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Abstrakt

Bakalarska praca sa zameriava na popis finan¢nej situdcie a analyzu spolo¢nosti PSL,

a. S. Praca je rozdelena na dve Casti — teoreticka a praktickt. Teoreticka Cast’ sa zaobera
metddami financnej analyzy a Statistickymi metddami. Pri Statistickych metodach je dany
doraz na Casové rady. V praktickej Casti sa venujem finan¢nej analyze vybraného

spoloc¢nosti a naslednou aplikéaciou ¢asovych rad.

Abstract

Bachelor thesis focuses on the description of the company's financial situation PSL, PLC.
The work is divided into two parts — theoretical and practical. The theoretical part deals
with the methods of financial analysis and statistical methods. In a statistical method is
the emphasis on time series. The practical part is focused on financial analysis of the

selected company and the subsequent application of time series.
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UVOD DO PROBLEMATIKY PRACE

Finan¢na analyza sa zaobera skiimanim jednotlivych ukazovatelov, ktoré vyjadruji
v akej situdcii sa organizacie nachadzaju. Tieto ukazovatele dokazu vykreslit’ a zaroven
nas informovat’ o roznych skuto¢nostiach, ktoré sa v organizacii odohravaju. Pomocou
finan¢nej analyzy vieme posudit’ finan¢né zdravie organizacie, vykonnost’, ale aj aktudlne

postavenie na trhu.

Statistické metody s vyuzitim ¢asovych rad dokazu vyjadrit, ako sa spoloénost’ vyvija
za urcité casové obdobie. Avsak, za pomoci regresnej analyzy, je mozné taktiez stanovit’
progndézu vyvoja na dalSie obdobie. K tomuto vSetkému napomahaji vypocty

ekonomickych ukazovatelov, s ktorymi Statistické metody nasledne pracuju.

Tato praca sa zaoberd konkrétne finan¢nou analyzou akciovej spolo¢nosti PLS, a. s.
a naslednym vyuzitim Statistickych metod na vypocitané ekonomické ukazovatele. Data
budu spracované za obdobie 2005 az 2015. Na zaklade sledovaného obdobia v rozpéti 11
rokov, bude mozné s vacSou presnostou ur¢it buduci vyvoj spolo¢nosti. Na zaver
predstavim vlastné navrhy rieSenia k danej problematike, vyjadrim svoje celkové

zhodnotenie spoloc¢nosti a odporu¢im, ako postupovat’ v d’alSom vyvoji.
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1 CIEL PRACE, METODY A POSTUPY SPRACOVANIA

Cielom mojej bakalarskej prace je analyzovat sucasny stav spoloc¢nosti PSL, a. s.
anasledne aplikovat’ Statisticku analyzu. Podkladom pre spracovanie mi budi sluzit’
uctovné vykazy za poslednych 11 uctovych obdobi fungovania spolo¢nosti, ktoré mi boli
poskytnuté danou spolo¢nost'ou. Pomocou tychto vykazov vykonam finan¢na analyzu
spolo¢nosti a nasledne s vyuzitim Statistickych metdd zostavim ¢asové rady, pomocou

ktorych sa pokusim o predpoved’ vyvoja na ¢o najdlhSie obdobie.

Praca je rozdelena na tri hlavné Casti, a to na teoreticku, prakticki a navrhovu cast.
V prvej casti sa budem venovat teoretickym vychodiskdm avzorcom pre vypocet
finan¢nej analyzy spolo¢nosti a nasledne teoretickym podkladom k vyuzitiu Statistickych
metod vo finanénej analyze.

Druh4 Cast’ je zamerand na prakticka oblast’, kde budem aplikovat’ teoretické poznatky
priamo na spolocnosti PSL, a. s. Jej obsah spociva Vv predstaveni spolo¢nosti a analyze
stucasného stavu. Vybrané ekonomické ukazovatele, ktoré s najdolezitejSie pre buduci
vyvoj, budi podrobené Statistickej analyze. Vyuzijem analyzu ¢asovych rad pre
predpovedanie budiiceho vyvoja spolo¢nosti. Poslednd — navrhova cast’ je venovana

odporuceniam, pre nasledujuci vyvoj spolo¢nosti a rieSeniu danej problematiky.

11



2 TEORETICKA CAST

Teoreticka Cast’ bakalarskej prace je rozdelena do viacerych Casti. V prvej Casti sa budem
zaoberat’ financnou analyzou ekonomickych ukazovatelov. Druhd bude zamerana

na statisticku analyzu, konkrétne na analyzu regresnu a ¢asové rady.

2.1 Financ¢na analyza

Fakt, ze v sucasnosti ekonomické prostredie neustale meni svoju podobu, ma za nasledok,
ze spoloc¢ne s tymito zmenami dochadza k vyznamnym premenam v organizaciach, ktoré
st neoddelitel'nou stcast’ou tohto prostredia. Spolocnost’, ktora chce byt uspesna na trhu,
sa v terajSej dobe pri spravovani svojich aktivit uz nezaobide bez rozboru svojej finan¢nej
situdcie. Finanéné ukazovatele sa povazuji za naj€astejSiu rozborovi metodu. Tato
metdda v ramci financnej analyzy sltzi pri zhodnoteni Gspesnosti stratégie spolocnosti

Vv naviazanosti na ekonomické prostredie (1, s. 9).

Existuje mnozstvo metéd ako definovat pojem finan¢nd analyza. ,V zdsade
najvystiznejsou definiciou je vsak ta, ktora hovori, Ze financnd analyza predstavuje
systematicky rozbor ziskanych dat, ktoré su obsiahnuté predovsetkym v uctovych
vykazoch. Financné analyzy v sebe zahrituju hodnotenie firemnej minulosti, sucasnosti

a predpovedanie budicich financnych podmienok. “ (1, s. 9)

Rozhodujucou napliiou finan¢nej analyzy je ziskanie podkladov pre kvalitné
rozhodovanie o fungovani organizacie. Jadrom podstaty finan¢nej analyzy je zachovanie
dvoch kIi¢ovych funkcii. Prvou z nich je ,,ex post” analyza, ktorej tilohou je preverenie
finan¢ného zdravia spolo¢nosti. T4to funkcia mé pomdct najst’ odpoved’ na otazku,
aka je finan¢na situacia k urcitému datumu. V podstate ide o to, aby sme mali k dispozicii
historicky vyvoj a odhad toho, ¢o by sme mali o¢akavat’ v blizkej buducnosti. Druhou
zakladnou funkciou je ,,ex ante* analyza, ktord vytvara zéklad pre planovanie hlavnych

finan¢nych veli¢in (1, s. 21).

12



Cielom finan¢nej analyzy by teda malo byt spoznanie finanéného zdravia konkrétne
danej organizacie. Zamerom by taktiez malo byt’ odhalenie slabych stranok, ktoré pre nés
predstavuju riziko a zaroven stanovenie si silnych stranok, o ktoré by sa mala spolo¢nost’

opierat’ svoju ¢innost’ (2, s. 14-15).

2.1.1 Zdroje informacii pro finanéna analyzu

Overenie obchodnej zdatnosti spoloc¢nosti a zaroven udrzanie majetkovo-financne;j
stability, patri medzi hlavné ulohy financ¢nej analyzy spolo¢nosti. Pre spracovanie

finan¢nej analyzy su potrebné tieto zadkladné uctové vykazy:

e rozvaha,
e vykaz zisku a straty,

e vykaz o tvorbe a pouziti peiaznych prostriedkov (cash flow), (1, s. 21).

2.1.2 Metody financnej analyzy

Z metodologického hladiska je dolezité si uvedomit, Ze pri spracovavani financnej
analyzy je potrebné dbat’ na primeranost volby metdd analyzy. Tato volba musi

brat’ ohl'ad na ucelnost, nakladnost’ a spolahlivost’ (1, s. 40).

Ulelnost’ — to znamena, e analyza by mala odpovedat’ vopred zadanému cielu.
Je potrebné vzdy vopred vediet, k ¢omu mé vyslednd analyza sluzit. Pre jednoduché
otazky pouzijeme jednoduché prostriedky analyzy. NajdolezitejSie je uvedomit’ i,
ze nie pre kazdu firmu sa hodi rovnaka sustava ukazovatelov alebo jedna konkrétna

metdda (1, s. 40).

Niékladnost’ — finan¢né analyza potrebuje vel'ké mnozstvo ¢asu a hlavne kvalifikovani
pracu ¢o ma za nasledok mnozstvo vynaloZenych nakladov. Avsak tieto ndklady by mali
byt primeranej navratnosti takto vynalozenych nakladov. ,, Hibka a rozsah analyzy musi

odpovedat ocakavanému ohodnoteniu rizik spojenych s rozhodovanim. “ (1, s. 40)
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SpoPlahlivost’ — da sa zvysit len kvalitnejSim vyuzitim vSetkych dostupnych dat.
., Cim spolahlivejsie budii vstupné informdacie, tym spolahlivejsie by mali byt vysledky
plyniice z analyzy. “ (1, s. 40)

Pri finan¢nej analyze je potrebné si uvedomit’ pre koho su vysledky urcené a tomu taktiez
aj prisposobit’ vyslednu prezentidciu vysledkov analyzy. Pri vysledkoch analyzy
sa nesktima ako sa k nim prislo, ale skima sa to, ¢o vysledky mézu znamenat’ pre firmu.
LahSiu orientaciu vo vysledkoch umozni vizualizécia, teda spracovanie vysledkov
v grafoch s ich popisom (1, s. 40). ,,Financna analyza nie je samoucelnym nastrojom
financného riadenia firmy, ale cielenou analyzou zistovania silnych a slabych stranok

jej financného zdravia. “ (1, s. 41)

2.1.3 Rozdelenie analyz

K hodnoteniu ekonomickych procesov sa v ekonomii rozliSuji dva pristupy —

fundamentalna analyza a analyza technicka (1, s. 41).

Fundamentalna analyza je metoda, ktora je zalozena na skiimani vzajomnych stvislosti
medzi  ekonomickymi a mimoekonomickymi procesmi. Medzi data patria
skor kvalitativne udaje o organizacii ajej okoli. Kvalitativne udaje sa vicSinou

spracuvaju bez algoritmickych postupov (1, s. 41).

Technickda analyza na rozdiel od analyzy fundamentdlnej vyuZiva matematické,
matematicko-statistické a mnohé iné algoritmické metody, ktoré su potrebné pre
kvantitativne spracovanie dat a pre nasledné posudenie vysledkov z ekonomického

hladiska (1, s. 41).

»V idedlnom pripade sa technickd a fundamentilna analyza nasadzuju sucasne
a ich vysledky sa vzajomne podporuju. Takymto spésobom sa v tomto Specidlnom pripade

dosahuje maximdlna vypovedajica schopnost nasadenych metod. “ (3, S. 56)
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2.1.4 Stavové (absolitne) ukazovatele

Pri vypracovani finan¢nej analyzy sa vyuzivaji dve techniky. Jednou znich je
percentudlny rozbor a druhou je pomerova analyza. Obe tieto techniky nachadzaju svoj
zaklad v absolutnych ukazovatel'och. St to stavové a tokové veli¢iny, ktoré tvoria obsah

uctovych vykazov (12, s. 19).
Horizontalna analyza

Je Casto nazyvand aj analyzou trendov, zaoberajlica sa ¢asovymi zmenami absolutnych
ukazovatel'ov (1, s. 43). Je to finan¢ne analyticka technika, ktora je taktiez oznaCovana
aj ako analyza Casovych rad. Ide o pozorovanie vyvoja finanénych ukazovatel'ov v Case.
Vystupom takejto analyzy je ¢asovy trend daného analyzovaného ukazovatela a svoju
vyuziteI'nost’ nachadza hlavne v predpovedani budiceho vyvoja (3, s. 56). Horizontalna
analyza udéva informacie o vyvoji majetkovej a financnej situacie spolo¢nosti a taktiez
aj ostatnych jednotlivych zloziek, ktoré ju tvoria (13, s. 83).
Zmena v % = Xev1 ™ %t .100,
Xt
Vzorec 1: Horizontalna analyza

kde x;,, je bezné obdobie a x; je obdobie predchadzajuce sledované obdobie.
Vertikalna analyza

Vo vertikélnej analyze ide o percentudlny rozbor, kde sa zaoberd vnttornou Struktirou
absolutnych ukazovatelov, v niektorych pripadoch byva oznafovand aj ako analyza
komponent. lde o percentualne vyjadrenie jednotlivych poloziek zakladnych Gétovych
vykazov k celkovej sume aktiv ¢i pasiv. Tato metdoda ulahCuje porovnanie
s predchadzajucimi rokmi alebo dokonca s inymi organizaciami v rovnakom obore
podnikania. Posudzuje sa ako §truktira aktiv tak aj pasiv. Struktura aktiv informuje
o0 investovani zvereného kapitalu ado akej miery bola zohladnenda vynosnost
pri jednotlivych investiciach. Struktdra pasiv umoZiuje zistit, z akych zdrojov bol

majetok obstarany (3, s.57). Vypocet vertikalnej analyzy:
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) 5 hodnota polozky
Sledovana polozka v % = - — .100.
zakladna

Vzorec 2: Vertikalna analyza

2.1.5 Rozdielové ukazovatele

Rozdielové ukazovatele, ktoré st oznaCované tiez ako fondy finan¢nych prostriedkov,
slizia k analyze ariadeniu financnej situacie organizacie. ,,Fond je chdpany ako
agregacia (zhrnutie) urcitych stavovych ukazovatelov vyjadrujucich aktiva alebo pasiva,
resp. ako rozdiel medzi suhrnom urcitych polozZiek kratkodobych aktiv a urcitych poloZiek

kratkodobych pasiv (tzv. cisty fond).” (6, s. 35)
Cisty pracovny kapital

Byva oznacovany aj ako prevadzkovy kapital. Velkost' €istého pracovného kapitalu
odraza platobnii schopnost’ spolognosti. Cim je vyssi, tym by mala byt’ vi¢sia schopnost’
spolo¢nosti hradit’ svoje zavizky. O nekryty dlh sa jedna v pripade, ze by Cisty pracovny
kapital nadobudal zépornych hodnoét. Vypocet Cistého pracovného kapitdlu je mozné

predviest’ dvoma sposobmi (2, s. 60).
1. spésob vypoctu
Cisty pracovny kapital = Obezné aktiva — Kratkodobé pasiva

Vzorec 3: Cisty pracovny kapitél 1

Ide 0,,0bezné aktiva ocistené o tie zavizky spolocnosti, ktoré bude nutné v najblizsej
dobe (do jedného roka) uhradit; obezné aktiva sa teda znizia o tit svoju cast, ktora bude
na uhradu kratkodobych zavizkov a kratkodobych bankovych tverov a penaznych

vypomoci pouzitd.“* (2, s. 60)
2. spdsob vypoctu
Cisty pracovny kapital = (Dlhodobé zavazky + Vlastny kapital) — Stale aktiva

Vzorec 4: Cisty pracovny kapital 2
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Je to ,,cast obeznych aktiv, ktora je financovana dlhodobymi zdrojmi krytia - dlhodobym
kapitilom (dlhodobé zavdizky, bankové wvery a viastny kapital spolocnosti). “ (2, s. 60)

Cisté pohotové prostriedky

Vychadzaju z najlikvidnejsich aktiv, teda pohotovych penaznych prostriedkov a preto
su povazované za tvrdsi ukazovatel’ v porovnani s ¢istym pracovnym kapitdlom. AvSak
tento ukazovatel’ zohl'adnuje iba okamzite splatné zavézky, ktorymi sa rozumie zaviazky

splatné k aktudlnemu datumu a starSie (2, s. 63).

Cisté pohotové prostriedky

= Pohotové finantné prostriedky — Okamzite splatné zavazky.

Vzorec 5: Cisté pohotové prostriedky

Pohotové finan¢né prostriedky sa chapu v dvoch trovniach:

1.) peniaze v pokladnici (hotovost) a peniaze na beznych tétoch,
2.) peniaze pokladnici (hotovost’), peniaze na beznych uctoch, zmenky, Seky, cenné
papiere s kratkodobou splatnost’'ou, zostatky nevycerpanych neti¢elovych uverov,

kratkodobé vklady rychlo premenitel'né na peniaze (6, s. 63).
Cisty peiiazno-pohPadavkovy fond

Vyjadruje urc¢ity kompromis medzi predchddzajucimi rozdielovymi ukazovate'mi

(2, s. 63).

Cisty petiazno — pohladavkovy fond = Obeiné aktiva — Zasoby —

Nelikvidné pohladavky — Kratkodobé zavazky.

Vzorec 6: Cisty petiazno-pohladavkovy fond

2.1.6 Analyza pomerovymi ukazovatel’mi

Z hl'adiska vyuZitel'nosti, ale 1 z hI'adiska inych trovni analyz su najCastejSie pouZivanym
rozborovym postupom prave pomerové ukazovatele. Dovodom je to, ze pri analyze

pomerovymi ukazovatel'mi sa vychadza zo zakladnych uctovych vykazov, takze
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pri spracovani vyuziva verejne dostupné informacie. ,, Pomerovy ukazovatel sa vypocita
ako pomer jednej alebo niekolkych uctovych poloziek zakladnych uctovych vykazov
k inej polozke alebo k jej skupine. “ (1, s. 47)

Clenenie pomerovych ukazovatel'ov z hl'adiska ich zamerania:

e ukazovatele rentability,
e ukazovatele likvidity,
e ukazovatele aktivity,

e ukazovatele zadlzenosti (1, s. 48).

Uvedené st ukazovatele, ktoré st najpouzivanejsie a zaroven maji najsirSiu vypovedaciu
schopnost’. Ukazovatele, ktoré pouzijeme pre financnu analyzu musia byt podriadené

ciel'u analyzy, ale taktiez aj cielovému uzivatel'ovi (1, s. 48).

2.1.7 Ukazovatele rentability

Medzi zakladné kritérium hodnotenia rentability zarad'ujeme rentabilitu vloZeného
kapitalu, ktora je obecne definovana ako pomer zisku a vlozeného kapitalu (4, s. 80).
Pod pojmom rentabilita si m6zeme predstavit’ meradlo schopnosti spolo¢nosti vytvarat
nové¢ zdroje, respektive dosahovat’ zisk pomocou investovaného kapitalu. Taktiez je to

forma vyjadrenia miery zisku z podnikania (2, s. 82).
Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)

Rentabilita celkovych vlozenych aktiv je ukazovatel, ktory vyjadruje zarobkovi
schopnost’, celkovu efektivnost’ spolo¢nosti ale aj produkénu silu. Tento ukazovatel’ dava
do pomeru zisk a celkové aktiva, priCom nerozliSuje financovanie tychto aktiv, teda
¢i st financované z vlastnych alebo cudzich zdrojov (1, s. 53).

VH z hodpodarskej Cinnosti
ROA = :

Celkové aktiva

Vzorec 7: Rentabilita celkovych vlozenych aktiv
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Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)

Tento ukazovatel’ je priamou informéaciou pre vlastnikov spolo¢nosti, pretoze vyjadruje
vynosnost’ nimi vloZzeného kapitalu. Rast tohto ukazovatel'a mo6ze maz viaceré nasledky,
ako napriklad zlepSenie vysledku hospodarenia, pokles urocenia cudzieho kapitalu,
ale aj znizenie podielu vlastného kapitalu v spolo¢nosti (14, s. 53).

VH z hospodarskej Cinnosti
ROE =

Vlastny kapital

Vzorec 8: Rentabilita vlastného kapitalu
Rentabilita trzieb (ROS)

Tento ukazovatel byvat taktiez oznaCovany ako ziskové rozpitie a pouziva
sa k vyjadreniu ziskovej marze. Taktiez udava schopnost’ spolo¢nosti dosahovat’ zisk
pri ur€itej urovni trzieb. Vysledné hodnoty sa porovnavaji s odborovym priemerom,
Vv pripade, ze hodnoty su nizSie nez odborovy priemer, tak dosledkom je, Ze ceny

vyrobkov st nizke a naopak néklady prili§ vysoké.

VH z hospodarskej ¢innosti

ROS =
05 Triby

Vzorec 9: Rentabilita trzieb

2.1.8 Ukazovatele likvidity
Nedostatok likvidity ma za nasledok, Ze spolo¢nost’ nie je schopna vyuzit' ziskové
prilezitosti, ktoré objavi pri podnikani alebo nie je schopny hradit’ svoje bezné zavézky,

¢o vedie k platobnej neschopnosti a nasledne k bankrotu (1, s. 48).

Bezna likvidita

Je nazyvana aj likviditou 3. stupiia, ukazovatel' solventnosti alebo taktiez ukazovatel
pracovného kapitalu. V pripade, Ze organizacia mé obezné aktiva vyssie nez kratkodobé
zavizky je mozné, ze organizacia bude schopna z tychto aktiv vyprodukovat dostatok

penaznych prostriedkov k uhradeniu svojich kratkodobych zavidzkov. Z toho vyplyva,
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ze platobna schopnost’ spolo¢nosti zostane zachovana. Medzi obezné aktiva zarad’'ujeme
finan¢ny majetok, kratkodobé pohladavky, zasoby a pohladavky za upisany zakladny
kapital. Kratkodobé pasiva obsahuju kratkodobé zavézky a kratkodobé bankové tvery.

Vypocitame pomocou vzorca:

v s oqs . 7. Obeiné aktiva
Bezna likvidita =

Kratkodobé pasiva

Vzorec 10: Bezna likvidita

Tuto likviditu je mozné interpretovat’ roznymi sposobmi, ako napriklad:

1) kolkokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodobé aktiva spolo¢nosti,
2) kolkymi eurami je obeznych aktiv je kryté 1 € kratkodobych pasiv,
3) kolkokrat by bola spolo¢nost’ schopna uspokojit’ svojich veritelov, keby naraz

premenila vsetky svoje obezné aktiva na hotovost (2, s. 75).
Pohotova likvidita

Castokrat ozna¢ovand aj ako likvidita 2. stupiia. Tento ukazovatel je vo finanénej analyze
oznaCovany ako tvrdSie kritérium platobnej schopnosti oproti ukazovateli beznej
likvidity. Je to preto, lebo v ukazovateli pohotovej likvidity je odstranena najmenej
likvidna ¢ast’ majetku, t. j. zasoby. Na rozdiel od bezZnej likvidity sa do Citatel'a nezahriuja
pohladavky za upisany zakladny kapital. Vyska pohl'adavok, ktora sa zaratava len v netto
hodnote, takze az po uplatneni opravnych poloziek arezerv (2, s. 76-77). Pocita sa

pomocou vzorca.:

Lo Financny majetok + Kratkodobé pohl'adavky
Pohotova likvidita = - — - :
Kratkodobé pasiva

Vzorec 11: Pohotova likvidita
Okamzita likvidita

Byva casto nazyvana aj likviditou 1. stupna a predstavuje to najuzsie vymedzenie
likvidity. Zahrnuju sa do nej len tie najlikvidnejSie polozky z rozvahy. Medzi pohotové
platobné prostriedky zahrfiuyjeme sumu penazi na beznom ucte, na inych uctoch

a v pokladnici, ale zaraduju sa tam aj volne obchodovatelné cenné papiere, takze
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peniazné ekvivalenty. Do kratkodobych dlhov zarad’ujeme dlhy s okamzitou splatnostou,
bezné bankové tuvery akratkodobé finanéné vypomoci. Doporu¢ena hodnota
je vrozmedzi 0,9 - 1,1(1, s. 49). Okamzita likviditu vypoc¢itame pomocou vzorca:

o Pohotové platobné prostriedky
Okamzita likvidita =

Dlhy s okamzZitou splatnostou

Vzorec 12: Okamzita likvidita

2.1.9 Ukazovatele aktivity

Tieto ukazovatele vyjadruji mieru efektivnosti hospodarenia spolo¢nosti so svojimi
aktivami. V pripade, Ze disponuje aktivami viac ako je potrebné, ma to za nasledok vznik
zbytoénych ndkladov atym aj niz$i zisk. Naopak, ak ich ma nedostatok, prichddza
0 vynosy, ktoré by mohla ziskat' a zaroven sa musi vzdat viacerych potenciondlne

vyhodnych podnikatel'skych prilezitosti (6, s. 60).

Ukazovatele aktivity st taktieZ sihrnne nazyvané aj ako ukazovatele relativnej viazanosti
kapitalu v roznych formach aktiv, jedna sa ako o kratkodobé tak aj o dlhodobé aktiva.

St vyuzivané pre riadenie aktiv a konkrétne ide o doby obratu a obratkovost’ (4, s. 86).
Obrat celkovych aktiv

Udava pocet obratok za urcité obdobie (za rok) a zaroven udava efektivnost’ vyuZitia
celkovych aktiv. V pripade, Ze intenzita vyuZivania aktiv je niZSia ako pocet obratok
celkovych aktiv v porovnani s odborovym priemerom, je odporucené zvysit’ trzby alebo

odpredat’ niektoré aktiva (6, s. 61).

Rocné trzby

Obrat celkovych aktiv =
rat celkovych aktiv Aitiva

Vzorec 13: Obrat celkovych aktiv
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Obrat stalych aktiv

Vyznam nadobuda pri rozhodovani, ¢i si obstarat’ d’alsi dlhodoby majetok alebo nie.
Ak nastane situacia, ze hodnota ukazovatel'a je niz$ia ako je hodnota priemeru v obore,
je to informdcia pre vyrobu, aby zvysila vyuzitie vyrobnych kapacit. Pre finan¢nych

manazérov to bude znamenat’ obmedzenie investicii v organizacii (6, s. 61).

Rocné triby

b tal W= —"
Obrat stalych aktiv Stile aktiva

Vzorec 14: Obrat stalych aktiv

Doba obratu zasob

Hovori o priemernom pocte dni, po ktoré s zasoby viazané v podnikani do doby
ich spotreby alebo predaja. Pri zasobach vyrobkov a tovaru je ukazovatel’ rovny likvidite,
ked’Ze udava pocet dni, za ktoré¢ sa dana zasoba premeni na hotovost’ alebo pohl'adavku.
Doba obratu zasob méze byt pocitana aj pre kazdy druh zasob zvIast’, v tom pripade by
v Citateli bol uvedeny priemerny stav daného druhu zasob a v menovateli jeho priemerna

denna spotreba (6, s. 62).

Priemerna zasoba

Doba obratu zasob = - :
Denna spotreba

Vzorec 15: Doba obratu zasob

Doba obratu pohl’adavok

Vysledkom je urcenie poctu dni, pocas ktorych je inkaso za kazdodenné trzby zdrzané
v pohl'adavkach. Dobu obratu pohl'adavok je vhodné porovnavat s beznou platobnou
podmienkou, za ktorti organizécia fakturuje svoj tovar. Ak tato doba obratu je dlhSia nez
doba splatnosti, znamena to, Ze obchodni partneri neplatia svoje zavézky v¢as. V pripade
pretrvavania tejto situdcie je potrebné vykonat’ opatrenia pre urychlenie inkasa svojich

pohladavok (6, s. 63).
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) Pohl'adavky z obchodnych vztahov
Doba obratu pohl'adavok = — - :
Denné trzby na faktiru

Vzorec 16: Doba obratu pohl'adavok

Doba obratu zavizkov

V podstate ide o platobni moralku firmy, pretoze ukazovatel doby obratu zavizkov

vyjadruje, aky dlhy cas firma odklada platbu faktar svojim dodavatel'om (6, s. 63).

Zavazky voci dodavatelom

Doba obratu zavazkov = )
Denné trzby na faktaru

Vzorec 17: Doba obratu zavizkov

2.1.10 Ukazovatele zadlZenosti

V realnej ekonomike, hlavne vo velkych organizaciach, neprichadza v uvahu, ze by pri
financovani aktiv vyuzivala bud’ iba vlastny alebo iba cudzi kapital. ,,Pouzitie vyhradne
viastného kapitalu totiz jednoznacne so sebou prinasa zniZenie celkovej vynosnosti
vlastného kapitalu. Naopak financovanie vyhradne z cudzich zdrojov by bolo
pravdepodobne spojené s obtiaznostami pri jeho ziskavani.“ A prave preto organizacia
vyuZziva na financovanie svojej ¢innosti aj vlastny kapital a aj cudzie zdroje, ¢o pre iu

znamena dlh (10, s. 64).

Ukazovatele zadlZenosti st odvodené z udajov rozvahy apoZivajii sa pri analyze
Struktary firiem. Su indikatorom vysky rizika, ktoré spolo¢nost’ nesie pri danom pomere
a Struktire vlastného kapitdlu a cudzich zdrojov. Riziko sa zvySuje s narastajucou
zadlZenost'ou, pretoze spolocnost’ musi hradit’ svoje zavizky bez ohl'adu na to, ¢i jej prave
Vv tejto chvili dari alebo nie. Kazda spolo¢nost’ by sa mala snazit’ o optimalnu finanénu
Struktaru, aby tak vznikol optimalny pomer vlastného a cudzieho kapitalu, pretoze ten

rozhoduje o vyske nakladov na kapital (5, s. 84-85).
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Celkova zadlZzenost’

Celkova zadlzenost' je zdkladnym ukazovatelom a byva nazyvana aj ako ukazovatel
veritel'ského rizika. Obecne pri vypocte ukazovatela plati, ze ¢im vysSia je vysledna
hodnota, tym vyssie je riziko veritelov. Je vSak nutné to posudzovat s ohl'adom
na celkovi vynosnost’ spolocnosti a Strukturu cudzieho kapitalu. V si¢asnom obdobi
prevlada trend, ktory spociva v tom, ze firmy vyuzivajua kratkodobé cudzie zdroje, ktoré
predstavuju menej rizikovy zdroj financovania z pohladu veritelov. V pripade,
Ze sa na to pozrieme z hladiska stability finan¢nej politiky firmy, uz moze byt’ vyuzitie
kratkodobych finanénych zdrojov sporné (10, s. 64-65).

Cudzi kapital
Celkové aktiva’

Celkova zadlzenost =

Vzorec 18: Celkova zadlZenost’

Koeficient samofinancovania

Tento ukazovatel’ je doplnkovym ukazovatel'om predchadzajiceho vypoctu, ich celkovy
stcet tvori spolu 100%. Urcuje podiel, v ktorom st celkové aktiva financované

z0 zdrojov vlastnikov (2, s. 88-89).

Vlatny kapital

Koeficient samofinancovania = - —,
f f Celkové aktiva

Vzorec 19: Koeficient samofinancovania

Koeficient zadlZenosti

M4 rovnaku vypovedaciu schopnost’ ako ukazovatel' celkovej zadlZenosti. Celkova
zadlZenost’ rastie linearnym sposobom, ¢o znamena az do 100%, zatial' ¢o koeficient

zadlzenosti rastie exponencialne az k oo (10, s. 65).

Cudzi kapital
Vlastny kapital

Koeficient zadlzenosti =

Vzorec 20: Koeficient zadlzenosti
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Urokové krytie

Udava kol'’kokrat je zisk vyssi ako st uroky. Tento ukazovatel’ bol konstruovany hlavne
z dovodu, aby firma vedela zistit, ¢i je pre nu dlhové zat'azenie eSte unosné. Taktiez

ukazuje aka je vel'kost’ bezpecnostného vankusa pre veritel'ov (10, s. 65).

EBIT
Nakladové uroky

Urokové krytie =

Vzorec 21: Urokové krytie

2.1.11 Analyza sustav ukazovatelov

,, Pre hodnotenie financnej pozicie sa pouzivaju okrem jednotlivych skupin pomerovych
ukazovatelov taktiez tzv. suhrnné indexy alebo suhrnné modely hodnotenia financnej
urovne spolocnosti. Jednd sa o specifické metody vo financnych analyzach, ktorych
zmyslom je vyjadrit uroven financnej situdcie a vykonnost spolocnosti jednym cislom.
V odbornej literature sa hovori o tzv. systéme vcéasného varovania alebo predikcnych

modeloch financnej urovne. * (4, s. 93)

Snaha o v€asné upozornenie arozpoznanie priin nestability spolo¢nosti, ktoré mozu
byt’ pociatoénym signalom bankrotu, bola hlavnym dévodom vzniku tychto sthrnnych

modelov (4, s. 93).
Suhrnné indexy sa delia na dve podskupiny:

e bankrotné modely

e bonitné modely

Bankrotné modely poskytujii odpoved’ na otazku, ¢i firma do nejakej doby skrachuje
alebo nie. Zatial’ ¢o bonitné modely vypovedaji o tom, ¢i je firma dobra alebo je mozné
zhorSenie finan¢nej stability. Tieto skupiny modelov vychadzaji zo skutoCnosti,
Ze V spolo¢nosti dochadza niekol'ko rokov pred bankrotom k odliSnostiam vo vyvoji,
ktoré su charakteristické pre ohrozenie upadku. Do zékladnych rozdielov medzi tymito

modelmi zarad’ujeme to, Ze bankrotné modely st zaloZené skuto¢nymi idajmi a bonitné
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st zaloZené na teoretickych poznatkoch a z €asti na pragmatickych poznatkoch ziskanych

zovSeobecnenim ¢iastkovych tdajov (2, s. 145).
Altmanov index finan¢ného zdravia (Z-skore)

Model je tiez nazyvany aj ako Z — skore a vychadza z diskriminacnej analyzy, ktort
vykonal profesor Altman u niekol’kych desiatkach zbankrotovanych
a nezbankrotovanych firiem. Toto Z — skére je faktorom, ktory doplia finanénua analyzu

a vyjadruje finan¢nu situaciu firmy (6, s. 110). Pocita sa pomocou vzorca:

Z; =0,717A + 0,847B + 3,107C + 0,420D + 0,998 * E,

Vzorec 22: Z-skore
kde:

A = Cisty prevadzkovy kapital/ celkové aktiva,

B = nerozdeleny zisk/ celkové aktiva,

C = zisk pred zdanenim a urokmi/ celkové aktiva,

D = vlastny kapital/ i¢tova hodnota celkovych dlhov,

E = celkovy obrat/ celkové aktiva.
Kritérium hodnotenia:

Zi > 2,9 méZeme predpokladat’ uspokojivu a financne stabilnu situaciu,
1,2<7Zi<2,9 ,8eda zona* nevyhranenych vysledkov,

Z;i < 1,2 firma je ohrozena vaznymi finanénymi problémami, bankrot (6, s. 110).
Indexy IN

Manzelia Neumaierovi zostavili pre organizacie indexy doveryhodnosti. Ide o postup,
ktory umoziiuje postidenie odhadu finan¢ného rizika Ceskych organizéacii z pohl'adu
svetovych ratingovych agentur. Indexy sa neustale vyvijaju, je zndmych uz niekol’ko

verzii:
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e INO5,
o IN9Y,
e« INOL
e INO5 (6, s. 111-112).

Index doveryhodnosti INO5

Bol vytvoreny ako posledny v rade a vznikol na zaklade testov z roku 2004. Index spojuje
pohlad veritel’a, ale aj pohl'ad vlastnika. Taktiez je kritériom pre ,,ex post™ hodnotenia
a zrovnavanie kvality fungovania spoloc¢nosti a zaroven aj ,,ex ante“, ako indikator

véasného varovania (6, s. 112).

IN0O5=0,13xA+0,04*B+397*C+0,21*D + 0,09 xE,

Vzorec 23: Index INO5
kde:

A = celkové aktiva/ cudzi kapital,

B = EBIT/ nékladové¢ uroky,

C = EBIT/ celkové aktiva,

D = celkové vynosy/ celkové aktiva,

E = obezné aktiva/ kratkodobé zavazky.

Na zéklade vyslednej hodnoty indexu INOS charakterizujeme situaciu analyzovanej firmy

nasledne:

IN > 1,6 mézeme predpovedat’ uspokojiva finanénu situéciu,
0,9 <IN < 1,6 firma S nevyhranenymi vysledkami, je to tzv. ,,Sedd zona®,
IN < 0,9 firma sa dostala do situécie, kedy je ohrozena vaZnymi finanénymi problémami

(3, s. 77-78).
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2.2 Regresna analyza

Cielom regresnej analyzy je poznanie pri¢innych vzt'ahov medzi Statistickymi znakmi.
Medzi hlavné tulohy tejto analyzy zarad'ujeme matematicky popis systematickych

okolnosti (11, s. 177).

Pomocou regresnej analyzy sledujeme vztah medzi veli¢inami X ay. Hodnota
X predstavuje nezavisli premennti a hodnota y zavisle premennu veli¢inu. Pomocou
pozorovaného vzt'ahu vieme, ze v pripade nastavenia hodnoty nezavislej premennej
X ziskame jednu hodnotu zavislej premennej y. Ale pri opakovani tohto postupu
nedostdvame vzdy rovnaku hodnotu premennej y. Je to spdsobené tym, ze existuji rézne
nahodné vplyvy a neuvazované Cinitele, ktoré pdsobia na jednotlivé premenné. Z tohto
dévodu sa premennd y chovd ako ndhodna veli¢ina, ktorti oznaujeme Y. Pdsobenie
nahodnych vplyvov na zavislost medzi veli¢inami X ay je ovplyvnené ,,Sumom®,

ten predstavuje ndhodnu veli¢inu s oznacenim e (8, s. 79).

Pre vyjadrenie zavislosti nahodnej veli¢iny Y na premennej X musime zaviest
podmienent strednti hodnotu nahodnej veli¢iny Y pre hodnotu x. Tato podmienenu
strednti hodnotu oznacujeme E(Ylx), ktora sa rovna vhodne zvolenej funkcii s ozna¢enim

n (x; P, P2,....Pp). Vztah strednej hodnoty E(YIx) a funkcie # (x) sa vyjadruje ako:

E (Y[x) = n(x; By, Bz, -, Bp)-

Vzorec 24: Regresna analyza

Regresnymi koeficientami nazyvame v regresnej analyze nezname parametre f1, f2,...,fp.
Zmysel regresnej analyzy spociva vo zvoleni ¢o najvhodnejSej regresnej funkcie a taktiez
v odhade jej koeficientov tak, aby vyrovnanie hodno6t dosiahlo najlepSej situécie

(8, s.79).

2.2.1 Typy regresnych funkcii

Regresné funkcie delime do dvoch skupin. Jednou z nich je skupina linearnych modelov

a druht skupinu tvoria nelinedrne regresné modely.
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Linearne regresné modely

Linearne regresné funkcie sa povazuju za najpouzivanejsi typ regresnych funkcii, ktoré

sa zapisuju v tvare:

nx) =P+ Bifi(x) + -+ Bpfp(x),

Vzorec 25: Linearny regresny model

kde Bo, B1, .-, Bp Vyjadruju nezname parametre a fi, f5, ..., f, su parametre zname, ktoré

uz neobsahuju ziadne d’alSie nezname parametre (9, s. 183-184).
Medzi €asto vyuzivané linearne regresné funkcie patria:

e priamkova regresia v tvare n(x) = f; + Bax,
e parabolick4 regresia v tvare n(x) = By + B1x + Brx?,
e polynomicka regresia p-tého stupta v tvare

N(x) = Bo + Prx + Pox? + -+ Bpx?,

e hyperbolicka regresia v tvare n(x) = g, + %,

e logaritmicka regresia v tvare n(x) = B, + B1logx (9, s. 185).
Regresna priamka

Regresna priamka je povazovana za najpouzivanejsiu a zaroven najjednoduchsiu lineadrnu
regresnu funkciu. Regresna funkcia n(x) je vyjadrend priamkou s ozna¢enim

n(x) = By + P2x, zapisuje sa v tvare (8, s. 80):

E(Ylx) = n(x) = 1 + Bax.

Vzorec 26: Regresna priamka
Pre odhadnutie koeficientov f; a 5., aby dosiahli ¢o najlepsSie vlastnosti sa vyuziva
metéda najmenSich Stvorcov, ktorej ulohou je néjst hodnoty koeficientov

b, a b, tak, aby minimalizovali funkciu S(b,, b,) (8, s. 80). Takato funkcia je vyjadrena:
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n
S(by, by) = Z()’i — by — bzxi)z-
i=1

Vzorec 27: Metdda najmensich Stvorcov
Pomocou prvej parcidlnej derivacie funkcie S(bq,b;) pri derivovani podla
jej premennych, hl'adame odhady koeficientov by, b,. Tieto derivacie polozime rovné

nule a po ich uprave ziskame stistavu normalnych rovnic (8, s. 81).

n n
n.by + in. b, = Zyl-,
i=1 i=1

n n

n
in.b1+ lez b, = le-yi.
i=1

i=1 i=1

Vzorec 28: Sustava normalnych rovnic

Koeficienty b, b, vypoc¢itame pomocou nasledujucich vzorcov:

n _

i1 Xy — nxy b, = J— b,%
= 1= - b2

nx?—ni? ’

b2=

Vzorec 29: Vypocet koeficientov by a b
Vo vypoctoch koeficientov b; a b, sa nachadzaju vyberové priemery X a y a pocitaju

sa pomocou vztahu:

n
Xi, )7 =
i=1 i

x|

Il
S|m
S|

n
Yi-
=1

Vzorec 30: Vypocet vyberovych priemerov

Odhady regresnych priamok vyjadrime naslednym predpisom (8, s. 81):
ﬁ(.X) = b1 + bzx.

Vzorec 31: Odhad regresnej priamky
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Nelinearne regresné modely

Nelinearne regresné funkcie st zavislé na regresnych koeficientoch, takze nespliaju
predpoklady pre funkcie linearne. Nelinearne regresné funkcie st rozdelené do dvoch

skupin a to do linearizovatelnych a nelinearizovatelnych (8, s. 104).
Linearizovatelné funkcie

Nelinedrna regresna funkcia je linearizovatelnd V pripade, ze pomocou vhodnej
transformécie dostaneme funkciu , ktora je na svojich regresnych koeficientoch linearne
zavisla. V pripade, Ze chceme ur€it’ regresné koeficienty a d’alSie charakteristiky takejto
linearizovatelnej funkcie musime pouzit’ bud’ regresnt priamku alebo klasicky linearny

model (8, s. 104-105).
Nelinearizovatelné funkcie

Medzi nelinearizovatelné funkcie zarad'ujeme také regresné funkcie, ktoré sa nedaju

previest’ na funkciu linearnu. Patri sem:

1. Modifikovany exponencialny trend v tvare n(x) = B, + B, B3

1
B1+ B2B%

2. Logisticky trend v tvare n(x) =

3. Gompertzova krivka v tvare n(x) = ePi+Bzh5
Vsetky vzt'ahy platia za predpokladu, ze S5 je kladné Eislo.
Odhady koeficientov modifikovaného exponencidlneho trendu urcujeme nasledovne:

ph-1 1

by = (S, — S) = by = L[5, — b7 BT
’ 2_( 2 1)b§1(b§’lh—1)2 » U1 1 2V3 .

T m 1—b§l

S3— Sy 1/mh
b3 ==
S2— 51

Vzorec 32: Odhady bs, b2, bs koeficientov 1, B2, B3
Hodnoty S;,S,,S3 vyjadruju stcéet dat, ktoré je mozné rozdelit do troch skupin
s rovnakym poctom m prvkov. Je vSak nutné, aby bola splnend poziadavka, Ze pocet

tychto dat musi byt’ delitelny troma (n = 3m). Pokial tito podmienka nie je splnena,
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tak je potrebné vynechat prislusny pocet =zaciatoénych alebo koncovych dat

(8, s. 107 - 108).

Data dosadzované do stctu maju rozny tvar u Logistického trendu a dosadzuju

saich prevratené hodnoty 5, pri pouziti Gompertzovej krivky sa dosadzuju ich prirodzené
l

logaritmy Iny; (8, s. 109).

2.2.2 Vol’ba regresnej funkcie

Vhodnost' zvolenia regresnej funkcie pre vyrovnanie zadanych dat je jednou
z najhlavnejsich uloh regresnej analyzy. Musi sa prihliadat’ na spravne zvolenie vzt'ahu
medzi zavislou anezavislou premennou, ale aj na priliehavost’ regresnej funkcie

so zadanymi datami (8, s. 102).

Pri voleni regresnej funkcie mézeme vyuzit' dva sposoby. Mdze sa jednat’ o rezidualny
sucet Stvorcov, ktory vSak nie je normovany a preto sa nepokladd za najspolahlivejsi

pri urovani zavislosti medzi premennymi (8, s. 102).

Za vhodnejs$i spdsob sa povazuje index determinacie, s oznadenim I%2. Na zaklade
vypoctu vzorca je mozné posudit, ¢i a ako dobre je zvolend regresnd funkcia, ktora

vyjadruje zavislost’ medzi jednotlivymi premennymi. Vypocet je nasledovny:

Vzorec 33: Index determinacie
Tento vzorec sme dostali po Upravach vzorca, ktory je dany pre vypocet rozptylu
vyrovnanych hodnét S, = S,_5+ S5. Rozptyl empirickych hodnét predstavuje

Sy aS,_5 vyjadruje rozptyl rezidualny (8, s. 102-103).

Rozpitie indexu determinacie sa pohybuje v intervale (0, 1). O dobre zvolenej regresnej
funkcii uvazujeme vtedy, ak je hodnota ¢o najbliZsie k jednej. Naopak, ak sa hodnota bliZi
k nule, hovorime, Ze danad zavislost’ je slabSia a funkcia nie je dostato¢ne vystizna.

Pre percentualne vyjadrenie nasobime vysledni hodnotu ¢islom 100 (8, 103-104).
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2.2.3 Casové rady

Jednou z najdodlezitejSich oblasti v rozvoji sicasnej Statistiky sa stava analyza ¢asovych
rad, vratane predpovedania ich buduceho vyvoja. Za rastom na vyzname tejto discipliny
sa skryva uspesné vyrovnanie S popisom dynamickych systémov, s ktorymi prichadzame
do styku. Casova radu vytvéaraji data, ktoré vznikaji ako chronologicky usporiadané
pozorovania Vv ¢ase. Data vo forme Casovych rad vznikaji vo viacerych vednych

disciplinach, ako napriklad v biologickych, fyzikalnych a spolo¢enskych vedach (7, s. 9).

Casové rady sa delia na:
e intervalové,

e okamihové (8, s. 115).

Intervalovymi casovymi radami nazyvame ukazovatele, ktoré v ¢asovych radach
charakterizuj kol’ko javov, veci a udalosti vzniklo, popripade zaniklo v ur¢itom casovom
intervale (8, s. 115). Pri intervalovych ukazovatel'och je potrebné, aby sa vzt'ahovali
k rovnako dlhym intervalom. V pripade, Ze by to nebolo dodrzané jednalo
by sa o0 skreslené porovnavanie. Takyto problém nastava najcastejSie pri kratkodobych
Casovych radach. Napriklad nie je mozné porovnavat objem vyroby za asové obdobie
januar a februdr, pretoZe z hladiska pracovnych dni je februdr krat$i ako januér.
Ked’ nastane vysSie spomenutd situdcia, je potrebné, aby sme zaistili porovnatelnost

a to pomocou prepocitania vsetkych obdobi na jednotkovy ¢asovy interval (9, s. 247).

Okamihovymi casovymi radami nazyvame ukazovatele, ktoré charakterizujii kolko
javov, veci a udalosti existuji v ur¢itom ¢asovom okamziku. Pri okamihovych radach
nie je potrebné prepocitavat dizky jednotlivych intervalov, pretoze sa nesitavaju
jednotlivé hodnoty. Hlavnym dovodom je, Ze tieto rady sa vzt'ahuju vzdy k vopred
zvolenym casovym okamihom. Pre grafické zobrazenie takychto rad je mozné vyuzit

iba spojnicovy graf (8, s. 115-116).
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2.2.4 Charakteristika ¢asovych rad a ich spésob vypoctu

Ked chceme ziskat’ predstavu o charaktere procesu, je potrebné k tomu pouzit’ vizudlnu
analyzu spravania ukazovatelov v spojitosti s grafmi aurcenic elementarnych

Statistickych metod (9, s. 14).
Do tychto metdd zarad’'ujeme:

e priemer intervalovej a okamihovej rady,

e prvu diferenciu a priemer prvych diferencii,

e Kkoeficienty rastu a priemerné koeficienty rastu (9, s. 14).
Priemer intervalovej rady

Priemer intervalovej rady oznaCujeme y, vypoclitame ho ako aritmeticky priemer
vSetkych hodnét ¢asovej rady v jednotlivych intervaloch (8, s. 117). Pocita sa pomocou

vzorca:

n
1y,

i=1

SIP—‘

Vzorec 34: Priemer intervalovej rady

Priemer okamihovej rady

Priemer okamihovej Casovej rady, nazyvany ako chronologicky priemer, je rovnako
oznaceny y. V pripade, ked’ su vzdialenosti medzi jednotlivymi ¢asovymi okamihmi
ty,ty, .. ,ty, Vktorych su tieto ¢asové rady zadané, maji rovnaka dizku, nazyva sa

nevazenym chronologickym priemerom (8, s. 117). Je dany vzorcom:

n-—

y_zy_
2 2|

=2

Vzorec 35: Priemer okamihovej ¢asovej rady
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Prva diferencia

Taktiez sa niekedy oznacuje ako absolutne prirastky, oznacuje sa 1di(y). Pomocou prvej
diferencie sa vyjadruje 0 kol’ko sa zmenila hodnota ¢asovej rady pri prirastku hodnoty
casovej rady oproti predchadzajucemu obdobiu alebo okamziku. Vypocita sa ako rozdiel

dvoch po sebe iducich hodndt casovej rady (8, s. 119).

1Y) =yi —yic1, i=2,3,..,n.

Vzorec 36: Prva diferencia

Priemer prvych diferencii

Priemer prvych diferencii vyjadruje, o kol'’ko sa priemerne zmenila hodnota ¢asovej rady

za jednotkovy ¢asovy interval. Oznacuje sa ;d(y) (8, s. 119). Plati vztah pre vypocet:

Vzorec 37: Priemer prvych diferencii

Koeficient rastu

Rychlost’ rastu alebo poklesu hodndt ¢asovej rady sa vyjadruje koeficientom rastu, ktory
ma oznacenie k;(y). Tento koeficient vyjadruje, kol'’kokrat sa zvysila hodnota ¢asovej
rady v uréitom okamziku, obdobi oproti ur¢itému okamziku alebo v obdobi bezprostredne
predchadzajicemu. V pripade, Ze by sa koeficienty rastu ¢asovej hodnoty kolisali okolo
nejakej konStanty, da sa povedat’, Ze trend vo vyvoji Casovej rady bude vystihnuty

pomocou exponencialnej funkcie (8, s. 119).

Koeficient pocitame ako pomer dvoch po sebe nasledujiicich hodndt ¢asovej rady

pomocou vzorca:
k _ Y .
l(y)_ i ) 1—2,3,-..,77,.

YVi-1

Vzorec 38: Koeficient rastu
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Priemerny koeficient rastu

Po vypocte koeficientu rastu nasledne urCujeme priemerny koeficient rastu, pomocou
ktorého vyjadrujeme priemernti zmenu koeficientu rastu za jednotkovy casovy interval.
Je oznaceny ako k (y), pocitame ho ako geometricky priemer S vyuzitim nasledujiuceho

vzorca (8, s. 119).

Vzorec 39: Priemerny koeficient rastu

»Vyraz za druhym znakom rovnd sa, sa ziska do po dosadeni zlomku y;/y;_, za hodnoty

k;(y) vo vzorci ¢islo 39 za znakom sucinu a naslednej uprave. “ (8, s. 120)

2.2.5 Dekompozicia ¢asovych rad

Pomocou dekompozicie ¢asovych rad rozkladame Casové rady na jej jednotlivé zlozky.
Tato dekompozicia umoznuje lepSie pochopit’ zékonitosti v chovani rady. V pripade,

Ze sa jedna o aditivnu dekompoziciu, tak hodnoty y; vyjadrujeme suctom:

Vi = Tl+ Cl+ Sl+ e,

Vzorec 40: Aditivna dekompozicia
kdei =1,2,..,n(8,s.122).

Nésledne charakterizujeme jednotlivé zlozky.

Trendova zlozka

Oznacuje sa T; aV Case vyjadruje dlhodoby vyvoj dané¢ho ukazovatela. V pripade,
ze hodnoty Casovej rady klesaji, mézeme hovorit’ o klesajicom trende Casovej rady
a naopak pri rastucich hodnotadch hovorime o rasticom trende. V pripade, ze sa hodnoty
nemenia alebo sa pohybuju okolo jednej Girovne, tak uréime, ze ¢asova rada je bez trendu

(8, s. 122-123).
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Sezonna zlozka

O sezonnej zlozke hovorime v situacii, ak v ¢asovej rade nastavaji periodické zmeny,
ktoré prebiehaju v ramci jedného roka a zaroven sa kazdy rok opakuju. Tuto zlozku
oznacujeme S;. Faktory, ktoré podsobia na sezénnu zlozku si moézeme vysvetlit
ako napriklad zmeny pocasia (ro¢né obdobia), tradicie ¢i sezonnost predaja. Preto
je vhodné pre sktimanie tejto zlozky vyuzit' CastejSie merania, napriklad mesacné,

Stvrtrocné, polrocné (8, s. 123).
Cyklicka zlozka

Cyklicka zloZka je charakterizovana ako fluktuécia okolo trendu, pri¢om sa vzajomne
strieda faza rastu s fazou poklesu. Téato fluktuacia je spdsobena vonkajSimi vplyvmi,
ktorych pri¢ina sa uréuje vel'mi tazko. To je dovod preco je eliminacia cyklickej zlozky

naro¢nd. Pre hodnotu cyklickej zlozky je uréené oznacenie C; (8, s. 123).
Nahodna zlozka

Je nazyvana taktiez rezidudlnou zlozkou a vyuziva sa oznacenie e;. Nahodna zlozka
vyjadruje zostatok v ¢asovej rade po odstraneni trendu, sezonnej a cyklickej zlozky.
Medzi nahodnu zlozku zarad’ujeme aj vypoctové chyby, ktoré nastali pri merani

a spracovani ¢asovej rady (8, s. 123).
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3 ANALYZA VYBRANYCH UKAZOVATELOV
SPOLOCNOSTI A ICH ZHODNOTENIE

Tato kapitola bakalarskej prace je rozdelend do troch Casti. Prvou z nich je stru¢né
predstavenie spolo¢nosti PSL, a.s. Druhd ¢ast’ je zamerand na finan¢nt analyzu a vypocty
jednotlivych ukazovatelov, nésledne na vybranych ukazovateloch je prevedena

Statistickd analyza. Posledna Cast’ obsahuje zhrnutie vypocitanych ukazovatel'ov.
Zikladné udaje spolo¢nosti

Obchodny nazov: PSL, a.s.
Sidlo spolo¢nosti: Robotnicka 222, 017 01 Povazska Bystrica

Pravna forma podnikania: Akciova spolo¢nost’

PSL, a. s. v Povazskej Bystrici bola zalozena 1. marca v roku 1995. V d’alsich rokoch sa

postupne zalozili tri dcérske spolo¢nosti:

» 1996 zalozenie dcérskej obchodnej spoloc¢nosti PSL of America Inc., USA,
> 1998 zalozenie dcérskej obchodnej spoloénosti PSL Wilzlager GmbH, Nemecko,
» 2005 zalozZenie dcérskej obchodnej spolo¢nosti PSL OOO, Ruska federacia.

PSL, a.s. je vyrobcom lozisk s dlhoro¢nou tradiciou. Do jej vyrobného programu je
zaradena vyroba Standardnych a Specidlnych velkorozmernych valivych a otocnych
lozisk, integrovanych prevodov a val¢ekov. Vyrobky spolo¢nosti PSL, a.s. sa vyvazaja
najmai do krajin Eurdpskej tnie, USA a Ruskej federacie, kde prostrednictvom dcérskych
spolocnosti je schopna poskytovat’ predajny servis, operativne a vysokokvalifikované

technické poradenstvo a popredajné sluzby zdkaznikom po celom svete.

Slovenské a Ceska republika nie je vhodnym trhom pre PSL z dévodu malého odberu.
Zameriava sa skor na svetovy trh, kde mé vyznamné miesto medzi konkurenciou.
Usporadivaji sa rozne vystavy na predstavenie svojich vyrobkov a ich kvality. Taktiez
slizia na ziskanie novych odberatel'ov. Tieto vystavy sa konaju na roznych miestach vo
svete ako napriklad v Nanjing (Cina), Houston (USA), Atlanta (USA), Moskva, Husum
(Nemecko), Peking.
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Spolo¢nost’ PSL, a.s. vlastni niekol’ko certifikatov, napriklad:

» Vv roku 1995 spolo¢nost’ PSL splnila podmienky pre certifikovanie systému
riadenie kvality v stilade s normou ISO 9001 s platnostou pre vyvoj, konstrukciu,

vyrobu a predaj lozisk,

» Vv roku 2003 bol v spolo¢nosti PSL certifikovany systém manazérstva spolo¢nosti

Vv zhode s poziadavkami normy ISO 14001,

» Vv roku 2008 bolo uzavreté certifikovanie systému riadenia kvality v stlade s
normou ISO 9001:2000 v dcérskej obchodnej spolo¢nosti PSL Wilzlager GmbH,

Nemecko pre oblast’ distribucie valivych lozisk a otoci,

» Vv septembri roku 2011 spolo¢nost’ PSL, a.s. splnila poziadavky medzinarodnej
normy BS OHSAS 18001 - Systém manaZérstva bezpecnosti a ochrany zdravia
pri préci.

Informacny systém SAP

Spolo¢nost’” PSL, a.s. vyuZiva celopodnikovy informacny systém prostrednictvom
programu SAP. Vdaka tomuto programu st prepojené jednotlivé useky a vSetko na seba
nadvézuje, takze kazdy tsek mé aktudlne informdcie ihned’ k dispozicii. Systém SAP
umoziuje v ramci informacnej Struktiry spolo€nosti riadit’ Siroky rozsah aktivit, je
nastrojom zniZzovania ndkladov a zefektiviiovania celého reprodukéného procesu.

UmoZiuje manazérom prijimat’ kvalifikovanejsie rozhodnutia.
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3.1 Analyza ekonomickych ukazovatelov

V tejto Casti bakalarskej prace sa budem venovat’ spracovaniu finan¢nej analyzy. Vypocty
budu predvedené za 11 rokov, jedna sa o Gctové obdobia za roky 2005 az 2015. Zdroje
pre vypocet finan¢nej analyzy mi boli poskytnuté spominanou spolo¢nost'ou, konkrétne

som pre spracovanie finan¢nej analyzy vyuzivala sivahu a vykaz ziskov a strat.

Struktura tejto kapitoly sa bude stale opakovat. Ako prvy krok som zvolila vypocet
jednotlivych ekonomickych ukazovatelov za sledované obdobie. Nasledovat' bude
grafické vyjadrenie vysledkov so stru¢nym slovnym popisom. Z kazdej skupiny
ukazovatelov si vyberiem jeden, ktory budem d’alej rozoberat’ pomocou Statistickej
analyzy. Pre tento ukazovatel’ vypocitam charakteristiky ¢asovych rad, konkrétne st to
vypocty priemeru intervalovej rady, prva diferencia, koeficienty rastu a im prinaleziace
priemery. Pomocou premennej y st vyjadrené hodnoty ukazovatel'ov finan¢nej analyzy.
Naésledne su ¢asové rady vyrovnané pomocou regresnej funkcie, ktord bola vybrana ako
najvhodnejsia pre dant ¢asovu radu. Rozhodnutie o zvoleni typu regresnej funkcie som
vykonala vzdy podla hodnoty indexu determinacie a nasledne vyjadrila graficky. Na

zaver je uvedena prognoza na dve nasledujice obdobia.

3.1.1 Analyza absolitnych ukazovatelov

Pomocou absolutnych ukazovatel'ov vieme porovnavat’ vyvoj ndkladov, vynosov, trzieb,
ale aj vysledku hospodarenia. Spolo¢nost’ pri sledovani tychto hodnét moze rychlo
porovnat’ hodnoty s prechddzajicimi obdobiami a tak vyjadrit’, bud’ ich zlepSenie alebo

zhorS$enie.
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Tab. 1: Absolatne ukazovatele (Vlastné spracovanie)

88 067 349 81 269 767 82113191 6 797 582
113 802 099 105 418 211 109 821 152 8 383 888
147 419 595 132 453 652 130 765 003 14 965 943

78 364 919 81 230 318 77944 044 -2 865 399

58 079 674 61 967 877 54 972 894 -3 888 203

89 289 294 85 182 596 81 377 380 4 106 698

89 877 658 88 884 733 86 365 606 992 925

80 252 450 79 282 060 74 525 552 970 390

93 999 814 90 033 684 87 086 233 3966 130

84 949 488 81 616 509 81 049 625 3332979

92 608 357 85 064 037 84 964 840 7 544 320

Vyvoj vynosov, nakladov a trzieb v €
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Graf 1: Vyvoj vynosov, nakladov a trzieb (Vlastné spracovanie)
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Z grafu je evidentne vidiet, Ze vynosy spolo¢ne s trzbami dosahovali svoje maximum

v roku 2007. V d’alsom bezprostredne nasledujucom obdobi je vyrazny pokles takmer

0 polovicu. Ako dovod moZeme uviest, Ze v roku 2008 sa prejavila vysoka hospodarka

kriza, ktora ma za nasledok, Ze niektori odberatelia ukon¢ili svoju ¢innost’ alebo odoberali

omnoho menej ako do vtedy. Orok neskor sa pokles opit prehibil. Avsak
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V nasledujucich rokoch nastal narast trzieb (taktiez i ndkladov a vynosov) a S men$imi

vykyvmi sa tieto hodnoty udrzuju stabilne az po sucasnost’.

3.1.2 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Medzi analyzu rozdielovych ukazovatelov zarad’ujeme Cisty pracovny kapital, Cisté
pohotové prostriedky a Cisty penazno-pohladavkovy fond. Nasledujuca tabulka

predstavuje vyvoj spominanych ukazovatel'ov.

Tab. 2: Rozdielové ukazovatele (Vlastné spracovanie)

16 953 728 -8 265 983 -2 264 888
14 235 080 -10 325 500 -3 226 614
15034 403 -12 668 081 -11 809 816
10 046 003 -10 398 539 -30 714 067

8 624 842 -7 009 470 -21 013 011

5309 068 -8 666 032 -14 168 694

6841133 -4 613 589 -2 642 729
11376 731 -7 966 596 538 265
15 639 804 -6 538 196 12 196 716
19 804 384 -7 148 779 19 603 848
21 609 328 -9 520 894 8 134 262
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Vyvoj CPK, CPP a CPPF v €
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Graf 2: Rozdielové ukazovatele (Vlastné spracovanie)

Cisty pracovny kapitdl ma kolisavy vyvoj. Z vysokych hodnét, o na zaiatku
sledovaného obdobia predstavovalo takmer 20milionov, Cisty pracovny kapital zacal
pomaly klesat. Klesanie sa zastavilo vroku 2010 anastal rast. V nasledujtcich
obdobiach mal Cdisty pracovny kapital iba rastici trend, ktory je predpokladom
aj pre d’alsie obdobia. Cisté pohotové prostriedky sa celé sledované obdobie drzali
v zapornych hodnotach. To znamena, Ze spolo¢nost’ svojimi pohotovymi prostriedkami
nebola schopnd s okamzitou splatnost’ou hradit’ vSetky svoje kratkodobé zavizky. Avsak
vysoké hodnota ukazovatel'a CPP znamena, e ma za nasledok neefektivne vyuzivanie
svojich finanénych prostriedkov. Cisty pefiazno-pohladavkovy fond zo zadiatku
sledovaného obdobia dosahoval zadporné hodnoty, do kladnych hodnét sa spolocnost’
dostala az v roku 2012 anasledne sa postupne hodnoty zvySovali. Zapornost tohto
ukazovatela bola spdsobena tym, Ze hodnota kratkodobych zavizkov bola vysoka
anaopak, ked sa spolo¢nost’ zacala dostavat do kladnych vysledkov, hodnota

kratkodobych zavézkov sa postupne znizovala.
Statisticka analyza istého pracovného kapitalu

Vybranym ukazovatelom pre Statisticki analyzu je <dCisty pracovny Kkapital.
Je to najcastejSie vyuzivany ukazovatel a spolo¢nost’ by sa mala usilovat’ o ¢o najvacsiu

hodnotu.
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Tab. 3: Statisticka analyza CPK (Vlastné spracovanie)

16 953 728 - -

2006 14 235 080 -2 718 648 0,840
2007 15034 403 799 323 1,056
2008 10 046 003 -4 988 400 0,668
2009 8 624 842 -1421 161 0,859
2010 5309 068 -3315 774 0,616
2011 6 841133 1532 065 1,289
2012 11376 731 4 535 598 1,663
2013 15 639 804 4 263 073 1,375
2014 19 804 384 4 164 580 1,266
2015 21 609 328 1804 944 1,091
- 13 224 955 465 560 1,072

Na zaklade Statistickej analyzy sme zistili, Ze priemerna hodnota CPK v sledovanom
obdobi je 13 224 955 € akazdé obdobie hodnota stipala priemerne o 465 560 €.

Priemerne za celkové obdobie sa velkost ¢istého pracovného kapitalu zvySuje 1,072 krat.

Pre lepsiu pracu shodnotami CPK, som pri vyrovnavani dat nepouzivala hodnoty
Vv celych €, ale v milionoch eur. Hodnota indexu determinacie sa najviac blizi k jednej
pri zvoleni polynomickej funkcie 2. stupiia. Touto funkciou je mozné vyjadrit’ 86,27 %

hodnoét Cistého pracovného kapitalu. Funkcia ma tvar:
A(x) = 0,5025x% — 5,592x + 23,659.

Nasledujtici graf zachytdva vyrovnanie dat cistého pracovného kapitdlu pomocou

polynomickej funkcie 2. stupna.
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Graf 3: Vyrovnanie dat ¢istého pracovného kapitalu (Vlastné spracovanie)

Odhad hodnot pre nasledujice dva roky 2016 a 2017, sa vykona dosadenim do rovnice
polynomickej funkcie, kde x predstavuje rok 2016 a2017. Hodnoty za posledné
sledované obdobia neustale rastli atento rastici trend bude pokracovat’ aj v d’alSom
obdobi. Odhad hodnoty ¢istého pracovného kapitalu pre rok 2016 predstavuje
20 367 200 € a 26 930 950 € pre rok 2017.

3.1.3 Ukazovatele likvidity

Likvidita vyjadruje schopnost’ premenit’ majetok na peniaze, z ktorych je mozné uhradit’
svoje zavazky. SpoloCnost sa povazuje za likvidni v pripade, ak nedochadza
k oneskorenym platbam zaviazkov svojim veritelom. V podstate sa jedna o v¢asnu tthradu
svojich kratkodobych zéavizkov. Medzi ukazovatele likvidity zarad’ujeme beZnq,
pohotovi a okamzitu likviditu. Jednotlivé vypocty st uvedené Vv nasledujticej tabul’ke

a taktieZ vyjadrené graficky.
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Tab. 4: Ukazovatele likvidity (Vlastné spracovanie)

Vypocty jednotlivych ukazovatelov likvidity
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Graf 4: Ukazovatele likvidity (Vlastné spracovanie)

Zo zaciatku sledovaného obdobia hodnoty beznej likvidity sa pohybovali v norme,
avSak v roku 2008 av d’alsich troch obdobiach nastalo vyrazné znizenie. Prepad je
sposobeny zvySenim kratkodobych pasiv. Tento narast sposobil, ze hodnoty

sa nachadzaju pod priemerom. Koncom sledovaného obdobia hodnoty beznej likvidity
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opat’ stupali. Vysvetlenim je, ze vicSina kratkodobych zavézkov bola splatend, kdezto
obezné aktiva sa vyrazne nemenili. Pohotova likvidita je o¢istena o zasoby. Trend vyvoja
takmer kopiruje beznt likviditu. OkamZité likvidita je pocas celého sledovania vyrazne
pod priemerom. Mo6Zeme povedat, Ze spolo¢nost’ nie je schopna vV danom okamziku

splatit’ vSetky svoje zaviazky pomocou dostupnych finanénych prostriedkov.
Statisticka analyza beZnej likvidity

Pre Statistickt analyzu bol zvoleny ukazovatel’ beznej likvidity, ktory uddva pomer medzi
obeznymi aktivami a kratkodobymi cudzimi zdrojmi spoloc¢nosti. Tabulka cislo 5

obsahuje vypocet charakteristik ¢asovej rady.

Tab. 5: Statistick4 analyza beznej likvidity (Vlastné spracovanie)

Priemernd hodnota ukazovatela beznej likvidity dosahuje vysku 2,002 aza kazdé
jednotlivé obdobie vzrastla priblizne o 0,014. Likvidita sa priemerne v nadvdznosti na

kazdé obdobie zvysovala 1,108 krat.
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Index determinacie s velkost'ou 0,6134 urcuje, ze s 61,34% pravdepodobnostou moézeme
uréit’ polynomickl funkciu 2. stupna za najspolahlivejSiu pri vyjadreni dat beznej

likvidity. Polynomicka funkcia 2. stupfia ma nasledovny tvar:
A(x) = 0,0827x% — 0,8085x + 3,05.

Graf ¢islo 5 zobrazuje vyrovnanie dat beznej likvidity pomocou polynomickej funkcie 2.

stupna.

Bezna likvidita
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Graf 5: Vyrovnanie dat beznej likvidity (Vlastné spracovanie)

Po vypocitani rovnice polynomickej funkcie 2. stupia, kde za hodnoty X dosadime
hodnoty 2016 a 2017, zistime odhad na dve nasledujuce obdobia. Prognézou beznej
likvidity pre rok 2016 je hodnota 5,257 a pre rok 2017 je odhad 6,516. Hodnoty likvidity
budi vysoké, avSak je to priaznivejSie ako keby sa spolo¢nost mala stat’ uplne

nelikvidnou.

3.1.4 Analyza ukazovatel’ov aktivity

Ukazovatele aktivity vypovedaju o tom, ako spolo¢nost’ ti¢inne vyuziva svoj majetok.
Primerané vyuzitie je podmienkou stabilnej finan¢nej situdcie. VypoCty su zamerané

na obraty celkovych aktiv, stalych aktiv a obrat zasob, d’alej dobu obratu zavizkov
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a pohladéavok. Ukazovatele aktivity je mozné rozdelit’ na dve skupiny, kde prva obsahuje
jednotlivé obraty, ktoré udavaju kol'kokrat sa obrati konkrétna polozka za rok. Druha
skupina obsahuje ukazovatele doby obratov, tieto vypovedaju o tom kolko dni trva,

kym sa poloZzka obrati.

Obrat aktiv a zasob

Tab. 6: Ukazovatele aktivity (Vlastné spracovanie)

Vyvoj jednotlivych obratov
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Graf 6: Ukazovatele aktivity (Vlastné spracovanie)
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Vyvoj obratu celkovych aktiv sa pohybuje priblizne medzi hodnotami 0,7 al,5.
V pripade, Ze vysledky vykazuji hodnotu mensiu ako jedna znamena to, ze spolocnost’
disponuje mnoZzstvom majetku, ktory neefektivne vyuZziva. Obrat stalych aktiv by mal byt
vy$§i nez obrat celkovych aktiv, o je splnené v kazdom obdobi. Obrat zdsob nadobuda
hodnoty Vv rozpiti priblizne od 4 do 8,5. Znamena to, ze zasoby su premenené v trzby 4

az 8,5 krat ro¢ne.
Statisticka analyza obratu zisob

Statistickej analyze bude podrobeny ukazovatel' obratu zasob, ktory udava kolkokrat

je kazda polozka zasob behom roku predana a opét’ uskladnena.

Tab. 7: Statistick4 analyza obratu zésob (Vlastné spracovanie)

Priemernd velkost” obratu zdsob dosahuje velkost' 6,18, zmena medzi sledovanymi

obdobiami je v priemere 0 0,43. Hodnota obratu zasob sa priemerne zvySuje 1,1 krat.
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Pre vyrovnanie dat je zvolend regresnd priamka, ktord na zaklade indexu determinacie
urcuje, ze s 64,76% spolahlivostou pokryva jednotlivé hodnoty obratu zasob za celé

sledované obdobie. Regresna priamka je zadana vzt'ahom:

f(x) = 0,3663x + 3,9818.

Obrat zasob je vyrovnany regresnou priamkou, co mézeme vidiet’ na grafe ¢islo 7.

Obrat zasob
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Graf 7: Vyrovnanie dat obratu zasob (Vlastné spracovanie)

Pre zistenie hodndt obratu zasob v rokoch 2016 a 2017 je potrebné do vypoctu regresne;j
priamky za x dosadit’ hodnoty 2016 a 2017. Progndézou pre rok 2016 je hodnota obratu
zasob 8,38 a 8,74 pre rok 2017. Je teda zjavné, ze hodnoty v nasledujtcich obdobiach
budu stapat’.

Doba obratu pohPadavok a zavazkov

Doba obratu pohl'addvok vyjadruje, za kolko dni odberatel’ hradi nase pohladavky.
V pripade, Ze je doba obratu pohl'adavok dlhSia ako doba splatnosti, tak odberatelia
si neplatia vCas svoje zaviazky. Doba obratu zavazkov udava, kol’ko dni nasej spolo¢nosti

trva kym zaplatime nasim dodéavatel'om.
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Tab. 8: Doba obratu pohl'adavok a zavizkov (Vlastné spracovanie)

Doba obratu pohladavok a zavazkov
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Graf 8: Doba obratu pohl'adavok a zavizkov (Vlastné spracovanie)

Pri dobe obratu pohladavok je firma spokojna, ked” pohladavky od odberatel'ov
su splatené v ¢o najkratSom Case. Doba splacania zavizkov mé kolisavy trend. Od roku

2012 sa hodnoty ale navysuju a podl'a poslednych troch sledovanych obdobi je evidentné,
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ze doba obratu pohl'adavok ma trend rastuci. Pri splacany zavizkov spolo¢nost’ o¢ividne

¢eli problémom, pretoze svoje zavizky Casto plati s omeSkanim.
Statisticka analyza doby obratu pohPadavok

Pre Statisticku analyzu som Si zvolila dobu obratu pohl'adavok, spolo¢nost’ by mala
usilovat’, aby hodnoty tohto ukazovatel’a boli ¢o najnizsie. Ukazovatel udava, ako dlho

su financie viazané v pohl'adavkach.

Tab. 9: Statisticka analyza doby obratu pohladavok (Vlastné spracovanie)

V sledovanom obdobi dosahovala doba obratu pohl'adavok priemerne 29 dni. TakZe

spolo¢nost’ ¢akala na zaplatenie pohl'adavok v priemere 29dni. Kazdy rok pocet dni

priemerne vzrastal o jeden den.

Pre vyrovnanie tohto ukazovatela bola najvhodnejSou funkciou zvolena polynomicka
funkcia 4. stupia. Touto funkciou je vyjadrenych 47,32% dat. Polynomicka funkcia ma

V tomto pripade tvar:

f(x) = 0,0198x* — 0,5153x> + 4,5836x% — 14,449x + 37,25.
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Graf ¢islo 9 znazornuje vyrovnanie ukazovatela doby obratu pohladavok pomocou

polynomickej funkcie 4. stupna.
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Graf 9: Vyrovnanie dat doby obratu pohl'adavok (Vlastné spracovanie)

Trend vyvoja doby obratu pohladavok je rastici a preto o¢akavame iV nasledovnom
obdobi rast. Progndza pre nasledovné 2 roky hovori, ze pre rok 2016 mdézeme ocakavat’

hodnotu doby obratu pohl'adavok 44,1 a pre rok 2017 je odhad 57,4.

3.1.5 Analyza ukazovatel’ov zadlZenosti

Ukazovatele zadlZenosti vyjadruju, aky je pomer zdrojov financovania spolo¢nosti.
Urcuje, nakolko je spolo¢nost’ financovand vlastnymi ana kolko cudzimi zdrojmi.

Hodnoty st uvedené v nasledujuce;j tabulke.
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Tab. 10: Ukazovatele zadlzenosti (Vlastné spracovanie)

21,23% 78,771% 346,099
24,01% 75,99% 211,068
29,76% 70,24% 80,097
39,01% 60,95% -6,940
35,84% 64,15% -6,824
31,27% 68,72% 5,288
20,55% 79,45% 1,774
17,43% 82,56% 15,692
15,85% 84,15% 829,951
16,19% 83,81% 2842,839
20,66% 79,34% 6182,869

Vyvoj financovania spoloc¢nosti
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Graf 10: Ukazovatele zadlZenosti (Vlastné spracovanie)

Zo zobrazenych hodndt moézeme povedat’, Ze spolo¢nost’ sa zvicsa financuje vlastnymi
zdrojmi. Koeficient samofinancovania sa pohybuje nad 60% a vyrazne sa medzi
jednotlivymi sledovanymi obdobiami nemeni. Je teda jasné, Ze spolocnost’ nie je
odkazana na financovanie cudzimi zdrojmi, je v podstate sebestacnd, ¢o dokazuje za celé

obdobie.
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Statisticka analyza celkovej zadlZenosti

Ukazovatel' celkovej zadlzenosti som podrobila Statistickej analyze. Cielom tohto

ukazovatela je zistit', Z kol’kych percent je spolo¢nost’ financovana cudzimi zdrojmi.

Tab. 11: Statistick4 analyza celkovej zadlZenosti (Vlastné spracovanie)

21,23%

2006 24,01% 0,028 1,131
2007 29,76% 0,058 1,240
2008 39,01% 0,093 1,311
2009 35,84% -0,032 0,919
2010 31,27% -0,046 0,872
2011 20,55% -0,107 0,657
2012 17,43% -0,031 0,848
2013 15,85% -0,016 0,909
2014 16,19% 0,003 1,022
2015 20,66% 0,045 1,276

- 24,71% -0,001 1,018

Z predchadzajucich vypoctov jednotlivych charakteristik Casovej rady sme zistili,
ze priemerna celkova zadlZenost' dosahovala 24,71% a priemerne medziro¢ne klesla

0 0,001%. Avsak za celé sledované obdobie sa hodnota menila 1,018 krat.

Index determinécie pre celkovu zadlZenost’ v percentudlnom vyjadreni dosahuje 84,95%
pre polynomicku funkciu 3. stupiia, ¢o znamena, ze touto funkciou je mozné vyjadrit
84,95% dat za sledované obdobie. Polynomicku funkciu v tomto pripade zapiSeme

v tvare:

f(x) = 0,002x* — 0,0405x% + 0,218x — 0,0031.
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Graf 11: Vyrovnanie dat celkovej zadlZzenosti (Vlastné spracovanie)

Po dosadeni do vzorca pre vypocet polynomickej funkcie 4. stupiia progndza hovori, ze
v roku 2016 bude celkova zadlZenost’ dosahovat’ 23,69% a v roku 2017 38,04%. Toto
percentualne vyjadrenie je velmi priaznivé pre spolo¢nost, pretoze koeficient
samofinancovania bude stile dosahovat vysoké hodnoty. AvSak predpokladd sa,

ze celkova zadlZenost’ v d’alSich obdobiach este porastie.

3.1.6 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability vyjadruja vynosnost’ podnikového usilia. Mézeme povedat’,
ze tieto ukazovatele vypovedaju o efektivnosti podnikovej ¢innosti. Pomocou
nich sa vyjadruje intenzita vyuZzivania, reprodukcie a zhodnotenie kapitalu vlozeného
do spolo¢nosti. Rentabilita sa vyjadruje v percentach a konstruuje sa ako pomer zisku
K prislusnému zakladu. V nasledujucej tabulke su vyjadrené jednotlivé rentability

za sledované obdobie.
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Tab. 12: Ukazovatele rentability (Vlastné spracovanie)

14,67% 11,55% 8,28%
15,30% 11,63% 7,63%
21,01% 14,75% 11,44%
-4,31% -2,63% -3,68%
-6,16% -3,95% -7,07%
6,13% 4,22% 5,05%
1,46% 1,16% 1,15%
1,40% 1,16% 1,30%
5,45% 4,58% 4,55%
4,36% 3,66% 4,11%
11,92% 9,46% 8,88%

Vyjvoj ukazovatelov rentability
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Graf 12: Ukazovatele rentability (Vlastné spracovanie)
Do roku 2007 boli hodnoty vSetkych rentabilit vel'mi prijatel'né, avSak od tohto obdobia
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nastal hlboky prepad, ktory smeruje az do zapornych hodnot. Zaporna hodnota znamena

stratu Casti hodnoty vlozeného kapitalu. Je to désledok hospodarskej krizy. V roku 2011

sa hodnoty polepsili i ked’ rok 2012 nesie so sebou d’alsi pokles. Od roku 2014 sa hodnoty

opéat’ zdvihli a maju rastiicu tendenciu.
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Statisticka analyza rentability trZieb

Pre Statisticku analyzu som si zvolila ukazovatel’ ROS, ktory predstavuje rentabilitu
trzieb, ktora vyjadruje vykonnost’ a trzna uspesnost’ spolo¢nosti. Pre spolo¢nost’ ma tento

ukazovatel najvacsi vypovedajici charakter.

Tab. 13: Statisticka analyza rentability trzieb (Vlastné spracovanie)

8,28% - -

2006 7,63% -0,64% 0,92
2007 11,44% 3,81% 1,50
2008 -3,68% -15,12% -0,32
2009 -7,07% -3,40% 1,92
2010 5,05% 12,12% -0,71
2011 1,15% -3,90% 0,23
2012 1,30% 0,15% 1,13
2013 4,55% 3,25% 3,50
2014 4,11% -0,44% 0,90
2015 8,88% 4,771% 2,16

- 3,79% 0,06% 1,12

Pre ukazovatel rentability trZieb vychddza priemernd hodnota 3,79%, priemerna
medzirocnd zmena je v podobe stipania ato 0 0,06%. za celé sledované obdobie sa

hodnoty menili v priemere 1,12krat.

Pre vyrovnanie dat rentability trZieb je zvolend polynomicka funkcia 2. stupna, ktora

vyjadruje 41,41% hodnot ukazovatela ROS. Tvar tejto funkcie je nasledovny:

A(x) = 0,0038x% — 0,0472x + 0,1449.
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Graf 13: Vyrovnanie dét rentability trzieb (Vlastné spracovanie)

Hodnoty rentability maju rastici trend, to potvrdila aj prognéza. Pre rok 2016 je odhad
rentability 12,57% a17,35% pre rok 2017. Rentabilita trzieb bude dosahovat
nadpriemerné vysledky, o znamend , zZe spoloc¢nosti z 1 € trzieb plynie vysoké percento

¢istého zisku.

3.1.7 Analyza sustav ukazovatel’'ov

Pre analyzu sustav ukazovatel'ov sa vyuziva Altmanovo Z-skére a index doveryhodnosti
INO5. Pre podrobné analyzovanie som si vybrala Z-skore. Tento ukazovatel’ patri medzi
identifikator bankrotu. Cielom tohto modelu je vyjadrit’ finan¢ny stav spolo¢nosti
pomocou jednej hodnoty, ktora hodnoti s akou pravdepodobnost’ou sa spolo¢nost’ dostane

do stavu bankrotu. Tabul’ka, ktora je nizSie uvedena, zaznamenava hodnoty pre Z-skore.
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Tab. 14: Altmanovo z-skoére (Vlastné spracovanie)
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Graf 14: Vyvoj Altmanova Z-skore (Vlastné spracovanie)
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Finan¢na situacia sa poklada za dobra v pripade, Ze hodnoty su vicSie ako 2.9.
Spolo¢nost’ sa nad tito uvedenu hranicu nedostala pocas celého sledovaného obdobia,
avsak v istych obdobiach st hodnoty tesne pod hranicou. Najlepsie vysledky sa ukazali
vrokoch 2005 az 2007. Nasledujice tri obdobia sa spolo¢nost nachadzala

V nepriaznivych hodnotéch, ktoré v§ak neskor nadobudali opét’ rastuici trend.
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Statisticka analyza Z-skére

Altmanov index finanéného zdravia patri medzi najznamejsie bankrotné modely. Zaobera
sa skiimanim, ¢i je spolo¢nost’ v moZzno Upadku. Nasledne je vypracovana Statisticka

analyza tohto indexu.

Tab. 15: Statisticka analyza Z-skore (Vlastné spracovanie)

Za sledované obdobie spolo¢nost’ dosiahla priemernti hodnotu z-skore 2,163, déa sa

povedat’, Ze spolo¢nost’ sa poc¢as skimaného obdobia nachadza v Sedej zone. V priemere

hodnoty klesali 0 0,043 a menili sa 1,027 krat.

Index determinacie ukazal, ze najvhodnej$ie zvolenou funkciou pre vyrovnanie dat
je polynomicka funkcia 5. stupna. Dosahuje hodnotu 0,8395, ¢o znamena, ze zadané data
je mozné vyjadrit’ touto funkciou s 83,95% istotou. Polynomicka funkcia ma v tomto

pripade nasledovny tvar:

7 (x) = 0,0016x° — 0,0505x* + 0,5821x3 — 2,8932x2 + 5,5549x — 0,3421.
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Graf 15: Vyrovnanie dat Altmanova Z-skore (Vlastné spracovanie)

Odhad progndzy, po dosadeni do vzorca za neznamu X hodnoty 2016 a 2017 hovori, Ze
Z-skore si bude udrziavat’ svoj rast v nasledujucich obdobiach. Pre rok 2016 sa odhaduje
hodnota Z-skore vo vyske 6,53 a 13,53 je odhad pre rok 2017.

3.2 Zaverecné zhodnotenie

Na zaklade finanénych vykazov, ktoré boli hodnotené za 11 rokov, sa d4 zhodnotit,
ze celkova situacia spolocnosti je celkom privetiva. Vacsina ukazovatel'ov v rokoch 2005
az 2007 dosahovala nadpriemerné vysledky. AvSak prichod hospodarskej krizy sposobil,
ze hodnoty upadli do priemeru alebo az do podpriemernych vysledkov. Postupne sa vSak
spolocnost’ dostdva opdt do priemernych hodndt abuduci vyvoj vyzerd byt tieZ

Vv prospech spoloc¢nosti.

Pre celkové zadlZenie spoloc¢nosti mdzem povedat, ze aktudlna situdcia je priazniva.
Spolo¢nost’ nie je zavisla na financovani cudzimi zdrojmi, véac¢Sinou k financovaniu
vyuziva vlastny kapital. V priemere je takmer 25% financovani tvorenych pomocou
cudzich zdrojov. Progn6za na nasledujuce obdobia udava, Ze hodnoty celkovej

zadlzenosti budu rast’ a preto je potrebné vykonat’ opatrenia.
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Co sa tyka doby obratu pohladavok a zavizkov je nutné podotknut’, Ze vyvoj nie je tplne
dobry pre spolo¢nost’. Doba obratu pohladavok mé zvySujlci trend, ¢o znamend, ze
spolo¢nost’ musi dlhSie ¢akat’ na peniaze od odberatel'a. Nasledkom tejto skutocnosti je
zvySovanie doby obratu zavidzkov. Tym, Ze spolocnost’ nemd inkasované pohladavky
nie je schopna vcas platit’ svoje zavizky. A preto dodavatelia musia dlhsie cakat
na splatenie nasich zavédzkov. Pre spolo¢nost’ to nie je dobré, pretoze v ociach

dodavatel'ov moze pdsobit’ ako nespolahlivy odberatel.

Okamzita likvidita je z pohladu ukazovatel'ov likvidity najhorSia. Hodnoty su takmer
pocas celého sledovaného obdobia vyrazne podpriemerné. Z toho vyplyva, Ze spolo¢nost’
nie je schopnd platit’ svoje zavézky ,,ihned™, teda za pomoci svojho finanéné¢ho majetku

v podobe penazi v hotovosti a zostatkami na beznych bankovych tétoch.

Pri pohl'ade na jednotlivé rentability je zase evidentné, Ze hospodarka kriza zasiahla vyvoj
spolocnosti. Opiat’ v rokoch 2005 az 2007 boli hodnoty pre organizéaciu priaznivé, avSak
s nastupom roku 2008 hodnoty klesli do zapornych hodndt. Takze v tomto obdobi
z pohl'adu ziskovosti sa spolo¢nosti vobec nedarilo. Co dokazuje aj vysledok
hospodarenia, pretoze v roku 2008 a 2009 dosahoval zaporné hodnoty. Od roku 2012 ma
rentabilita spolo¢nosti rastuci trend, €o sa predpoklada aj do budticna. Tento vyvoj je pre

spolo¢nost’ vel'mi kladny.

Podobny vyvoj ako vSetko ukazovatele zaznamenal aj Altmanov index. Isté obdobie
sa spolocnost’ podla tohto indexu nachadzala v takzvanej ,,Sedej* zone, no trend vyvoja
sa ukazuje ako narastajuci a potvrdzuju to aj progn6ézy pre nasledujtice dva roky. M6zeme
teda povedat’, ze spolo¢nosti nehrozi bankrot a jej aktualnu situaciu moézeme pokladat’ za

uspokojivi a financne stabilna.
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4 VLASTNE NAVRHY RIESENIA

Ako zasadny problém spoloc¢nosti PSL, a. s. vidim dobu obratu pohl'addvok. Tento
ukazovatel ma stale zvySujuci sa trend, ¢o potvrdzuje aj prognoza na rok 2016 a 2017.
V roku 2017 by hodnota doby obratu pohl'adavok mala dosahovat’ az alarmujucich
57 dni. Ked’ spoloc¢nost’ nedostava finan¢né prostriedky od odberatelov v€as, znamena
to, ze nedisponuje peniazmi, ktoré potrebuje. S tym tizko suvisi aj doba obratu zavéizkov,
ktord pre tito spolocnost’ vobec nie je priaznivd. Doba obratu zavizkov dosahuje
vysokych hodndt prave ztoho dovodu, ze musi Cakat kym zaplatia odberatelia
a az nasledne je schopnd vyplatit’ svoje zavazky dodavatel'om.

Ako riesenie celej tejto situdcie by som navrhovala, aby odberatelia platili ¢ast’ faktary
vopred a vyroba by zacala az po prijati tejto platby. Tym by spolo¢nost’ disponovala
aspoil urcitym mnozstvom finanénych prostriedkov, na ktoré nemusi cakat. AvSak
s tymto spdsobom zaistenia platby faktir nemusia byt odberatelia spokojni, ked’ze
do teraz takyto spdsob platby nevykonavali. Preto ako d’al$im rieSenim tejto situacie
vidim poskytovanie zliav za predcasné splatenie faktir. Je to akasi forma motivacie
pre odberatel'ov, pretoze ak by mohli zaplatit’ napriklad o 3% menej z celkovej Ciastky,
tak ich to bude urcite motivovat’ k zaplateniu do pozadovaného terminu alebo este
predcasne. Taktiez je S tym uzko prepojené platenie irokov z omeskania, o moze byt
d’al$im rieSenim tohto problému. Ak by odberatelia museli platit’ urok z neskorej platby,
tak by si urcite dali zalezat’ na tom, aby zaplatili vcas.

Navrhovala by som, aby sa tieto metddy prinutenia vcasného zaplatenia pohladavok,
nasadzovali v spolo¢nosti postupne, tak je i moznost’ sledovania Géinnosti jednotlivej
metody. Ako prvé odpori¢am zaviest' poskytnutie zlavy z celkovej vysky faktury.
Je to taky najjemnejsi spdsob rieSenia tohto problému. PretoZze odberatelia sa mézu sami
rozhodnit’ kedy to zaplatia. Ako druhé by som navrhovala zavedenie platby urokov
z omeskania. Je to forma vystrahy pre jednotlivych odberatel'ov, Ze svoje povinnosti
si treba plnit’ dokladne. A nakoniec by som zaviedla do obchodnych a platobnych

podmienok cast’ platby vopred.

Pre konkretizaciu tohto nédvrhu je uvedeny nasledujici priklad, pri uvaZzovani priemerne;j

hodnoty pohl'adavok spolo¢nosti PSL, a. s. vo vyske 41 325 €.

65



Priklad rieSenia problému s platbou pohl’adiavok

Poskytnutie zlavy z celkovej hodnoty pohladavky (skonto):

Prijatie platby pohl'adavky do 14 dni od jej vystavenia
41 325*0,03=1239,75€
Prijatie platby pohl'adavky do 20 dni od jej vystavenia
41 325* 0,018 = 743,85 €

V pripade uhradenia pohl'adavky do 14 dni od jej vystavenia by bola poskytnutd zl'ava
z celkovej hodnoty vo vyske 3%, o by v tomto pripade predstavovalo 1 239,75 €.

Ak by bola pohl'adavka uhradena do 20 dni, vyska skonta by ¢inila 1,8% takZe odberatel’
by zaplatil o 743,85 € mene;.

Uroky z oneskorenej platby:

Ak za kazdy oneskoreny defi prijatia platby od odberatel’a by si spolo¢nost’ uctovala tiroky
z omeskania vo vyske 0,3%, vyzeralo by to nasledovne.

1 dent omeskania: 41 325 * 0,003 = 123,98 €

5 dni omeSkania: 123,98 * 5=619,90 €

10 dni omesSkania: 123,98 * 10 =1 239,98 €

15 dni omeskania: 123,98 * 15 =1 859,70 €

20 dni omeskania. 123,98 * 20 =2 479,60 €

Jeden oneskoreny deni by pre odberatel'a v podobe tiroku znamenal priblizne 124 €.
Pre vytvorenie modelovych situacii som vypocitala vysky urokov pre 5, 10, 15 a 20 dni

oneskorenej platby.

Platba ¢asti pohl'adavky vopred:

Pri pohl'adavkach s hodnotou nad 30 000 € by som navrhovala, aby bolo do obchodnych
a platobnych podmienok zahrnuté, aby odberatel' zaplatil 10% z celkovej hodnoty
vopred. Pre tento priklad by muselo byt uhradené pred zacatim vyroby konkrétne
4132,5€ (41 325*0,1).

V pripade, ze by sa znizila doba obratu pohl'adavok, tym by spolo¢nost’ disponovala
viacerymi finanénymi prostriedkami. A tak by sa zlepsSilo viacero nedostatkov

Vv spolo¢nosti. Tym, Ze okamzita likvidita je podpriemernd, vyrieSilo by to aj tento
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problém, pretoze spolo¢nost’ by mala viac finanéného majetku na okamzité vyplacanie

svojich zavidzkov.

Celkova zadlZenost’ v roku 2015 vzrastla oproti roku 2014 priblizne 0 4,5 %, tento narast
sposobilo zvysenie kratkodobych zaviazkov a konkrétne sa zvysili zavizky z obchodného
styku o takmer 2 000 000 €. S tym suvisi doba obratu zaviazkov, ktora poukazuje na to,
ze spoloc¢nost’ nehradi svoje zavdzky vcas. Toto potvrdzuje aj okamzitd likvidita, ktorej
vysledky hovoria, ze spolo¢nost’ nie je schopna platit svoje zavéizky ihned. Je to
spdsobené tym, ze spolo¢nost’ nedisponuje dostatocnymi finanénymi zdrojmi. K rieSeniu
tejto situdcie, by napomohlo rychlejsie inkaso pohl'adavok (rieSenie tohto problému je
spomenuté vyssie). V pripade, Ze by spolo¢nost’ donttila svojich odberatel’ov platit’ v¢as,
nemusela by tak cakat’” na inkaso pohladdavok a az nasledne platit’ svoje zavizky.
Vyriesenie tejto situacie by viedlo K znizeniu celkovej zadlzenosti a aj doby obratu

zavizkov, a tak by sa spolo¢nost’ stala doveryhodnejSou pre svojich dodavatel'ov.

Sucasny trend vyvoja obratu zasob je pre spolo¢nost’ priaznivy, pretoze neustale narasta.
Je to dobré znamenie pre spolo¢nost’ a tymto trendom by sa mala inSpirovat’ aj najd’ale;.
Neustaly rast tohto ukazovatel'a by znamenal znizenie nakladov na skladovanie. Avsak
mozno by som zvaZzovala znizit’ objem tychto zasob do takej miery, aby spolo¢nost’ bola
schopna uspokojit' odberatelov, pretoze spolocnost ma velky objem penaznych

prostriedkov uviaznutych v zasobach.

Spolo¢nost” si nevedie zle, nasvedcuje tomu aj neustdly vyvoj k lep§im hodnotam,
¢o znamena, Ze finan¢na situacia sa stale zlepSuje. Problémom, ktorému musela ¢elit’ bola
hospodarska kriza, ktorti dlhSie prekonéavala. D4 sa v§ak povedat’, Ze momentalne sa jedna

0 finan¢ne stabilnt a prosperujlicu spolocnost’.
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ZAVERECNE ZHRNUTIE PRACE

Ciel'om tejto prace bolo vykonat’ finan¢nt analyzu suc¢asného stavu PSL, a.s. a nasledné
pouzitie Statistickych metéd na vybranych ukazovatel'och, pomocou ktorych bola

vytvorena progndza na dve nasledujice obdobia.

V prvej Casti som sa venovala spracovani teoretickych poznatkov, ktora obsahovala popis
a vysvetlenie finan¢nej analyzy a jej ekonomickych ukazovatelov, regresnej funkcie
a casovych rad. Pri spracovani teoretickej Casti som vyuzivala odbornu literaturu

a odborn¢ clanky.

Druha cast’ bola zamerana na predstavenie spolo¢nosti PSL, a.s. K analyzovaniu
spolo¢nosti som potrebovala Gétové vykazy (stivaha a vykaz ziskov a strat), na zaklade
ktorych som s vyuzitim teoretickych znalosti a vzorcov spracovala financnu analyzu.
Vybrané ukazovatele som podrobila Sstatistickej analyze pomocou ¢asovych rad
aregresnych analyz. Vykazy som spracovavala za 11 obdobi, konkrétne za obdobia

od roku 2005 az do roku 2015.

Posledna Cast’ obsahuje vlastné navrhy na zlepSenie vykonnosti spolo¢nosti. Zamerala
som sa hlavne na dobu obratu pohl'adavok, pretoze hodnoty tohto ukazovatel’a sa javia
prili§ nepriaznivo pre buduici vyvoj. Predstavila som niekol’ko rieSeni, ktoré som uviedla

na modelovom priklade.
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ZOZNAM POUZITYCH SKRATIEK

VH Vysledok hospodarenia

CPK Cisty pracovny kapital

CPPF Cisty pefiazno-pohladavkovy fond
CPP Cisty pohotové prostriedky

ROE Rentabilita vlastného kapitalu
ROA Rentabilita aktiv

ROS Rentabilita trzieb

EBIT Zisk pred zdanenim a tirokmi
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