoring siete, detekcia bezpe¢nostnych hrozieb (IDS) °
° blokovanie pristupu na neziaduce web stranky °
° komplexny antivirusovy softvér pre ochranu pocitaca °
° certifikat pre bezny a zaruéeny elektronicky podpis °
Hostingové sluzby
° webhosting °
serverhousing °
) internetové domény °
e-mailové servery °
virtualne servery °
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2.2 Financna a Statisticka analyza vybranych ukazovatel’ov

Tato Cast’ je zamerand na finanénl a Statisticku analyzu jednotlivych ukazovatelov,
predikciu budiceho vyvoja finan¢nej vykonnosti podniku s pomocou Statistickych
metod. Analyzované obdobie je v rozpdti rokov 2003 az 2011, progndzy sa urcuju
pre rok 2012 a 2013. Vstupné data boli ziskané z ro¢nych sprav spolo¢nosti Slovanet,

ktoré su obsiahnuté v prilohe ¢. 1 — 4.

2.2.1 Zisk

Jednym z hlavnych cielov kazdého podniku je dosahovanie zisku. Z tohto dovodu bude

prvym analyzovanym ukazovatel'om vyvoj zisku, ktory je znazorneny v tabul’ke €. 3.

Tab. ¢. 3: Vyska zisku v jednotlivych rokoch [v celych eurach]
(Vlastné spracovanie)

Rok | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zisk | -86669 | 136 659 | 39800 | 449545 | 886942 | 20446|702388| 1033393 | 1223179

Vyuzitim vzorcov (1.37) a (1.39) vypocitame jednotlivé charakteristiky ¢asového radu

zndzornené V tabulke ¢&. 4.

Tab. ¢. 4: Charakteristiky casového radu vyvoja zisku [v celych eurach]
(Vlastné spracovanie)

i roky Yi 1dily) kily) 1,

1 2003 -86 669 - - -93 247,72
2 2004 136659 | 223328 -1,577| 26679,78
3 2005 39 800 -96 859 0,291| 156357,94
4 2006 449 545| 409 745 11,295 296 579,54
5 2007 886942 | 437397 1,973| 448201,80
6 2008 20446| -866 496 0,023| 612151,66
7 2009 702388 | 681942 34,353| 789 431,40
8 2010 1033393 331005 1,471| 981124,81
9 2011 1223179 189 786 1,184 | 1188 403,78

Podla vzorca (1.35) vypocitame priemer ¢asového radu: y = 489 520, 33 €.
V sledovanom obdobi bola priemerna ro¢na vySka zisku v podniku Slovanet priblizne

489 520 €.
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Podl'a vzorca (1.38) vypocitame priemer prvych diferencii: ;d(y) =163 731 €.

Kazdy rok vzrastie vyska zisku priemerne o 163 731 € v sledovanom obdobi.

Podl'a vzorca (1.40) vypocitame priemerny koeficient rastu: k(y) = 1,3677.
Priemerny koeficient rastu vyjadruje, Ze v sledovanom obdobi sa kazdy rok zvysi

hodnota zisku oproti predchadzajicemu roku v priemere o 36,77%.

Pre vyrovnanie dat vyuZijeme modifikovany exponenciidlny trend. Pre urcenie
koeficientov pouZzijeme vzorce (1.28) a (1.29):
b; = -1 568 286, 479 b, =1 364 128,759 bs = 1,081.
Funkciu modifikovaného exponencialneho trendu stanovime pomocou vzorca (1.27):
f(x) = —1568 286,479 + 1364 128,759.1,081*.

Pre zistenie vhodnosti zvolenia regresnej funkcie vyuzijeme vzorec (1.34), ktorym
vypocitame index determinacie: /2 = 0,6854.

V porovnani s indexmi determinacie ostatnych regresnych funkcii je funkcia
modifikovaného exponencialneho trendu najvhodnejSia, priblizne 68,54% rozptylu

vysky zisku sa da vysvetlit’ zvolenou regresnou funkciou.

Prognoézu vyvoja zisku pre rok 2012 a 2013 ur¢ime dosadenim do vzorca regresnej

funkcie: 1(2012) =1412536 € 1(2013) = 1654 890 €.

1800 000

1600 000
1400 000

1200000

M Zisk

1000 000
800 000

600 000

B Modifikovany
exponencialny
trend

400000
200 000

Vyska zisku [v celych eurach]

0 -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Roky

-200 000

Graf €. 1: Casovy rad vyvoja zisku a jeho vyrovnanie modifikovanym exponencialnym trendom
(Vlastné spracovanie)
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Pokial’ sa udrzia momentalne podmienky a modifikovany exponencialny trend by dobre
vyjadroval d’al§i priebeh tohto Casového radu, ustdlila by sa strednda hodnota zisku

v roku 2012 na hodnote priblizne 1 412 535 € a v roku 2013 na 1 654 890 € za rok.

2.2.2 Ukazovatele likvidity

Podnik musi byt schopny vc¢as uhradzat’ svoje zavizky, ¢o je zakladom platobnej
schopnosti kazdého podniku. Len dostatocne likvidny podnik je vo financnej
rovnovahe. Likvidita podniku vSak nesmie byt prili§ vysoka, pretoze to znaci, ze podnik
viaze finan¢né prostriedky do aktiv, ktoré nezhodnocuju kapital. Pre vypocet likvidity

sa pouzil vzorec (1.1), (1.2) a (1.3).

Tab. . 5: BeZna, pohotova a okamzita likvidita v jednotlivych rokoch
(Vlastné spracovanie)

3,9165| 1,9123 | 1,0485| 1,2282| 1,0841| 0,7869 | 0,7818| 0,849 | 0,6416
3,6781| 1,7666 | 0,9295| 1,1014| 1,0643| 0,7359| 0,768 | 0,8312| 0,6274
2,1361 | 0,6578 | 0,4155| 0,4121| 0,1054| 0,0306 | 0,064 | 0,0628 | 0,0105

Bezna likvidita v sledovanom obdobi bola Vv odpori¢anych hodnotach len do roku
2004. Od roku 2005 ma klesajucu tendenciu, ¢im moze byt ohrozena platobna
schopnost’ podniku. Nizke hodnoty st sposobené malym objemom obeznych aktiv.
Jednotlivé charakteristiky ¢asového radu, vyrovnanie dat a prognoza na rok 2012 a 2013

su uvedené v prilohe €. 5.

Pohotova likvidita je do roku 2007 v rozmedzi odportc¢anych hodnét. Najkritickejsiu
hodnotu dosahuje posledny rok 2011. Vyuzitim vzorcov (1.37) a (1.39) vypocitame
jednotlivé charakteristiky ¢asového radu znazornené v tabulke €. 6.

Tab. . 6: Charakteristiky casového radu vyvoja pohotovej likvidity
(Vlastné spracovanie)

1 2003 3,6781 - - 2,93901
2 2004 1,7666 -1,9115 0,4803 1,99191
3 2005 0,9295 -0,8371 0,5262 1,44328
4 2006 1,1014 0,1719 1,1849 1,12548
5 2007 1,0643 -0,0371 0,9663 0,94138
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6 2008 0,7359 -0,3284 0,6914 0,83474
7 2009 0,768 0,0321 1,0436 0,77297
8 2010 0,8312 0,0632 1,0823 0,73718
9 2011 0,6274 -0,2038 0,7548 0,71645

Podl'a vzorca (1.35) vypocitame priemer ¢asového radu: y = 1,278.
V sledovanom obdobi bola priemerna hodnota pohotovej likvidity v podniku Slovanet
1,278 za rok.

Podl'a vzorca (1.38) vypocitame priemer prvych diferencii: ;d(y) = -0,3813.

Kazdy rok klesne hodnota pohotovej likvidity priemerne o0 0,381 v sledovanom obdobi.

Podl'a vzorca (1.40) vypocitame priemerny koeficient rastu: k(y) = 0,8017.
Priemerny koeficient rastu vyjadruje, Ze v sledovanom obdobi sa kazdy rok znizi

hodnota pohotovej likvidity oproti predchadzajucemu roku v priemere 0 19,83%.

Pre vyrovnanie dat vyuzijeme modifikovany exponencidlny trend. Pre urcenie
koeficientov pouzijeme vzorce (1.28) a (1.29):
b1 =0,6879 b, = 3,8861 bs = 0,5793.
Funkciu modifikovaného exponencialneho trendu stanovime pomocou vzorca (1.27):
f(x) = 0,6879 + 3,8861.0,5793*.

Pre zistenie vhodnosti zvolenia regresnej funkcie vyuZijeme vzorec (1.34), ktorym
vypocitame index determinacie: /2 = 0,8775.

V porovnani s indexmi determindcie ostatnych regresnych funkcii je funkcia
modifikovaného exponencialneho trendu najvhodnejSia, priblizne 87,75% rozptylu

hodnoét pohotovej likvidity sa da vysvetlit’ zvolenou regresnou funkciou.

Prognozu vyveja pohotovej likvidity pre rok 2012 a 2013 uréime dosadenim
do vzorca regresnej funkcie: 1(2012) = 0,704 1(2013) = 0,697.
Pokial’ sa udrzia momentalne podmienky a modifikovany exponencialny trend by dobre
vyjadroval d’al$i priebeh tohto ¢asového radu, ustalila by sa stredna hodnota pohotovej
likvidity v roku 2012 na hodnote 0,704 a v roku 2013 na hodnote 0,697 za rok.
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Graf €. 2: Casovy rad pohotovej likvidity a jeho vyrovnanie modifikovanym exponencialnym trendom
(Vlastné spracovanie)

Okamzita likvidita sa znizuje kazdy rok a od roku 2007 je v kritickych hodnotach.
Nedostatoéné hodnoty su sposobené prili§ nizkou hodnotou pohotovych platobnych
prostriedkov, ale i stale narastajicimi kratkodobymi zavéizkami a beznymi bankovymi
uvermi. V pripade, Ze by podnik musel vyrovnat’ vSetky svoje kratkodobé zavizky,
nestacil by mu na to kratkodoby finanény majetok. Jednotlivé charakteristiky ¢asového

radu, vyrovnanie dat a prognoza na rok 2012 a 2013 su uvedené v prilohe ¢. 5.

2.2.3 Ukazovatele rentability

Pre celkové hodnotenie efektivnosti podnikania sluzia ukazovatele rentability. Tieto
ukazovatele nam vypovedaju, ako je podnik schopny vytvarat nové zdroje
a investovanim kapitalu dosahovat’ zisk. Jednotlivé ukazovatele su vypocitané vyuzitim

vzorcov (1.4), (1.5), (1.6) a (1.7).

Tab. ¢. 7: Ukazovatele ROA, ROCE, ROE a ROS v jednotlivych rokoch

(Vlastné spracovanie)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
ROA | -0,0314 0,034 | 0,0185 0,075| 0,0777| 0,0071| 0,0477| 0,0737| 0,0819
ROCE | -0,0228 | 0,0354| 0,0108| 0,1123| 0,1353| 0,0016| 0,0584| 0,0906| 0,1316
ROE | -0,0228 0,039| 0,0112| 0,1177| 0,2448| 0,0055| 0,1581| 0,1758 | 0,1742
ROS | -0,0109| 0,0108| 0,0026| 0,0247| 0,0412| 0,0009| 0,0226| 0,0332| 0,0424
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Rentabilitou vloZeného kapitialu moZeme suhrne zhodnotit' efektivnost’ podniku.
Vyvoj rentability bol priaznivy pre podnik okrem roku 2008, kedy bol nedostacujuci
vysledok hospodérenia. Od nasledujuceho roka mad ROA opéat stipajicu tendenciu.
Jednotlivé charakteristiky ¢asového radu, vyrovnanie dat a prognoza na rok 2012 a 2013

su uvedené v prilohe ¢. 5.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu ma podobnu tendenciu ako ROA.
Vyuzitim vzorcov (1.37) a (1.39) vypocitame jednotlivé charakteristiky ¢asového radu
znazornené v tabul’ke ¢. 8.

Tab. ¢. 8: Charakteristiky ¢asového radu ROCE
(Vlastné spracovanie)

i roky Yi 1dily) ki(y) 1,

1 2003 -0,0228 - - -0,05158
2 2004 0,0354 0,0582| -1,5526| 0,01916
3 2005 0,0108| -0,0246 0,3051| 0,05582
4 2006 0,1123 0,1015| 10,3981| 0,07481
5 2007 0,1353 0,023 1,2048 | 0,08465
6 2008 0,0016| -0,1337 0,0118| 0,08974
7 2009 0,0584 0,0568 36,5| 0,09238
8 2010 0,0906 0,0322 1,5514| 0,09375
9 2011 0,1316 0,041 1,4525| 0,09446

Podla vzorca (1.35) vypocitame priemer ¢asového radu: y = 0,0615.
V sledovanom obdobi v podniku nam 1 € celkového investovaného kapitalu prinieslo

priemerne 0,0615 € zisku ro¢ne.

Podl'a vzorca (1.38) vypocitame priemer prvych diferencii: ,d(y) = 0,0193.
Kazdy rok vzrastie rentabilita celkového investovaného kapitalu priemerne 00,0193

V sledovanom obdobi.

Podrla vzorca (1.40) vypocitame priemerny koeficient rastu: k(y) = 1,2063.
Priemerny koeficient rastu vyjadruje, Ze v sledovanom obdobi sa kazdy rok zvysi
rentabilita celkového investovaného kapitalu oproti predchadzajucemu roku v priemere

0 20,63%.
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Pre vyrovnanie dat vyuzijeme modifikovany exponenciidlny trend. Pre urcenie
koeficientov pouzijeme vzorce (1.28) a (1.29):
b; =0,0952 b, =-0,2834 bs =0,5181.
Funkciu modifikovaného exponencialneho trendu stanovime pomocou vzorca (1.27):
f(x) = 0,0952 — 0,2834.0,5181*.

Pre zistenie vhodnosti zvolenia regresnej funkcie vyuZijeme vzorec (1.34), ktorym
vypocitame index determinacie: /2 = 0,6921.

V porovnani s indexmi determindcie ostatnych regresnych funkcii je funkcia
modifikovaného exponencialneho trendu najvhodnejSia, priblizne 69,21% rozptylu
hodnét rentability celkového investovaného kapitalu sa da vysvetlit' zvolenou regresnou

funkciou.

Prognézu vyvoja ROCE pre rok 2012 a 2013 uré¢ime dosadenim do vzorca regresne;j
funkcie: 7(2012) = 0,0948 71(2012) = 0,095.
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Graf &. 3: Casovy rad ROCE a jeho vyrovnanie modifikovanym exponencidlnym trendom
(VIastné spracovanie)

Pokial’ sa udrzia momentalne podmienky a modifikovany exponencialny trend by dobre
vyjadroval d’al$i priebeh tohto ¢asového radu, ustalila by sa stredna hodnota rentability
celkového investovaného kapitalu vroku 2012 na hodnote 0,0948 avroku 2013
na hodnote 0,095 za rok.
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Rentabilita vlastného kapitilu nemd jednoznaény charakter trendu, za sledované
obdobie striedavo narastala, ale i klesala a od roku 2009 nadobtida podobné hodnoty.
Jednotlivé charakteristiky ¢asového radu, vyrovnanie dat a prognoza na rok 2012 a 2013

su uvedené v prilohe ¢. 5.

Rentabilita trzieb ma podobnt tendenciu ako ROCE. Vyuzitim vzorcov (1.37) a (1.39)

vypocitame jednotlivé charakteristiky ¢asového radu znazornené v tabulke ¢. 9.

Tab. €. 9: Charakteristiky casového radu rentability trzieb
(Vlastné spracovanie)

i roky Yi 1di(y) ki(y) m,

1 2003 -0,0109 - - -0,00947
2 2004 0,0108 0,0217 -0,9908 0,00162
3 2005 0,0026 -0,0082 0,2407 0,01035
4 2006 0,0247 0,0221 9,5 0,01723
5 2007 0,0412 0,0165 1,668 0,02265
6 2008 0,0009 -0,0403 0,0218 0,02692
7 2009 0,0226 0,0217 25,1111 0,03028
8 2010 0,0332 0,0106 1,469 0,03292
9 2011 0,0424 0,0092 1,2771 0,035

Podrla vzorca (1.35) vypocitame priemer ¢asového radu: y = 0,0186.
V sledovanom obdobi v podniku nam 1 € trzieb prinieslo priemerne 0,0186 € zisku

za rok.

Podl'a vzorca (1.38) vypocitame priemer prvych diferencii: ,d(y) = 0,0067.

Kazdy rok vzrastie rentabilita trzieb priemerne 0 0,0067 v sledovanom obdobi.

Podrla vzorca (1.40) vypocitame priemerny koeficient rastu: k(y) = 1,2158.
Priemerny koeficient rastu vyjadruje, Ze v sledovanom obdobi sa kazdy rok zvysi

rentabilita trzieb oproti predchadzajucemu roku v priemere 0 21,58%.

Pre vyrovnanie dat vyuzijeme modifikovany exponencidlny trend. Pre urcenie
koeficientov pouzijeme vzorce (1.28) a (1.29):

b, =0,0427 b, =-0,0663 bs = 0,7875.
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Funkciu modifikovaného exponencialneho trendu stanovime pomocou vzorca (1.27):
f(x) = 0,0427 — 0,0663.0,7875% .

Pre zistenie vhodnosti zvolenia regresnej funkcie vyuzijeme vzorec (1.34), ktorym

vypo&itame index determinacie: /2 = 0,6478.

V porovnani s indexmi determinacie ostatnych regresnych funkcii je funkcia

modifikovaného exponencidlneho trendu najvhodnejSia, priblizne 64,78% rozptylu

hodnot rentability trzieb sa da vysvetlit zvolenou regresnou funkciou.

Prognozu vyveja ROS pre rok 2012 a 2013 ur¢ime dosadenim do vzorca regresnej
funkcie: 7(2012) = 0,0366 1(2012) = 0,0379.
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Graf ¢. 4: Casovy rad ROS a jeho vyrovnanie modifikovanym exponencialnym trendom
(Vlastné spracovanie)

Pokial’ sa udrzia momentalne podmienky a modifikovany exponencialny trend by dobre
vyjadroval d’al$i priebeh tohto ¢asového radu, ustalila by sa stredna hodnota rentability

trzieb v roku 2012 na hodnote 0,0366 a v roku 2013 na hodnote 0,0379 za rok.

2.2.4 Ukazovatele zadlZenosti

Podnik by mal vhodne rozlozit’ zdroje financovania pre svoju podnikatel'ski ¢innost’,

zvolit’ optimalny vztah medzi vlastnym a cudzim kapitalom. Pre urCenie a zhodnotenie
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skladby zdrojov financovania sluzia ukazovatele zadlZenosti, ktoré sa vypocitaju

pomocou vzorcov (1.8), (1.9) a (1.10).

Tab. ¢. 10: Debt ratio, equity ratio a urokového krytia v jednotlivych rokoch

(VIastné spracovanie)
2003 2004 2008 2009

Debt ratio
Equity ratio

Urokové
krytie

Hodnota ukazovatela veritel’ského rizika (debt ratio) do roku 2008 stpala a od tohto
roku sa ukazovatel zniZuje, zc¢oho vyplyva, Ze podnik zacina viac vyuZivat
financovanie vlastnymi zdrojmi. Jednotlivé charakteristiky ¢asového radu, vyrovnanie

dat a progn6za na rok 2012 a 2013 st uvedené v prilohe ¢. 5.

Vyvoj koeficientu samofinancovania (equity ratio) je, rovnako ako ukazovatela
veriteI'ského rizika, nesturody, pocas sledovaného obdobia dochadza k poklesu i narastu
hodnét. Posledné roky dochddza k narastu koeficienta, kedy sa podnik snazi vyuzivat
vlastny kapital pre financovanie svojej hospodarskej cCinnosti vo vdcSej miere.
Charakteristiky vyvoja koeficientu samofinancovania st zaznamenané v tabul’ke ¢. 11.

Pre vypocet sme pouzili vzorce (1.37) a (1.39).

Tab. ¢. 11: Charakteristiky casového radu koeficientu samofinancovania
(Vlastné spracovanie)

1diy) ki(y)

i

1 2003 0,7177 - - 0,83785
2 2004 0,605 -0,1127 0,843 0,56655
3 2005 0,4958 -0,1092 0,8195 0,4141
4 2006 0,4526 -0,0432 0,9129 0,32844
5 2007 0,2511 -0,2015 0,5548 0,2803
6 2008 0,1583 -0,0928 0,6304 0,25326
7 2009 0,1846 0,0263 1,1661 0,23806
8 2010 0,2338 0,0492 1,2665 0,22952
9 2011 0,2739 0,0401 1,1715 0,22472

Podla vzorca (1.35) vypocitame priemer ¢asového radu: y = 0,3748.
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V sledovanom obdobi bola priemerna hodnota koeficientu samofinancovania v podniku

Slovanet 0,3748 za rok.

Podl'a vzorca (1.38) vypocitame priemer prvych diferencii: ;d(y) = -0,0555.
Kazdy rok klesne hodnota koeficientu samofinancovania priemerne o 0,0555

v sledovanom obdobi.

Podl'a vzorca (1.40) vypocitame priemerny koeficient rastu: k(y) = 0,8866.
Priemerny koeficient rastu vyjadruje, ze v sledovanom obdobi sa kazdy rok znizi

koeficient samofinancovania oproti predchadzajicemu roku v priemere 0 11,34%.

Pre vyrovnanie dat vyuZijeme modifikovany exponencialny trend. Pre urcenie
koeficientov pouzijeme vzorce (1.28) a (1.29):
b; =0,2186 b, =1,1021 bs = 0,56109.
Funkciu modifikovaného exponencialneho trendu stanovime pomocou vzorca (1.27):
f(x) = 0,2186 + 1,1021.0,5619* .

Pre zistenie vhodnosti zvolenia regresnej funkcie vyuzijeme vzorec (1.34), ktorym
vypocitame index determinacie: /2 = 0,8337.

V porovnani s indexmi determinacie ostatnych regresnych funkcii je funkcia
modifikovaného exponencialneho trendu najvhodnejSia, priblizne 83,37% rozptylu

hodn6t koeficientu samofinancovania sa da vysvetlit’ zvolenou regresnou funkciou.
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Graf ¢. 5: Casovy rad Equity ratio a jeho vyrovnanie modifikovanym exponencidlnym trendom
(Vlastné spracovanie)
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Prognézu vyvoja koeficientu samofinancovania pre rok 2012 a 2013 urcime
dosadenim do vzorca regresnej funkcie:

1(2012) = 0,222 1(2013) =0,221.
Pokial’ sa udrzia momentalne podmienky a modifikovany exponencialny trend by dobre
vyjadroval d’al$i priebeh tohto ¢asového radu, ustélila by sa stredna hodnota koeficientu

samofinancovania v roku 2012 na hodnote 0,222 a v 2013 na hodnote 0,221 za rok.

Vyvoj ukazovatela Girokového krytia je roznorody, posledné Styri roky je znat’ mierny
narast. Cim vy$§i je ukazovatel, tym ide o pozitivnej§i jav, pretoze podnik
bezproblémovo a plynule splaca svoje nakladové uroky. Jednotlivé charakteristiky

¢asového radu st uvedené v prilohe ¢. 5.

2.2.5 Ukazovatele aktivity

Vplyv hospodarenia podniku na rentabilitu a likviditu moézeme posudit pomocou
ukazovatelov aktivity. Analyzuju a vyhodnocuju hospodarenie s aktivami podniku
a vyuzitie jednotlivych casti majetku. Ukazovatele aktivity vypocitame dosadenim
do vzorcov (1.11), (1.12), (1.13) a (1.14).

Tab. ¢. 12: Obrat aktiv, doby obratu zasob, pohl'adavok a zavazkov [v diioch]
(Vlastné spracovanie)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Obrat aktiv 1,5 2,18 2,15 2,16 1,49 1,01 1,29 1,24 1,13

Doba obratu

, 10,56 4,47 6,19 6,23 2,06 5,73 1,25 1,38 1,37
zasob

Doba obratu

e 59,58 | 27,89 | 24,45| 33,03| 54,89 | 40,29 36| 31,67 | 47,18
pohladavok

Doba obratu

. s 44,32 | 30,66 | 52,02 49,1|103,91 112,51 | 91,15| 78,03 | 96,62
zavazkov

Ukazovatel’ obratu aktiv naznacuje pozitivny jav, pretoze pocas celého sledovaného
obdobia sa kazdoro¢ne aktiva v podniku obratia viac ako jeden krat. Je poznat, Ze
kazdym rokom sa zvySuju trzby, ale i hodnota aktiv. Jednotlivé charakteristiky

casového radu, vyrovnanie dat a progn6za na rok 2012 a 2013 st uvedené v prilohe €. 5.
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Doba obratu zasob sa medziro¢ne znizuje. Od roku 2009 sa pocet dni ustal'uje, z Coho
vyplyva, Ze zasoby v podniku Slovanet sa premenia na hotovost’ alebo pohl'adavky do 1
apol dna. Jednotlivé charakteristiky ¢asového radu, vyrovnanie dat a progndza na rok

2012 a 2013 st uvedené v prilohe €. 5.

Hodnoty doby obratu pohl’adavok nemaju predvidatel'ny trend, v sledovanom obdobi
podnik poskytoval svojim odberatel'om od 24 do 60 dni na splatenie vystavenych faktir.

Jednotlivé charakteristiky ¢asového radu st uvedené v prilohe €. 5.

Z ukazovatel'a doby obratu zavizkov je zrejmé, ze podnik mal na zaplatenie svojich
zavizkov k dispozicii od 30 do 113 dni v sledovanom obdobi. Doba obratu zavézkov
vyznamne prevySuje dobu obratu pohladdvok, co je efektivne pre hospodarenie
podniku. Charakteristiky vyvoja doby obratu zaviazkov si zaznamenané v tabul’ke ¢. 13.

Pre vypocet sme pouzili vzorce (1.37) a (1.39).

Tab. ¢. 13: Charakteristiky casového radu doby obratu zavazkov [v drioch]
(Vlastné spracovanie)

i roky Yi 1di(y) ki(y) 1,

1 2003 44,32 - - 29,18
2 2004 30,66 -13,66 0,69 43,56
3 2005 52,02 21,36 1,7 58,22
4 2006 49,1 -2,92 0,94 70,31
5 2007 103,91 54,81 2,12 78,66
6 2008 112,51 8,6 1,08 83,74
7 2009 91,15 -21,36 0,81 86,6
8 2010 78,03 -13,12 0,86 88,14
9 2011 96,62 18,59 1,24 88,94

Podrla vzorca (1.35) vypocitame priemer ¢asového radu: y = 73,15.
V sledovanom obdobi bola priemerna doba obratu zavézkov 73 dni v podniku Slovanet

za rok.

Podl'a vzorca (1.38) vypocitame priemer prvych diferencii: ,d(y) = 6,54.

Kazdy rok vzrastie doba obratu zaviazkov priemerne 0 6,5 dni v sledovanom obdobi.

Podrla vzorca (1.40) vypocitame priemerny koeficient rastu: k(y) = 1,1023.
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Priemerny koeficient rastu vyjadruje, Ze v sledovanom obdobi sa kazdy rok zvysi doba

obratu zavazkov oproti predchadzajicemu roku v priemere 0 10,23%.

Pre vyrovnanie dat vyuzijeme logisticky trend. Pre urcenie koeficientov pouZijeme
vzorce (1.28) a (1.31):

b, =0,0111 b, =0,0453 bs =0,5111.
Funkciu logistického trendu stanovime pomocou vzorca (1.30):

1
0,0111 + 0,0453.0,5111* "

Pre zistenie vhodnosti zvolenia regresnej funkcie vyuzijeme vzorec (1.34), ktorym

fx) =

vypocitame index determinacie: / 2 =0,6413.
V porovnani s indexmi determindcie ostatnych regresnych funkcii je funkcia
logistického trendu najvhodnejSia, priblizne 64,13% rozptylu hodnét doby obratu

zéavazkov sa da vysvetlit' zvolenou regresnou funkciou.

Prognézu vyvoja doby obratu zavizkov pre rok 2012 a 2013 uré¢ime dosadenim
do vzorca regresnej funkcie: 7(2012) = 89,36 7(2013) = 89,58.
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Graf €. 6: Casovy rad doby obratu zavizkov a jeho vyrovnanie logistickym trendom
(Vlastné spracovanie)

Pokial’ sa udrzia momentalne podmienky a logisticky trend by dobre vyjadroval d’alsi
priebeh tohto casového radu, ustdlila by sa strednd hodnota doby obratu zavédzkov

v roku 2012 na hodnote 89 dni a v roku 2013 na hodnote priblizne 90 dni.
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2.3 Celkové zhodnotenie

Z analyzy suvahy je dolezité si v§imnut’ vyvoj jednotlivych zloziek bilancie. Hodnota
dlhodobého majetku podniku sa pocas celého obdobia zvySovala, napriek tomu sa
obezny majetok v posledny dvoch rokoch vyrazne znizil. Vo vyvoji pasiv je poznat, ze
vlastny kapitdl ma stupajucu tendenciu pocas celého sledovaného obdobia. Cudzi
kapital v poslednych troch rokoch klesa. | ked’ sa dlhodobé bankové uvery posledné
Styri roky znizili, bezné bankové uvery medzirocne podstatne stiipaju uz poslednych

Sest’ rokov, €o je nepriaznivym javom pre podnik.

Zisk, ako jeden z prvych ukazovatel'ov, nam znali pozitivnu situaciu pre spoloc¢nost’,
pretoze sa posledné obdobia zvySuje. Priemernd rocna vyska zisku cinila 489 520 €
a medziro¢ne sa zisk zvySoval v priemere 0 36,77%. Po vyrovnani dat sa dala uréit
progndza pre nasledujuce roky, kedy sa moéze oCakavat' v roku 2012 zisk vo vyske
priblizne 1 412 536 € a v roku 2013 vo vyske 1 654 890 €.

Ukazovatele likvidity naznacuji negativnu situaciu podniku, pretoZe od roku 2008 nie
je ani jeden z tychto ukazovatel'ov v rozmedzi odpora¢anych hodnét. Dévodom je
znizovanie obezného majetku, hlavne pohotovych platobnych prostriedkov
a zvySovanie kratkodobych zaviazkov v poslednych rokoch. Pre blizsi rozbor sa zvolila
pohotova likvidita, ktora kazdy rok klesa priemerne o 19,83%. Po vyrovnani dat sa
stanovila progndza vyvoja pre rok 2012, kedy by sa stredna hodnota pohotovej likvidity
mala ustalit na hodnote 0,704, ale aj pre rok 2013, kedy by sa mala ustalit’ stredna
hodnota na 0,697 za rok.

Vynosnost’ podnikom vlozeného kapitalu sa uréuje pomocou ukazovatel'ov rentability.
Rentabilita vloZzeného kapitalu, rentabilita celkového investovaného kapitalu
arentabilita trzieb ma podobnu tendenciu. Kazdym rokom sa hodnota rentability
zvysuje, okrem roku 2008, kedy bol vysledok hospodarenia prili$ nizky. ROCE vzrastie
kazdy rok priemerne o 20,63%. Prognozy pre rok 2012 a 2013 boli ur¢ené na zaklade
zvolenia vhodnej regresnej funkcie, preto mézeme tvrdit, ze v nasledujucom roku sa

ustali stredna hodnota rentability celkového investovaného kapitalu na 0,0948 a stredna
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hodnota rentability trzieb na 0,0366 za rok. V roku 2013 mdzeme ocakavat’, ze stredna

hodnota ROCE sa ustali na 0,095 a stredna hodnota rentability trzieb na 0,0379 za rok.

Analyza skladby zdrojov financovania sa vykonala prostrednictvom ukazovatelov
zadlzenosti.  Vyhodnotenim  ukazovatela  veriteI'ského rizika  a koeficientu
samofinancovania sa zistilo, ze od roku 2009 podnik za¢ina viac vyuzivat’ financovanie
vlastnym kapitalom, i ked’ stale preferuje pre financovanie svojej hospodarskej ¢innosti
cudzie zdroje. Pre detailnejsiu analyzu bol zvoleny koeficient samofinancovania (equity
ratio), ktorého priemerna hodnota za sledované obdobie bola 0,3748 za rok. Pokial’ sa
udrzia momentalne podmienky, vroku 2012 by strednd hodnota koeficientu
samofinancovania mala byt 0,222 a Vv roku 2013 by sa mala stredna hodnota ustalit’ na
0,221 za rok. Ukazovatel' tirokového krytia znaci, ze podnik plynule splaca svoje

nakladové uroky.

Hospodarenie s aktivami podniku a vyuZitie jednotlivych €asti majetku sa vyhodnocuje
vyuzitim ukazovatelov aktivity. Z obratu aktiv je poznat’, Ze pocas celého sledovaného
obdobia sa aktiva v podniku obratia viac ako jeden krat za rok a trzby, ale i celkové
aktiva sa kazdoroCne zvySuju. V podniku sa zasoby premenia na hotovost alebo
pohl'adavky do 1 a pol dna. Slovanet svojim odberatelom poskytoval od 24 do 60 dni
na splatenie vystavenych faktar. Naopak, podniku Slovanet bolo poskytnutych od 30
do 113 dni na zaplatenie svojich zavidzkov v sledovanom obdobi. Ide o vel'mi pozitivny
jav, pretoZe doba obratu zavdzkov vyznamne prevysuje dobu obratu pohl'adavok. Kazdy
rok vzrastie doba obratu zavizkov priemerne o 10,23%, o je 6,5 dni. Po vyrovnani dat
bola stanovena prognéza pre rok 2012, kedy sa moze ocakavat’ doba obratu zavizkov
89 dni, ale aj pre rok 2013, kedy moZeme ocakavat’, Ze stredna hodnota doby obratu

zéavizkov sa ustali na priblizne 90 dioch.
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3 VLASTNE NAVRHY

Spolo¢nost” Slovanet ma stalu poziciu na trhu, je jednym z najdlhSie podsobiacich
subjektov na domacom trhu v oblasti telekomunikacii. V segmente domécnosti bol
v roku 2011 ¢isty prirastok objednavok takmer péttisic, ¢o dokazuje stale zlepSovanie
kvality sluzieb a spokojnosti zakaznikov. Rovnako ako ostatni operatori na Slovensku
I tento podnik pocitil dopad ekonomickej krizy na biznis segment trhu. Napriek tomu sa
podarilo minimalizovat’" vplyvy stagnacie dopytu a udrzat vysoka uroven kvality
Sirokého spektra datovych internetovych a hlasovych sluzieb. Slovanet investoval
do novych technoldgii, aby bol pripraveny na ocakavané opdtovné ozivenie

zakaznickeho dopytu.

Marketingova stratégia spolocnosti je viac ako ucinnd, Slovanet poskytuje rdzne akcie,
zlavy, stale zlepSuje zakaznicke sluzby. V roku 2011 sa upravila a zjednodusila webova
stranka, kde sa zriadil zadkaznicky portal M§j Slovanet, webchat, elektronicky obchod,
kde si sami zakaznici mozu zistit', aké sluzby a balicky je mozné zriadit’ v danej oblasti.
Nedostatok vSak vidim v reklame spolocnosti, pretoze v televiznom vysielani ani v tlaci
nie je umiestnend ziadna reklama, ¢i uz na produkty alebo spolocnost’ samotn.
Slovanet by mal posudit’ investovanie do tejto formy propagacie. Odporucila by som
umiestnit’ niekol'ko billboardov. Cena billboardu sa pohybuje od 60 do 100 €, prenajom
miesta pre billboard je vrozmedzi 100-120 €. V pripade zaujmu spolo¢nosti
investovania do reklamného televizneho spotu je cena za odvysielanie reklamy priblizne
100 €/1 den pri opakovani 12-24 krat za 1 den. Napriek tomu, Ze sa prevadzkova doba
call centier Slovanetu predizila do dvadsiatej hodiny, ¢o je pre komfort zakaznikov
skvelé riesenie, pre zlep3enie starostlivosti o klientov by som navrhovala predizit’ tuto

dobu do dvadsiatej druhej hodiny.
Vyznamné akvizicie spolocnosti WiMAX Telecom a M-Elektronik priniesli Slovanetu

novych zikaznikov, nové moznosti a nové trzby, ktoré budu priaznivo ovplyviiovat

vyvoj zisku. Prechod na elektronick fakturaciu umoznil spolo¢nosti znizit’ naklady.
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Podnik moze byt znepokojeny zukazovatelov likvidity, pretoze do roku 2008
nenadobuda likvidita odporucané hodnoty. Zasoby sa znizuju z dosledku zmeny
vyrobného sortimentu, nadmernosti zasob, zniZenia obstaravacich cien materialu
a znizenia predajnych cien. Nakolko Slovanet investoval v roku 2011 do novych
serverov a virtualiza¢nej platformy a planuje vstipit’ aj na trh poskytovania hardvéru
a softvéru mozeme ocakavat’ narast hodnoty zasob. Nebezpecné pre podnik je zniZenie
pohotovych platobnych prostriedkov, ¢o podstatne ohrozuje platobni schopnost
podniku, ale izvySovanie kratkodobych bankovych 1verov aVv menSej miecre
I kratkodobych zavizkov. I ked’ podnik zacal pre svoju hospodarsku ¢innost’ vyuzivat
viac financovanie vlastnymi zdrojmi, stale vyuziva cudzie zdroje v markantnej vyske.
Odportcala by som, aby sa podnikanie financovalo vo vidc¢Sej miere vlastnymi zdrojmi,

napriek tomu, Ze cudzie a kratkodobé financovanie je lacnej$im variantom.

Na vztahu splatnosti pohl'adavok k splatnosti zavizkov je poznat, Ze podnik vie
hospodarit’ efektivne, pretoze doba splatnosti zavdzkov je kazdorocne aspon
dvojnasobne dlhsia. Slovanet nemé problém s vymahanim pohl'addvok, kazdoro¢ne sa

vyska pohl'adavok po lehote splatnosti znizuje.

Slovanet hodnotim ako Zivotaschopny podnik, snazi sa flexibilne reagovat
na poziadavky trhu, prichadza stale s novymi a kreativnymi napadmi. V prvom rade sa
snazi vyhoviet’ zakaznikom a akykol'vek problém sa pohotovo riesi, preto je naroné

identifikovat’ nedostatky a urcit’ vhodné navrhy, s ktorymi spolo¢nost’ eSte neprisla.
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ZAVER

Bakalarska préaca bola zamerana na postdenie doterajSej finan¢nej vykonnosti podniku
Slovanet, a. s. a prognézu vyvoja v nasledujicom roku S pomocou vyuzitia finanénej

analyzy a naslednej analyzy ¢asovych radov jednotlivych finan¢nych ukazovatel'ov.

V prvej casti prace boli vysvetlené teoretické vychodiskd potrebné pre financnu
analyzu, regresnu analyzu a analyzu ¢asovych radov. Na zaklade tychto poznatkov som
zostavila prakticka ¢ast’, v ktorej na iivod som predstavila spolo¢nost’ a sluzby, ktoré
Slovanet poskytuje. Nasledne som vykonala finan¢nu a Statisticka analyzu jednotlivych
vybranych finan¢nych ukazovatel'ov a pomocou vhodne zvolenej regresnej funkcie som
vyrovnala data a stanovila prognézu pre rok 2012 a 2013. Pre vypocet jednotlivych
financnych ukazovatelov, charakteristik cCasovych radov aprognoézu vyvoja som
vytvorila program Vv prostredi Microsoft Visual Basic. Spolo¢nost’ sa orientuje
na prudko rozvijajicu sa oblast’ trhu, kde je tazko obstat’ v konkurencii, a preto je
nevyhnutné investovat vyznamni cast finanénych prostriedkov pre rozvoj a
modernizdciu zariadeni asieti. Ztohto ddvodu niektoré ukazovatele nadobtdaji
nizkych hodnét, ¢o sa vSak v buducnosti méze zmenit. Na zaver som komplexne
zhodnotila vysledky ziskané z praktickej Casti a uviedla niekolko vlastnych navrhov

pre zlepSenie vykonnosti podniku a rast Klientely.
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PRILOHA C. 1: SUVAHA ZA OBDOBIE 2003 — 2007

Suvaha za obdobie 2003-2007 (v tisicoch Sk)

Cislo

. Strana aktiv 2003 2004 2005 2006 2007
riadku

001 Spolu majetok r. 002 +r. 003 +r. 032 + r. 062 159569 | 174 614 | 215482 | 254 207 | 434 615

002 |A. Pohladavky za upisané vlastné imanie (353) 0 0 0 0 0

003 |B. Neobeiny majetok r. 004 + r. 013 +r. 023 40985 | 103762 | 112927 | 125741 | 192 026

004 | B.I Dlhodoby nehmotny majetok sucet (r. 005 az 012) 5683 6744 7478 7024 | 17976

005 | B.L1. Zriadovacie naklady (011) - /071, 091A/ 0 0 0 0 36

006 | B.l.2. Aktivované naklady na vyvoj (012) - /072, 091A/ 0 0 0 0 0

007 | B.L3. Softvér (013) - /073, 091A/ 841 5294 4787 4142 6174

008 | B.l.4. Ocenitelné prava (014) - /074, 091A/ 1330 18 6 0 0

009 | B.LS5. Goodwill (015) - /075, 091A/ 0 0 0 0 -553
Ostatny dlhodoby nehmotny majetok (019, 01X) - /079,

010 B.1.6. 07X, 091A/ 0 0 0 0 6168

011 |B.L.7. Obstaravany dlhodoby nehmotny majetok (041) - 093 3412 854 2685 2882 6151
Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny majetok

012 | B.L8. (051) - 095A 100 578 0 0 0

013 | B.Il. Dlhodoby hmotny majetok sucet (r. 014 az 022) 35292 | 93118 | 105449 | 118717 | 165297

014 |B.I.1. | Pozemky (031) - 092A 0 0 0 0 0

015 | B.Il.2. | Stavby (021) - /081, 092A/ 0 0 1060 1346 9043
Samostatné hnutelné veci a subory hnutelnych veci

016 | B.IL.3. (022) - /082, 092A/ 34803 | 89624 | 101990 | 111279 | 120882

017 | B, Pestovatelské celky trvalych porastov (025) - /085, 0 0 0 0 0
092A/

018 | B.II.5. | Zakladné stado a tazné zvierata (026) - /086, 092A/ 0 0 0 0 0
Ostatny dlhodoby hmotny majetok (029, 02X, 032) -

019 | B.ll.6. /089, 08X, 092A/ 114 114 114 114 150

020 | B.Il.7. | Obstardvany dlhodoby hmotny majetok (042) - 094 375 0 2280 5962 | 34946
Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok

021 | B.IL8. (052) - 095A 0 3380 5 16 276

022 | Bl Opravna polozka k nadobudnutému majetku (+/- 097) 0 0 0 0 0
+/- 098

023 | B.IIL Dlhodoby finanény majetok sucet (r. 024 az 031) 10 3900 0 0 8753
Podielové cenné papiere a podiely v dcérskej i¢tovnej

024 | B.lIL.1. jednotke (061) - 096A 0 0 0 0 8753
Podielové cenné papiere a podiely v spolo¢nosti s

025 | B.INl.2. podstatnym vplyvom (062) - 096A 0 0 0 0 0

026 | B3, Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely (063, 065) - 10 0 0 0 0
096A

027 | B.lIL.4. | Pozi¢ky uctovnej jednotke v konsolidovanom celku 0 0 0 0 0




(066A) - 096A

Ostatny dlhodoby finan¢ny majetok (067A, 069, 06XA) -

028 | B.IILS. 096A 0 3900 0 0 0
Po6zicky s dobou splatnosti najviac jeden rok (066A,

029 B.111.6. 067A, 06XA) - 096A 0 0 0 0 0

030 | B.IIL.7. | Obstaravany dlhodoby finan¢ny majetok (043) - 096A 0 0 0 0 0
Poskytnuté preddavky na dlhodoby finanény majetok

031 | B.IIL8. (053) - 095A 0 0 0 0 0

032 |C. Obezny majetok r. 033 +r. 041 + r. 048 + r. 056 115038 | 61852 | 70343| 92004 | 203021

033 | C.L Zasoby sucet (r. 034 az 040) 7 000 4711 7 980 9501 3711

034 |C..1. Material (112, 119, 11X) - /191, 19X/ 132 14 65 92 1
Nedokoncend vyroba a polotovary (121, 122, 12X) -

035 | C.l.2. /192, 193, 19%/ 0 0 0 0 0
Zakazkova vyroba s predpokladanou dobou ukoncenia

036 | €13 | dihsou ako jeden rok 12X - 192A 0 0 0 0 0

037 |C.l4. Vyrobky (123) - 194 0 0 0 0 0

038 | C.I.5. Zvierata (124) - 195 0 0 0 0 0

039 | C.l.6. |Tovar (132, 13X, 139)- /196, 19X/ 6 868 4697 7915 9409 3710

040 |C.L.7. Poskytnuté preddavky na zédsoby (314A) - 391A 0 0 0 0 0

041 | C.IIL Dlhodobé pohladavky sucet (r. 042 az 047) 5806 2 050 183 331 | 78756
Pohladavky z obchodného styku (311A, 312A, 313A,

042 | C.IL1. 314A, 315A, 31XA) - 391A 4944 2 050 183 331 409
Pohladavky voci dcérskej uctovnej jednotke a materskej

043 | Chi-2. uctovnej jednotke (351A) - 391A 0 0 0 0 17719
Ostatné pohladavky v ramci konsolidovaného celku

044 | C.I.3. (351A) - 391A 0 0 0 0| 60628
Pohladavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu

045 | Cli4. (354A, 355A, 358A, 35XA) - 391A 0 0 0 0 0
Iné pohladavky (335A, 33XA, 371A, 373A, 374A, 375A,

046 | C.IL5. 376A, 378A) - 391A 0 0 0 0 0

047 | C.l.6. | OdloZena dariovd pohladavka (481A) 862 0 0 0 0

048 | C.III. Kratkodobé pohladavky sucet (r. 049 az 055) 39489 | 29428 | 31531 | 50391 | 98938
Pohladavky z obchodného styku (311A, 312A, 313A,

049 | C.IL1. 314A, 315A, 31XA) - 391A 31041 | 28007 | 31407 | 46781 | 79908
Pohladavky voci dcérskej uctovnej jednotke a materskej

050 | C.n-2. uctovnej jednotke (351A) - 391A 0 0 0 0 4213
Ostatné pohladavky v rdmci konsolidovaného celku

051 | C.II.3. (351A) - 391A 0 0 0 0| 10009
Pohladavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu

052 | clia. (354A, 355A, 358A, 35XA, 398A) - 391A 0 0 0 0 0

053 | C.lIL.5. | Socidlne zabezpecenie (336) - 391A 0 0 0 0 0

0sa | cie. Dariové pohladavky (341, 342, 343, 345, 346, 347) - 1 1155 a4 5 4602

391A




Iné pohladavky (335A, 33XA, 371A, 373A, 374A, 375A,

055 | C.II.7. 376A, 378A) - 391A 8447 266 80 3608 146
056 | C.IV. Financné ucty sucet (r. 057 az r. 061) 62 743 25663 30 649 31781 21616
057 | C.IV.1. | Peniaze (211, 213, 21X) 2994 816 667 514 788
058 | C.IV.2. Uéty v bankdch (221A, 22X +/- 261) 59 749 24 847 29982 31267 20 828
059 | civs. Ucty v bankach s dobou viazanosti dlhSou ako jeden rok 0 0 0 0 0
22XA
Kratkodoby financny majetok (251, 253, 256, 257, 25X) -
060 | C.IV.4. /291, 29%) 0 0 0 0 0
061 | C.IV.5. | Obstaravany kratkodoby financny majetok (259) - 291 0 0 0 0 0
062 |D. Casové rozlisenie r. 063 ar. 064 3546 9000 | 32212| 36462| 39568
063 D.1. Naklady buducich obdobi (381, 382) 3373 9 000 32177 36 290 39330
064 | D.2 Prijmy buducich obdobi (385) 173 0 35 172 238
Cislo .
R Strana pasiv 2003 2004 2005 2006 2007
riadku
065 Spolu vlastné imanie a zavazky r. 066 + r. 086 +r. 116 159569 | 174 614 | 215482 | 254 207 | 434 615
066 | A. Vlastné imanie r. 067 +r. 071 +r. 078 +r. 082 + r. 085 114530 | 105646 | 106 845 | 115043 | 109 147
067 | A.l Zakladné imanie sucet (r. 068 az 070) 100 000 | 100 000 | 100 000 | 100 000 | 100 000
068 | A.lLl. | Zdkladné imanie (411 alebo +/- 491) 100 000 | 100000 | 100 000 | 100 000 | 100 000
069 | A.l.2. Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely (/-/ 252) 0 0 0 0 0
070 | A.L3. Zmena zékladného imania +/- 419 0 0 0 0 0
071 | A.lL Kapitalové fondy sucet (r. 072 az 077) 56 000 321 321 321 321
072 | AlLL. Emisné azio (412) 56 000 321 321 321 321
073 | A.ll.2. | Ostatné kapitalové fondy (413) 0 0 0 0 0
Zakonny rezervny fond (Nedelitelny fond) z
074 | ANl3. kapitélovych vkladov (417, 418) 0 0 0 0 0
075 | Alla Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a zavazkov 0 0 0 0 0
(+/- 414)
076 | A.IL.5. | Oceriovacie rozdiely z kapitdlovych ucastin (+/- 415) 0 0 0 0 0
077 | Ale. Ocenova’ae rozdiely z precenenia pri zluceni, splynuti a 0 0 0 0 0
rozdeleni (+/- 416)
078 | A.llL. Fondy zo zisku suéet (r. 079 az r. 081) 295 647 1059 1179 2533
079 | A.lllL1. | Zakonny rezervny fond (421) 295 647 1059 1179 2533
080 | A.lll.2. | Nedelitelny fond (422) 0 0 0 0 0
081 | A.lI3. | Statutarne fondy a ostatné fondy (423, 427, 42X) 0 0 0 0
082 | A.lV. Vysledok hospodarenia minulych rokov r. 083 a r. 084 -39154 561 4266 0| -20427
083 | A.IV.1. | Nerozdeleny zisk minulych rokov (428) 3525 561 4266 0 0
084 | A.IV.2. | Neuhradenad strata minulych rokov (/-/ 429) -42 679 0 0 0| -20427
Vysledok hospodarenia za Giétovné obdobie /+/-/ r.
085 | AV. 001 - (r. 067 +r.071 +r. 078 +r. 082 +r. 086 +r. 116) 2611 4117 1199 13543 26720
086 | B. Zavazky r. 087 +r. 091 +r. 102 +r. 112 35182 | 58673 | 84888 | 93634 305907




087 | B.l Rezervy sucet (r. 088 az r. 090) 5776 8965 7355 | 10940 | 12567
088 | B.L.1. Rezervy zakonné (451A) 0 0 0 0 0
089 | B.l.2. Ostatné dlhodobé rezervy (459A, 45XA) 0 0 0 0 0
090 | B.L.3. Kratkodobé rezervy (323, 32X, 451A, 459A, 45XA) 5776 8965 7355| 10940| 12567
091 |B.IlL Dlhodobé zavazky sucet (r. 092 az r. 101) 33 2364 2111 5566 17 147
092 | B.II.L1. | DIhodobé zavazky z obchodného styku (479A) 0 0 0 0 0
093 | B.Il.2. | DIhodobé nevyfakturované dodavky (476A) 0 0 0 0 0
Dlhodobé zavazky voci dcérskej uc¢tovnej jednotke a
094 | B.II.3. materskej U¢tovnej jednotke (471A) 0 0 0 0 0
Ostatné dlhodobé zavazky v ramci konsolidovaného
095 | B.Il.4. celku (471A) 0 0 0 0 0
096 | B.II.5. | Dlhodobé prijaté preddavky (475A) 0 0 0 0 0
097 | B.Il.6. | Dlhodobé zmenky na thradu (478A) 0 0 0 0 0
098 | B.II.7. | Vydané dlhopisy (473A /-/ 255A) 0 0 0 0 0
099 | B.Il.8. | Zavazky zo socidlneho fondu (472) 33 101 139 26 0
Ostatné dlhodobé zavazky (474A, 479A, 47XA, 372A,
100 | B.IL.9. 373A, 377A) 0 1344 145 986 | 13053
101 | B.I.10. | OdloZeny dariovy zavazok (481A) 0 919 1827 4554 4094
102 | B.III. Kratkodobé zavazky sucet (r. 103 az r. 111) 29373 | 32345| 67090| 74907 | 187277
Zavazky z obchodného styku (321, 322, 324, 325, 32X,
103 | B.IL1. 475A, 478, 4794, 47XA) 23102 9888 | 54451 | 60502 | 153500
104 | B.IL2. | Nevyfakturované dodavky (326, 476A) 0 12901 4376 4 458 7 420
Zavazky voci dcérskej uctovnej jednotke a materske;j
105 ) B3, uctovnej jednotke (361A, 471A) 0 0 0 0 0
Ostatné zavazky v ramci konsolidovaného celku (361A,
106 B.111.4. 36XA, 471A, 47XA) 0 0 0 0 0
Zéavazky vodi spolo¢nikom a zdruzeniu (364, 365, 366,
107 | BAILS. 367, 368, 398A, 478A, 479A) 0 0 0 0 6500
108 | B.III.6. | Zavdzky voci zamestnancom (331, 333, 33X, 479A) 2 589 3381 3027 3789 5644
109 | B.IIL.7. | Zavazky zo socidlneho poistenia (336, 479A) 1394 1579 1867 2276 3285
110 | BUILS. 3Dz)r(1)ove zavazky a dotacie (341, 342, 343, 345, 346, 347, 2253 3475 2094 3215 3161
11 B.IILS. L?;;E;tne zavazky (372A, 373A, 377A, 379A, 474A, 479A, 35 1121 1275 667 7767
112 | B.IV. Bankové tvery a vypomoci sucet (r. 113 az r. 115) 0| 14999 8332 2221 | 88916
113 | B.IV.1. | Bankové uvery dlhodobé (461A, 46XA) 0 8332 1665 0| 71131
114 | B.IV.2. | Beiné bankové Uvery (221A, 231, 232, 23X, 461A, 46XA) 0 6 667 6667 2221 | 17785
115 | BIV3 Kratkodobé finanéné vypomoci (241, 249, 24X, 473A /-/ 0 0 0 0 0
255A)
116 |C. Casové rozlisenie sucet (r. 117 ar. 118) 9857 | 10295| 23749| 45530| 19561
117 | C.1. Vydavky buducich obdobi (383) 825 3 0 0 0
118 | C.2. Vynosy buddcich obdobi (384) 9032 | 10292 | 23749 | 45530 19561

(Vlastné spracovanie podla Slovanet, 2003 — 2007)




PRILOHA C. 2: SUVAHA ZA OBDOBIE 2008 — 2011

Suvaha za obdobie 2008-2011 (v celych Eurach)

Cislo .
R Strana aktiv 2008 2009 2010 2011
riadku

001 Spolu majetok r. 002 +r. 031 +r. 061 23651408 | 24057 639 | 25 143 462 | 25 645 885

002 A. Neobeiny majetok r. 003 + r. 012 +r. 022 16 450 865 | 16 573 040 | 18 455 100 | 19 342 009

003 | A.L Dlhodoby nehmotny majetok sucet (r. 004 az 011) 2408148 | 2812995 | 3478955 | 3537157

004 |A.l1. | Zriadovacie ndklady (011) - /071, 091A/ 515 0 0 0

005 |A.l2. Aktivované naklady na vyvoj (012) - /072, 091A/ 0 0 0 0

006 A.l.3. Softvér (013) - /073, 091A/ 524 238 475 165 665 304 583179

007 A.l4. Ocenitelné préva (014) - /074, 091A/ 0 23727 78 892 752 452

008 A.L5. Goodwill (015) - /075, 091A/ 965219 | 1217465 917 710 617 953
Ostatny dlhodoby nehmotny majetok (019, 01X) -

009 A.l.6. /079, 07, 091A/ 806 740 723495 | 1817049 | 1583573

010 | AL7. gg_jtaravany dlhodoby nehmotny majetok (041) - 111436 373 143 0 0
Poskytnuté preddavky na dlhodoby nehmotny

011 | Al8. majetok (051) - 095A 0 0 0 0

012 A.ll. Dlhodoby hmotny majetok sucet (r. 013 az 021) 10817070 | 11317 820 | 14366 582 | 14 851 792

013 | A.l1. | Pozemky (031) - 092A 0 0 0 0

014 A.ll.2. | Stavby (021) - /081, 092A/ 2065629 | 2620698 | 4042552 | 4455162
Samostatné hnutelné veci a subory hnutelnych veci

015 All3. (022) - /082, 092A/ 7761403 | 7230420 | 9182110 9035643

016 | A4 Pestovatelské celky trvalych porastov (025) - /085, 0 0 0 0
092A/

017 | A.IlL5. | Zakladné stado a tazné zvierata (026) - /086, 092A/ 0 0 0 0
Ostatny dlhodoby hmotny majetok (029, 02X, 032) -

018 A.ll.6. /089, 08X, 092A/ 4969 4969 4969 6 469

019 | A.Il.7. | Obstaravany dlhodoby hmotny majetok (042) - 094 977567 | 1461733 | 1136951 | 1354518
Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok

020 A.ll.8. (052) - 095A 7 502 0 0 0
Opravna polozka k nadobudnutému majetku (+/-

021 A.lLLS. 097) +/- 098 0 0 0 0

022 A.lll Dlhodoby finanény majetok sucet (r. 023 az 030) 3225647 | 2442225 609 563 953 060

023 | A1, | Podielové cenné papiere a podiely v dcérske] 3225647 | 2428425| 594213| 953060

7 | actovnej jednotke (061) - 096A

Podielové cenné papiere a podiely v spoloc¢nosti s

024 | Adll.2. podstatnym vplyvom (062) - 096A 0 0 0 0
Ostatné dlhodobé cenné papiere a podiely (063,

025 AllL3. 065) - 096A 0 0 0 0
P&zicky uctovnej jednotke v konsolidovanom celku

026 Alll4. (066A) - 096A 0 0 0 0




Ostatny dlhodoby finan¢ny majetok (067A, 069,

027 | A.ILS. 06XA) - 096A 0 0 0 0
P&Zicky s dobou splatnosti najviac jeden rok (066A,

028 | A.lll.6. 067A, O6XA) - 096A 0 0 0 0

029 | A7, Obstaravany dlhodoby finan¢ny majetok (043) - 0 13 800 15 350 0
096A
Poskytnuté preddavky na dlhodoby finan¢ny

030 A.llL8. majetok (053) - 095A 0 0 0 0

031 B. Obezny majetok r. 032 + r. 040 + r. 047 + r. 055 5870025 | 6142776 | 5720961 | 4971697

032 |B.l Zasoby sucet (r. 033 az 039) 379 841 108 158 119578 109 724

033 |[B..1. | Material (112, 119, 11X) - /191, 19X/ 0 0 0 0
Nedokoncend vyroba a polotovary vlastnej vyroby

034 | B2 (121, 122, 12X) - /192, 193, 19X/ 0 0 0 0
Zakazkova vyroba s predpokladanou dobou

035 | B3 ukoncéenia dlhsou ako jeden rok 12X - 192A 151328 0 0 0

036 |B.L4. | Vyrobky (123)-194 0 0 0 0

037 | B..5. | Zvierata (124)- 195 0 0 0 0

038 B.1.6. Tovar (132, 13X, 139) - /196, 19X/ 228 513 108 158 119578 109 724

039 |B.L7. Poskytnuté preddavky na zdsoby (314A) - 391A 0 0 0 0

040 | B.II Dlhodobé pohladavky sucet (r. 041 az 046) 2526893 | 2239509 | 2230732 941 322
Pohladavky z obchodného styku (311A, 312A, 313A,

041 | B..1. 314A, 315A, 31XA) - 391A 13619 13361 13589 27 196
Pohladavky voci dcérskej Gctovnej jednotke a

042 B.1l.2. materskej G&tovnej jednotke (351A) - 391A 524 560 443 613 727 674 392 154
Ostatné pohladavky v rdmci konsolidovaného celku

043 | B.I.3. (351A) - 391A 1863776 | 1657597 | 1364531 0
Pohladavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu

044 | B4 (354A, 355A, 358A, 35XA) - 391A 0 0 0 0
Iné pohladéavky (335A, 33XA, 371A, 373A, 374A,

045 | B.IL.5. 375A, 376A, 378A) - 301A 124 938 124 938 124 938 124 938

046 B.Il.6. | OdloZena darova pohladavka (481A) 0 0 0 397 034

047 | B.IIL Kratkodobé pohladavky sucet (r. 048 az 054) 2671789 | 3103415| 2734520 3783770
Pohladavky z obchodného styku (311A, 312A, 313A,

048 B.I1I.1. 314A, 315A, 31XA) - 391A 1535457 | 2139744 | 2146423 | 3578840
Pohladavky voci dcérskej Gctovnej jednotke a

049 B.111.2. materskej G&tovnej jednotke (351A) - 391A 113 465 113 465 178 040 72 844
Ostatné pohladavky v rdmci konsolidovaného celku

050 B.1II.3. (351A) - 391A 744718 819 748 332253 0
Pohladavky voci spolo¢nikom, ¢lenom a zdruzeniu

051 | B.MIl4. (354A, 355A, 358A, 35XA, 398A) - 391A 0 0 0 0

052 | B.IIL.5. | Socidlne poistenie (336) - 391A 0 0 0 0
Dariové pohladavky a dotécie (341, 342, 343, 345,

053 | B.IIL.6. 346, 347) - 391A 275943 24058 72 080 126 631

054 | B.IIl.7. | Iné pohladavky (335A, 33XA, 371A, 373A, 374A, 2206 6 400 5724 5455

VI




375A, 376A, 378A) - 391A

055 | B.IV. Financ¢né ucty sucet (r. 056 aZ r. 060) 291 502 691 694 636 131 136 881
056 B.IV.1. | Peniaze (211, 213, 21X) 28 459 543 256 43 633 25199
057 | B.IV.2. | Uéty v bankéch (221A, 22X +/- 261) 263043 148 438 592 498 111 682
058 | BIV3. Ucty v bankach s dobou viazanosti dlhsou ako jeden 0 0 0 0
rok 22XA
Kratkodoby finan¢ny majetok (251, 253, 256, 257,
059 |B.IV.4. 25X) - /291, 20) 0 0 0 0
Obstaravany kratkodoby finan¢ny majetok (259,
060 B.IV.5. 3144) - 291 0 0 0 0
061 |C. Casové rozlisenie sucet (r. 062 az r. 065) 1330518 | 1341823 967401 | 1332179
062 C.1. Naklady budtcich obdobi dlhodobé (381A, 382A) 123 677 123 832 145 764 259 362
063 C.2. Naklady buducich obdobi kratkodobé (381A, 382A) 1197493 | 1217991 821 637 1028 967
064 |C.3. Prijmy buducich obdobi dlhodobé (385A) 0 0 0 0
065 |C.4. Prijmy buducich obdobi kratkodobé (385A) 9348 0 0 43 850
Cislo .
. Strana pasiv 2008 2009 2010 2011
riadku
066 i;zlu vlastné imanie a zavazky r. 067 +r. 088 +r. 23651408 | 24 057 639 | 25 143 462 | 25 645 885
067 A :)llsa;tne imanie r. 068 + r. 073 +r. 080 +r. 084 +r. 3744675 | 4441399 | 5879704 | 7023219
068 | A.lL Zakladné imanie sucet (r. 069 az 072) 3319392 | 3319400| 3319400| 3319400
069 | A.ll. | Zakladné imanie (411 alebo +/- 491) 3319392 | 3319400 3319400| 3319400
070 | A.L2. | Vlastné akcie a vlastné obchodné podiely (/-/ 252) 0 0 0 0
071 A.l.3. Zmena zakladného imania +/- 419 0 0 0 0
072 |A.l4. Pohladavky za upisané vlastné imanie (/-/ 353) 0 0 0 0
073 | Al Kapitalové fondy sucet (r. 074 az 079) 101 200 101 200 101 200 101 200
074 Al Emisné azio (412) 0 0 0 0
075 | A.ll.2. | Ostatné kapitalové fondy (413) 0 0 0 0
Zakonny rezervny fond (Nedelitelny fond) z
076 | All.3. kapitélovych vkladov (417, 418) 0 0 0 0
077 | Aira, | Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a 101200| 101200| 101200| 101200
zavazkov  (+/- 414)
078 | A.ll.5. | Ocerovacie rozdiely z kapitalovych Géastin (+/- 415) 0 0 0 0
Ocenovacie rozdiely z precenenia pri zliceni,
079 | AlL6. splynuti a rozdeleni (+/- 416) 0 0 0 0
080 | A.llL. Fondy zo zisku sucet (r. 081 az r. 083) 172788 174 832 245 071 348 411
081 | A.lll.1. | Zakonny rezervny fond (421) 172 788 174 832 245071 348 411
082 | A.lll.2. | Nedelitelny fond (422) 0 0 0 0
083 | A.lIL3. | Statutdrne fondy a ostatné fondy (423, 427, 42X) 0 0 0 0
084 | ALV, Vysledok hospodarenia minulych rokov r. 085 +r. 130 849 143579 | 1180640| 2031029

086

Vil




085 | A.IV.1. | Nerozdeleny zisk minulych rokov (428) 798 262 810992 | 1848053 | 2698442

086 | A.IV.2. | Neuhradena strata minulych rokov (/-/ 429) -667 413 -667 413 -667 413 -667 413
Vysledok hospodarenia za uctovné obdobie po

087 |A.V. zdaneni /+/-/ r. 001 - (r. 068 +r. 073 +r. 080 +r. 20 446 702388 | 1033393| 1223179
084 +r.088 +r.121)

088 |B. Zavazky r. 089 +r. 094 +r. 106 +r. 117 +r. 118 19079050 | 18 908 951 | 16 227 192 | 15631 259

089 |B.L Rezervy sucet (r. 090 aZ r. 093) 396 200 513 455 577 748 347 496

090 |B.l1 Rezervy zakonné dlhodobé (451A) 0 0 0 0

091 |B.l.2. Rezervy zakonné kratkodobé (323A, 451A) 201 896 210092 238 264 213786

092 |B.l.3 Ostatné dlhodobé rezervy (459A, 45XA) 0 0 0 0

093 |[B.l4. Ostatné kratkodobé rezervy (323A, 32X, 459A, 45XA) 194 304 303363 339484 133710

094 B.Il. Dlhodobé zavazky sucet (r. 095 az r. 105) 2416321 | 2827454 | 1897741 624 947

095 B.II.1. Dlhodobé zavazky z obchodného styku (321A, 479A) 1265928 929 236 388 313 29 625

096 | B.I.2. | Cista hodnota zékazky (316A) 0 0 0 0

097 | B.II.3. | DIhodobé nevyfakturované dodavky (476A) 0 0 0 0
Dlhodobé zavazky voci dcérskej ictovnej jednotke a

098 | B.ll.4. materskej U¢tovnej jednotke (471A) 0 0 0 0
Ostatné dlhodobé zavazky v ramci konsolidovaného

099 | B.ILS. celku (471A) 0 0 0 0

100 | B.I.6. | Dlhodobé prijaté preddavky (475A) 0 0 0 0

101 | B.IL.7. | Dlhodobé zmenky na Uhradu (478A) 0 0 0 0

102 | B.I.8. | Vydané dlhopisy (473A /-/ 255A) 0 0 0 0

103 B.II.9. | Zavézky zo socidlneho fondu (472) 5313 8478 7 387 10736

102 | B0, Ostatné dlhodobé zavazky (474A, 479A, 47XA, 372A, 1009659 | 1548 843 807 902 584 586
373A, 377A)

105 | B.I.11. | OdloZeny darovy zavazok (481A) 135421 340 897 694 139 0

106 | B.IIL. Kratkodobé zavazky sucet (r. 107 az r. 116) 7460061 | 7857084 | 6738711 | 7748953
Zavazky z obchodného styku (321, 322, 324, 325,

107 | B.I.1. 32X, 475A, 478A, 479A, 47XA) 4488414 | 5687781 | 4685259 | 6040237

108 B.II.2. | Cista hodnota zakazky (316A) 0 0 0 0

109 B.III.3. | Nevyfakturované dodavky (326, 476A) 254 677 233018 219 805 138 378
Zavazky voci dcérskej uctovnej jednotke a materskej

110 B4, uctovnej jednotke (361A, 471A) 0 0 0 0
Ostatné zavazky v ramci konsolidovaného celku

11| 8BS, (361A, 36XA, 471A, 47XA) 0 0 0 0
Zavazky voci spolo¢nikom a zdruzeniu (364, 365,

112 B.1l.6. 366, 367, 368, 398A, 478A, 479A) 0 0 176 611 165 219

113 | B.II.7. | Zavéazky voci zamestnancom (331, 333, 33X, 479A) 278 492 256 781 199011 201 329

114 | B.III.8. | Zavazky zo socidlneho poistenia (336, 479A) 128 568 127171 123 000 132995

115 BLIILO. Dariové zavazky a dotacie (341, 342, 343, 345, 346, 43925 53 445 109 826 107 251
347, 34X)

116 | Bi.10 | Ostatné zévizky (372A, 373A, 377A, 379A, 4744, 2265985| 1498888 | 1225199 | 963544
479A, 47X)

117 | B.IV. Kratkodobé finanéné vypomoci (241, 249, 24X, 0 0 0 0

VIl




473A /-] 255A)

118 |B.V. | Bankové tveryr.119 +r. 120 8806468 | 7710958 | 7012992 | 6909 863
119 |B.V.1. | Bankové tvery dihodobé (461A, 46XA) 6739489 | 4758069 | 3626449 | 1644569
120 |B.V.2. ig)z(':)’ bankové Gvery (2214, 231, 232, 23X, 461A, 2066979 | 2952889 | 3386543 | 5265294
121 |c €asové rozlidenie stcet (r. 122 a3 r. 125) 827683 | 707289 | 3036566| 2991407
122 | C.1. Vydavky buducich obdobi dlhodobé (383A) 0 0 0 0
123 | C.2. Vydavky buddcich obdobi kratkodobé (383A) 1142 1142 0 27 733
124 | C.3. Vynosy buducich obdobi dlhodobé (384A) 0 0| 1480500| 1135554
125 |C4. | Vvynosy buddcich obdobi kratkodobé (384A) 826541 | 706147 | 1556066 | 1828120

(Vlastné spracovanie podla Slovanet, 2008 — 2011)




PRILOHA C. 3: VZAS ZA OBDOBIE 2003 — 2007

Vykaz ziskov a strat za obdobia 2003-2007 (v tisicoch Sk)

Cislo
. Text 2003 2004 2005 2006 2007
riadku

01 . Trzby z predaja tovaru (604) 24615 | 21430| 20385| 25813 | 24805
Naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru

02 A. (504, 505A) 19 738 18 380 20 687 26 142 27578

03 + Obchodna marzar. 01 - 02 4877 3050 -302 -329 -2773

04 1. Vyroba r. 05 +r. 06 +r. 07 217 117 | 359847 | 443890 | 523391 | 624 031

05 |1 ;r)zzb)y za predaj viastnych vyrobkov a sluzieb (601, 213971 | 358391 | 443890 | 523391 | 624031

06 L2, Zmel?y stavu vnutroorganizaénych zasob (+/- G¢tova 0 0 0 0 0
skupina 61)

07 I1.3. | Aktivacia (U¢tova skupina 62) 3146 1456 0 0 0

08 B. Vyrobna spotreba r. 09 +r. 10 147 721 | 239267 | 320 045 | 365375 | 424 935
Spotreba materialu, energie a ostatnych

09 B.1. neskladovatelnych doddvok (501, 502, 503, 505A) >486 8864 8295 6787 9942

10 B.2. | SluZby (Gctova skupina 51) 142235 | 230403 | 311750 | 358 588 | 414 993

11 + Pridana hodnotar. 03 +r. 04 - r. 08 74273 | 123630 | 123543 | 157 687 | 196 323

12 C. Osobné naklady sucet (r. 13 az 16) 43225| 74887 | 78537 | 87598 | 120937

13 C.1. | Mzdové néklady (521, 522) 33065| 58856| 59805| 66050| 91168

14 C.2. | Odmeny ¢lenom orgénov spoloénosti a druzstva (523) 274 180 165 330 420

15 C.3. | Naklady na socidlne poistenie (524, 525, 526) 8861 | 14203| 16588 | 19211 | 26634

16 C.4. | Socidlne naklady (527, 528) 1025 1648 1979 2 007 2715

17 D. Dane a poplatky (Uctova skupina 53) 170 379 566 726 639

18 £ Odplsy’dlhodo.beho nehmotného a dlhodobého 28192 | 35729| a1698| 47384| 55005
hmotného majetku (551)

19 . ‘6I':122b)y z predaja dlhodobého majetku a materiau (641, 934 1223 1198 1084 | 41003
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a

20 F. predaného materidlu (541, 542) 418 300 872 644 36631
PouZzitie a zrusenie rezerv do vynosov z hospodarskej

21 V. ¢innosti a Uc¢tovanie vzniku komplexnych nakladov 1487 5681 8965 7 149 0
buducich obdobi (652, 654, 655)
Tvorba rezerv na hospodarsku ¢innost a zi¢tovanie

22 G. komplexnych nakladov budtcich obdobi (552, 554, 5723 8 883 7355| 10734 0
555)
Zuctovanie a zruSenie opravnych poloZiek do vynosov

23 V. z hospodarskej ¢innosti (657, 658, 659) 2622 2309 4631 1757 0
Tvorba opravnych poloZiek do nakladov na

24 H. hospodarsku ¢innost (557, 558, 559) 5328 5264 2875 2156 0

25 Vi gjtsatsn:s\)/ynosy z hospodarskej ¢innosti (644, 645, 224 151 1089 3784 4050




Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost (543 az 546,

26 I 548, 549) 1488 1614 3534 3158 -5614

27 VII. Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti (-) (697) 0 0 0 0 0

28 J. Prevod nakladov na hospodarsku ¢innost (-) (597) 0 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti r. 11

29 * -r.12-r.17-r.18+4r.19-r.20+r.21-r. 22 +r. 23 - -5 004 5938 3989 | 19061 | 33778
r.24+r.25-r.26+(-r.27)-(-r. 28)

30 VIIl. | Trzby z predaja cennych papierov a podielov (661) 8400 0 0 0 0

31 K. Predané cenné papiere a podiely (561) 8 400 0 0 0 0

32 X, Vynosy z dlhodobého finan¢ného majetku r. 33 +r. 34 0 141 129 0 0
+r.35
Vynosy z cennych papierov a podielov v dcérskej

33 IX.1. | Uuétovnej jednotke a v spolo¢nosti s podstatnym 0 0 0 0 0
vplyvom (665A)

31 IX.2. VynQSy z ostatnych dlhodobych cennych papierov a 0 0 0 0 0
podielov (665A)

35 X3, Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku 0 141 129 0 0
(665A)

36 X. Vynosy z kratkodobého finan¢ného majetku (666) 0 0 0 0 0

37 L. Naklady na kratkodoby finanény majetok (566) 0 0 0 0 0
Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z

38 Xl. derivatovych operacii (664, 667) 0 0 0 0 0
Naklady na precenenie cennych papierov a naklady na

39 M. derivatové operacie (564, 567) 0 0 0 0 0

40 XIl. Vynosové uroky (662) 1688 1369 338 257 379

41 N. Nékladové uroky (562) 0 1063 1032 495 6340

42 XIIl. | Kurzové zisky (663) 1487 962 185 1590 5453

43 0. Kurzové straty (563) 271 751 677 1880 2324

44 XIV. | Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti (668) 2 0 0 0 0

45 P. Ostatné naklady na finanénu ¢innost (568, 569) 321 593 825 1135 1141

6 XV. f"ouzmg a zrusenie rezerv do vynosov z financnej 0 0 0 0 0
¢innosti (674)

47 Q. Tvorba rezerv na finan¢nu &innost (574) 0 0 0 0 0

48 XVI. ZU_CtOVf‘n'? ?. zruseple opravnych poloziek do vynosov 0 0 0 0 0
z financnej Cinnosti (679)

49 R T}/orbalopravnych poloziek do nakladov na finanénu 0 0 0 0 0
¢innost (579)

50 XVII. | Prevod finan¢nych vynosov (-) (698) 0 0 0 0 0

51 S. Prevod finanénych nakladov (-) (598) 0 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia z finanénej ¢innostir. 30 - r.
31+4r.32+r.36-r.37+r.38-r.39+r.40-r.41 +r.

* - - -

52 42-r.43+r.44-r.45+r.46-r.47 +r.48-r. 49 + (- 2585 65 1882 1663 3973
r.50)-(-r.51)

53 T. Darn z prijmov z beZznej ¢innosti r. 54 +r. 55 192 1886 908 3855 3085

Xl




54 | T.1. | -splatna (591, 595) 2118 105 0 1128| 3545
55 T.2. - odloZena (+/- 592) -1926 1781 908 2727 -460
56 o }I:/sfl;esdok hospodarenia z beznej ¢innostir. 29 +r. 52 2611 4117 1199 | 13543| 26720
57 XVII. | Mimoriadne vynosy (uctova skupina 68) 0 0 0 0 0
58 u. Mimoriadne néaklady (Uc¢tova skupina 58) 0 0 0 0 0
59 V. Dan z prijmov z mimoriadnej ¢innosti r. 60 + r. 61 0 0 0 0 0
60 |V.1. | -splatna (593) 0 0 0 0 0
61 V.2. | -odlozena (+/- 594) 0 0 0 0 0
62 « Vysledok hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti r. 57 - 0 0 0 0 0

r.58-r.59

Prevod podielu na vysledku hospodérenia
63 z spoloénikom (+/- 596) 0 0 0 0 0
64 «x% | Vysledok hospodarenia za ti¢tovné obdobie (+/-) r. 2611 4117 1199 | 13543 | 26720

56 +r.62-r.63

(Vlastné spracovanie podla Slovanet, 2003 — 2007)
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PRILOHA C. 4: VZAS ZA OBDOBIE 2008 — 2011

Vykaz ziskov a strat za obdobia 2008-2011 (v celych eurach)

Cislo

. Text 2008 2009 2010 2011
riadku

01 I Trzby z predaja tovaru (604, 607) 725 853 3842 300 1096 085 1626 884
Naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru

02 A. (504, 505A, 507) 718772 3284579 1071921 1510033

03 + Obchodna marzar. 01 - 02 7081 557721 24 164 116 851

04 1. Vyrobar. 05 +r. 06 +r. 07 23296433 | 27039277 | 29992 318 | 27 245212

05 |1, | [rZbyzpredajaviastnych vyrobkov a sluzieb (601, 23145 105 | 27 190 605 | 29992 318 | 27 245 212
602, 606)

06 2. Zmer.my stavu vnutroorganizacnych zasob (+/- Gc¢tova 151 328 151 328 0 0
skupina 61)

07 11.3. | Aktivacia (Uctova skupina 62) 0 0 0 0

08 B. Vyrobna spotrebar. 09 +r. 10 16 058 162 | 18243132 | 19713819 | 16877113
Spotreba materialu, energie a ostatnych

09 B.1. neskladovatelnych dodavok (501, 502, 503, 505A) 536 162 450937 428750 496 869

10 B.2. | Sluzby (u¢tova skupina 51) 15522000 | 17792195 | 19285069 | 16 380 244

11 + Pridana hodnotar. 03 +r. 04 - r. 08 7 245 352 9353866 | 10302663 | 10484950

12 C. Osobné naklady sucet (r. 13 az 16) 5146761 5327100 | 5234495 5101 759

13 C.1. | Mzdové naklady (521, 522) 3837003 3975315 3826 803 3756538

14 ca Ejso;r;\)eny ¢lenom orgdnov spolo¢nosti a druzstva 33627 33047 33 047 33 047

15 C.3. | Naklady na socialne poistenie (524, 525, 526) 1146281 | 1159571 | 1206169 | 1187167

16 C.4. | Socidlne naklady (527, 528) 129 850 159 167 168 476 125 007

17 D. Dane a poplatky (Uc¢tova skupina 53) 24733 28 812 22 094 37 897
Odpisy a opravné polozky k dlhodobému

18 E. nehmotnému majetku a dlhodobému hmotnému 2142965| 3029920| 3391071| 3847198
majetku (551, 553)

19 . 16';zzb)y z predaja dlhodobého majetku a materiau (641, 549956 | 1215090 869 755 528 027
Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a

20 F. predaného materidlu (541, 542) 530981 1186568 854 989 523 746
Tvorba a zuctovanie opravnych poloZiek k

21 G. pohladévkam (+/- 547) 123 551 67 613 64 990 69 180
Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti (644, 645,

22 \A 646, 648, 655, 657) 226 336 219 852 524941 797 331
Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost (543, 544,

23 H. 545, 546, 548, 549, 555, 557) 132 755 136 130 276 840 268 835

24 V. Prevod vynosov z hospodarskej ¢innosti (-) (697) 0 0 0 0

25 . Prevod nakladov na hospodarsku éinnost (-) (597) 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti r. 11

26 * -r.12-r.17-r.18 +r.19-r.20-r. 21 +r.22-r. 23 167 000 1147 891 1852 880 2100 053

+(-r.24)-(-r.25)

X1




27 VI. Trzby z predaja cennych papierov a podielov (661) 0 0 0 0

28 J. Predané cenné papiere a podiely (561) 0 0 0 0

29 VL. Vynosy z dlhodobého finan¢ného majetku r. 30 +r. 0 255 397 0 0
31+r.32
Vynosy z cennych papierov a podielov v dcérskej

30 VII.1. | G¢tovnej jednotke a v spolocnosti s podstatnym 0 0 0 0
vplyvom (665A)

3 VL2, Vynf)sy z ostatnych dlhodobych cennych papierov a 0 255 397 0 0
podielov (665A)

32 VIL3, Vynosy z ostatného dlhodobého finanéného majetku 0 0 0 0
(665A)

33 VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéného majetku (666) 0 0 0 0

34 K. Naklady na kratkodoby finan¢ny majetok (566) 0 0 0 0
Vynosy z precenenia cennych papierov a vynosy z

35 X. derivatovych operacii (664, 667) 0 0 0 0
Naklady na precenenie cennych papierov a naklady

36 L na derivétové operacie (564, 567) 0 0 0 0

37 M. T.vorbva Ell zuctovfanle opravnych poloziek k 0 0 0 0
finanénému majetku +/- 565

38 X. Vynosové uroky (662) 29 465 7076 9818 10 190

39 N. Nakladové uroky (562) 477 356 459 086 389541 382 505

40 XI. Kurzové zisky (663) 352217 10 287 7 955 8899

41 0. Kurzové straty (563) 78 555 10965 43289 39988

42 XIl. Ostatné vynosy z finanénej ¢innosti (668) 0 0 0 0

43 P. Ostatné naklady na finanénu ¢innost (568, 569) 66 608 45 697 66 728 80034

44 Xlll. | Prevod finan¢nych vynosov (-) (698) 0 0 0 0

45 R. Prevod finanénych nakladov (-) (598) 0 0 0 0
Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti r. 27 - r.

46 * 28+r.29+r.33-r.34+r.35-r.36-r.37+r.38-r. -240 837 -242 988 -481 785 -483 438
39+r.40-r.41+r.42-r.43 +(-r. 44) - (- r. 45)

a7 - Vysledo’k hospodarenia z beznej ¢innosti pred 73837 904903 | 1371095| 1616615
zdanenimr. 26 +r. 46

48 S. Dan z prijmov z beznej ¢innosti r. 49 +r. 50 -94 283 202 515 337702 393436

49 S.1. - splatna (591, 595) -8 730 0 76 383 -5733

50 S.2. - odlozena (+/- 592) -85 553 202 515 261319 399 169

51 - Vysledok hospodarenia z beZnej ¢innosti po zdaneni 20 446 702388 | 1033393 1223179
r.47 -r. 48

52 XIV. | Mimoriadne vynosy (Uc¢tova skupina 68) 0 0 0 0

53 T. Mimoriadne nédklady (uctova skupina 58) 0 0 0 0

54 % Vysledcik hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti pred 0 0 0 0
zdanenimr. 52 -r. 53

55 u. Dan z prijmov z mimoriadnej ¢innosti r. 56 +r. 57 0 0 0 0

XV




56 U.1. | -splatna (593) 0 0 0 0
57 U.2. | -odloZend (+/- 594) 0 0 0 0
58 % Vysledczk hospodarenia z mimoriadnej ¢innosti po 0 0 0 0
zdanenir. 54 -r. 55
59 Sk Vysledczk hospodarenia za tictovné obdobie pred 73837 904903 | 1371095| 1616615
zdanenim (+/-) [r. 47 +r. 54]
Prevod podielu na vysledku hospoddrenia
60 V. spolo¢nikom (+/- 596) 0 0 0 0
61 <% | Vysledok hospodarenia za uctovné obdobie po 20 446 702388 | 1033393| 1223179

zdaneni (+/-) [r. 51 +r. 58 - 1. 60]

(Vlastné spracovanie podla Slovanet, 2008 — 2011)
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PRILOHA C.5: CD S VYPOCTAMI

Priloha €. 5 je prilozené CD, na ktorom sa nachadzaju vybrané finan¢né ukazovatele
Vv sledovanom obdobi, ich vyvoj, Statistické charakteristiky a vyrovnanie Casovych
radov prislusnou funkciou, grafy, program pre vypocet tychto ukazovatelov a ich
Statistickych charakteristik i stanovenie prognézy pre rok 2012 a 2013. CD obsahuje

nasledovné subory:

e FA_Aktivita.xlsm,

e FA_Likvidita.xlsm,

e FA_Rentabilita.xlsm,
e FA Zadlzenost.xIsm,
e FA Zisk.xlsm.
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