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Abstrakt

Bakaldrska praca sa zameriava na analyzu vybranych ekonomickych ukazatel'ov
stavebnej firmy za pouzitia metdd c¢asovych radov a regresnej analyzy. Prva Cast’ prace
sa zameriava na teoretické pozadie problematiky vysvetlujice vypocet, analyzu
i interpretaciu  Casovych radov aregresnej analyzy v ekondmii. V nasledujucej
praktickej Casti sa praca zameriava na charakteristiku firmy, jej analyzu za pouzitia

vybranych ukazatel'ov, ktoré su nasledne zhodnotené.

Abstract

The bachelor thesis focuses on an analysis of selected economical indicators of a
construction firm using methods like time lines and regressive analysis. First part of the
thesis is aimed on theoretical background explaining calculation, analysis as well as
interpretation of time lines and regressive analysis in economy. In the next, practical
part, the thesis focuses on characteristics of a firm, its analysis using selected indicators

which are interpreted later on.
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Uvod

Tato bakalarska praca sa zameriava na analyzu stavebnej firmy za pomoci sledovania
vybranych ekonomickych ukazatel'ov Vv priebehu siedmich rokov. V tejto firme som
pracoval uz pocas povinnej praxe. Na jej zaklade som vypracoval dva posudky. Pocas
tohto obdobia som sa bliz§ie zoznamil s firmou a jej ¢innostami. Firma a dianie v nej

ma zaujali, a tak som tomuto prispbsobil i vyber témy pre bakalarsku pracu.

Najskor si priblizime situdciu a charakteristiku trhu, na ktorom sa firma pohybuje.
Taktiez budeme konfrontovat’ firmu s jej priamymi konkurentmi na trhu. Pocas analyzy
budeme sledovat niekol’ko vybranych ukazatel'ov ziskanych zro¢nych vykazov
spolocnosti (vykaz ziskov a strat, siivaha) zobrazenych ¢i uz v tabulke alebo grafe.
Nésledne si medzirocné zmeny zdovodnime a pokusime sa interpretovat’ priiny rastu
alebo poklesu. Nebude chybat’ ani progndza na nasledujuce dva roky pri zachovanom
trende. V neposlednej rade navrhneme navrhy na zlepSenie a na moznosti uplatnenia

nasich vypoctov.



Ciele prace

Cielom mojej prace je analyzovat' stavebnt firmu pomocou Statistickych metdéd na
zéklade udajov z predchadzajucich obdobi ana jeho zaklade vytvorit' progndézu na
nasledujice dva roky. Tieto udaje by som neskdr rad porovnal so skutoCne

dosiahnutymi hodnotami.

Pre dosiahnutie vypoctov prognéz si najskor zoradim hodnoty do tabulky, z ktorej
nasledne vytvorim graf a pomocou ¢asovych rad vypocitam trendova rovnicu. Ta mi

posluzi pri vypocte spominanych prognéz, ktoré zaznacim do grafu.

10



1 Teoretické vychodiska prace

1.1 Casové rady

Casovy rad je usporiadany rad hodnét uritého Statistického znaku podla &asovej
postupnosti ich vyskytu. Hodnoty sledovaného znaku sa zaznamenavaju Vv konsStantne
dihych ¢asovych intervaloch za Géelom lepSicho porovnavania. S pomocou ¢asovych
radov pozorujeme zmeny a dokazeme do urcitej miery predpovedat’ vyvojové trendy

Statistickych javov.

»Analyza Casovych rad vratane predpovedani ich budiaceho chovania patri medzi
najdolezitejSie oblasti rozvoja sUcCasnej Statistiky, pretoze sa UspeSne vyrovnava
s popisom dynamickych systémov, s ktorymi ¢asto prichddzame do styku. Data, ktoré
vytvaraju ¢asovu radu, vznikaju ako chronologicky usporiadané pozorovania, a dolezité
pre ne je to, Ze s v Case usporiadané chronologicky. Ako priklad moZno uviest’ ¢asovu
radu objemu vyrobu v ur¢itom podniku za jednotlivé roky. Cielom analyzy ¢asovej rady
je vacsinou konstrukcia odpovedajiceho modelu. To nam neskor umoziuje porozumiet
mechanizmu, na ktorom zéklade su generované Udaje, vd’aka porozumeniu modelu, sme
schopni predpovedat’ buduci vyvoj systému, dokonca konstrukcia modelu nam
umoznuje do urcitej miery riadit’ a optimalizovat’ ¢innost’ systému vhodnou volbou

vstupnych parametrov a po&iatoénych podmienok. “!

. CIPRA, Tomas. Analyza ¢asovych fad s aplikaci v ekonomii. SNTL. 1986, str. 9, 10.
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1.1.1 Rozdelenie ¢asovych radov

Casové rady delime na niekol’ko druhov a do niekolkych skupin vzhladom k tomu, aké
ukazovatele prave pozorujeme. My si uvedieme S$tyri zakladné typy a nasledne si ich

priblizime.

Z hradiska druhu sledovania:

Primarne
Sekundarne

Z hladiska ¢asového:

Intervalové
Okamihové

Z hl'adiska spdsobu vyjadrenia Udajov :

Naturéalne
Penazne

Z hladiska periodicity:

Rocné
Kratkodobé

Rozdelenie podla charakteru ukazatel'a

Casové rady prvotnych (primarnych) ukazatelPov- tieto ukazovatele su
priamo ziskané. (napr. mnozstvo materialu k ur¢ittmu datumu, alebo pocet

nezaplatenych pohl'adavok)

Ukazatele odvodené (sekundarne)- vznikaju ako odvodené z réznych hodnét
primarneho ukazatel'a, z funkcie, alebo ako kombinacia funkcii dvoch, ¢i viacerych

primarnych ukazatel'ov.
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Z ¢asového hl'adiska

»Intervalové- viazu sa na urdity ¢asovy interval a ich hodnota rastie s dizkou
intervalu Pri spajani intervalov sa prislusné intervalové absolutne veliciny scitaju (napr.
objem vyroby). Pre spracovanie intervalovych ¢asovych radov je dolezité, aby
jednotlivé intervaly mali rovnakd dizku. Ak toto nie je splnené, je potrebné vykonat

jeho opravu: hodnoty sa preréataju na intervaly rovnakej dizky.

Okamihové- sledovana velicina nadobldda pozorované hodnoty v uréitom
¢asovom okamihu, preto nema vyznam tieto hodnoty s¢itat’ a vytvarat’” kumulativne
rady. Jednotlivé hodnoty spajame priemerovanim. Obycajne pri tom pouzivame
aritmeticky priemer, t.j. priebeh radu medzi jednotlivymi okamihmi meranie sa

T L2
aproximuje linedrnou funkciou.*

Z hl'adiska pésobenia vyjadrenia Udajov

Naturalne ukazatele- tieto zohladiuju tdaje podla mnoZstva udavaného
v roznych jednotkach (napr. litre, metre) maju nizsiu vypovedajucu hodnotu, preto sa
nepouzivaju tak Casto.

Pemazné ukazatele- ide o Udaje vyjadrené v penaznych jednotkach (najlepsie

rovnakej meny) za u¢elom vzajomného porovnavania.

Rozdelenie podrla periodicity

Periodicita nam uréuje dizku sledovaného obdobia.

Kratkodobé ¢asové rady- takéto ¢asové rady pouzivame vtedy, ak periodicita

je kratsia ako jeden rok. (den, mesiac, kvartal)

Roéné ¢asové rady- sledované obdobie ma dizku jeden rok. (vynimoéne

presahuje jeden rok)

2 Casové rady. [online]. [cit. 28.1.2010]. Dostupné na < http://kosice.upjs.sk/~zezula/stg/k13.pdf>.
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1.1.2 Charakterizacia ¢asovych radov

Teraz si popiSeme niektoré charakteristiky ¢asovych radov, pomocou ktorych mozeme

ziskat’ mnoho uzito¢nych informacii.

Hlavnym predpokladom k porozumeniu c¢asovej rady je pochopenie charakteru jej
hlavného procesu. Preto medzi zakladne metddy patri vizualna analyza. T4 nam ukazuje
ako sa chova ukazatel' vyuzivajuci grafického zobrazenia. Pomocou grafu vieme
odhadnit’ (predpovedat’) dlhodobl tendenciu priebehu a vyvoja ¢asovej rady. Tato
analyza vSak nesta¢i k Uplnému popisu a spoznaniu hlbsej sdvislosti mechanizmu
Studovaného procesu, pretoze neumoziuje prehladny popis jej vlastnosti. K zdkladnym
charakteristikdam radime diferenciacie urcitého radu, koeficient i priemerny koeficient
rastu a priemer hodnét casovej rady. Vyuzivame to pri zistovani pozorovaneho

ukazatel'a (trzby) za stanovenu dobu (mesiac, rok).

V uvedenom pripade uvazujme 0 casovom rade intervalového alebo
okamzikového ukazatel'a, ktorého hodnoty v ¢asovych intervaloch alebo okamzikoch t;,
kdei=1,2, ..., n, oznatujeme yi. Predpokladajme, Ze tieto hodnoty st kladné. Dalej pri
vypocte predpokladdme, ze intervaly medzi susednymi c¢asovymi okamihmi alebo

stredy ¢asovych intervalov st rovnako dlhé.

,, Priemer intervalového radu, oznaceny y, pocitame ako aritmeticky priemer hodnot

¢asového radu v jednotlivych intervaloch.

1 n
N

y = Yi @

Priemer okamzikovej c¢asovej rady, nazyvame chronologickym priemerom, ktory

oznacujeme . Je dany vzorcom*®

¥ KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskarna Blansko. 2007, str. 118.
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o 1 yl < yn
=——| =+ > V. +|
y=——|% Zzly | @

,,Medzi d’alie charakteristiky, ktoré popisuju vyvoje ¢asovej rady, patri prva diferencia,
ktor(d oznacujeme 1di(y), ktord sa vypocita ako rozdiel medzi dvoma nasledujicimi

hodnotami ¢asovej rady.

1diy) = yi—Vi
_ )
1L, 1=23, ...,Nn.
Prv4 diferencia ndm ukazuje, ako sa zmenila hodnota ¢asového radu v urc¢itom obdobi

oproti ur¢itému obdobiu, ktoré mu bezprostredne predchédzalo.

Z prvej diferencie moézeme urcit’ priemer prvych diferencii, ktory oznacujeme
1d(y) a vyjadruje nam, o kolko sa priemerne zmenila hodnota casovej rady za

jednotkovy interval.*

- 1 n ——
() =—— 1di(y)=% @
12 -

Ak spozorujeme v rade prvych diferencii nejaky ,trend“(rast alebo pokles), potom z
nich urcujeme diferencie vyssich radov. Druhé diferencie, ktoré oznacujeme 2di(y),

spocitame ako rozdiel hodndt medzi dvoma susednymi prvymi diferenciami.

2d.(y) = ld.(y) — 1di
()

1(y), 1=3,4,..,n
Nasledujucou charakteristikou je intenzita rastu alebo poklesu hodndt ¢asového
radu, ktord vypocitame pomocou koeficientov rastu. Oznacujeme ich ki(y), ich vypocet

je dany vzorcom

* KROPAC, Jifi. STATISTIKA B. Tiskarna Blansko. 2007, str. 118.
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ki(Y):yy_—i’ i=2,3,..,n (6

i-1

,»Tento koeficient nam vyjadruje, kol’kokrat sa zvysila hodnota ¢asovej rady v urcitom
okamziku respektive obdobi oproti ur¢ittmu okamziku resp. obdobi, ktoré mu
bezprostredne predchadzalo. Pokial’ sa koeficient rastu ¢asovej rady pohybuje okolo

konstanty, moZzeme potom hovorit,, Ze vyvoj ¢asovej rady ma exponencialny trend.*®

,»Z koeficientov rastu stanovime priemerny koeficient rastu, ktory oznacujeme k(y)

tento koeficient ndm vyjadruje priemerntd zmenu koeficientov rastu za jednotkovy

¢asovy interval. Je dany vzorcom

Yo

1

Zo vzorca pre priemerny koeficient rastu a priemer prvych diferencii vyplyva, ze tieto
charakteristiky zavisia len na prvej a poslednej hodnote ukazatel'ov casovej rady,
ostatné ukazatele vnutri ¢asovej rady su irelevantné. Z toho nam teda vyplyva, Ze tieto
charakteristiky ma zmysel pocitat’ len v pripade, ked” ¢asova rada ma jednotvarny vyvoj.
Pokial’ sa v analyzovanej ¢asovej rade strieda rast s poklesom, tak tieto charakteristiky

maju vel'mi malt informa¢nd hodnotu.®

1.1.3 Dekompozicia ¢asovych radov

Kazdy ¢asovy rad sa sklada z urcitych zloziek. V tejto casti si povieme, ako rozlozime
casovy rad na jednotlivé zlozky. Hodnoty ¢asového radu mozeme rozkladat’ na viacero
casti. Pri Aditivnej dekompozicii, mézeme hodnoty ¢asového radu vyjadrit’ pomocou

suctu

% KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskérna Blansko. 2007, str. 120.

® KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskérna Blansko. 2007, str. 121.
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y,=T,+C, +S, +e, i=1,2 ...n
,,Pricom jednotlive prvky vyjadruju:
e Ti—trendova zlozka
e Si—sezdnna zlozka
e Ci— cyklicka zlozka
¢ Ei— nahodna zlozka

Casov( radu si mdzeme teda predstavit ako trend, ku ktorému s pridané ostatné
zlozky. Dévod preco je vhodné rozlozit ¢asovl radu na jednotlivé zlozky, je ten, ze v
jednotlivych zlozkach mbzeme jednoduchsie vysledovat' pravidla v chovani casovej
rady oproti pdvodnej nerozlozenej rade. Taktiez je potreba si uvedomit’, ze ¢asova rada

nemusi obsahovat vietky uvedené zlozky naraz, teda niektoré zlozky mézu chybat’.«’

Trendova zlozka - vyjadruje dlhodobé spravanie sa hodn6t ¢asoveho radu (rast, pokles,

stagnécia)

Sezonna zlozka - pravidelné kolisanie hodndt okolo trendu s peridodou, ktord je kratsSia

alebo rovna jednému roku (vplyv roénych obdobi, sviatkov)

Cyklicka zlozka - vyjadruje kolisanie hodn6t okolo trendu sp6sobené cyklickymi
vplyvmi (cyklus ekonomickych kriz, vyrobny cyklus) s nepravidelnou periodou dlhsou

ako jeden rok.

Néhodna zlozka - nepravidelné kolisanie hodnét radu v désledku néhodnych vplyvov®

1.1.4 Problémy ¢asovych radov

Teraz si uvedieme niektoré problémy, prejavujuce sa v suvislosti so $pecifickym

charakterom dat, ktorée su usporiadané do ¢asoveho radu.

Problémy s volbou casovych bodov pri pozorovani

" KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskérna Blansko. 2007, str. 123.

8 Casové rady. [online]. [cit. 28.1.2010]. Dostupné na < http://kosice.upjs.sk/~zezula/stg/k13.pdf>.
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,,Diskrétne ¢asové rady, ktoré su tvorené pozorovanim v urcitych nespojitych ¢asovych
bodoch, mozu vznikat’ trojitym spdsobom: bud’ su priamo diskrétne svojou povahou
(uroda obilnin za jednotlivé roky), alebo mozu vznikniat’ diskretizaciou spojitej ¢asovej
rady (cena tovaru na medzinarodnom trhu), alebo akumulaciou hodnét za dané ¢asové
obdobie (jednd sa napriklad o ro¢nd vyrobu priemyselného podniku). Je jasné, Ze
niekedy nemame moznost’ vol'by ¢asovych bodov pozorovani. Pokial’ ale tuto moznost’
mame, tak je nutné casto najst kompromis medzi protichodnymi poziadavkami. Tu sa
jedna o to, ze napriklad z hl'adiska jednoduchosti vypoctov pri analyze ¢asovych rad nie
je prave vhodné mat’ privelmi vel’ky pocet pozorovani. Samozrejme zas pozorovania
nesmu byt prili§ riedke, pretoze potom by nam mohol unikntt’ niektory charakteristicky
rys danej rady. Co sa tyka dizky intervalu medzi susediacimi pozorovaniami, je obvyklé

pracovat’ s pozorovaniami v ekvidistantnych (zhodne vzdialenych) ¢asovych bodoch.
Problémy s kalendarom
Viagsinu problémov s kalendarom je spdsobena ¢lovekom, najéastejsie sa jedna o tieto
problémy:

= Nepravidelna dizka kalendarnych mesiacov.

= Rozny pocet vikendov v mesiaci.

= Nestéaly pocet pracovnych dni v mesiaci.

= Pohybliveé sviatky.

»Avsak cast’ problémov je spOsobena taktiez faktormi, ktoré clovek nesposobil.
Nepravidelnosti v kalendari mézu mat’ ¢asto dost’ necakané nasledky. Napriklad pokial
je sviatok na zaciatku mesiace, potom sa u zavretych obchodov znizi predaj za tento
mesiac, ale zvysi za mesiac predchadzajici, ked si l'udia nakupovali do zasoby.
Nastastie existuji metody, ktoré nam umoznuji ocistit’ ¢asove rady od tychto anomalii.

Pre predstavu tu uvediem niekol'ko jednoduchych prikladov, ako mozno postupovat’:

o CIPRA, Tomas. Analyza ¢asovych fad s aplikaci v ekonomii. SNTL. 1986, str. 11.
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1) Pre porovnavanie produkcie nejakej vyrobnej jednotky mozno previest’ korekciu
udajov, napriklad tak, ze budeme pracovat’ so §tandardnym mesiacom o dizke
365/12 = 30,416,7 dni. Potom januarova produkciu vynasobime ¢islom 30,4167
/ 31. Suma takto vynasobenych produkcii potom odpoveda roku so spravnym

po¢tom dni.

2) Rovnaku Upravu mozeme taktieZ aplikovat’ pre vyrovnanie rézneho poctu

pracovnych dni v mesiaci.

3) Niektoré kratkodobé nepravidelnosti v kalendari sa daju odstranit pouzitim
akumulécie. Pokial’ sta¢i pracovat’ so Stvrtro¢ne akumulovanymi hodnotami
namiesto mesaénymi Gdajmi, tak tym do istej miery potlacime niektoré

nezrovnalosti

4) Vzhl'adom k zmenam cien je taktiez ¢asto potrebné upravit’ niektoré ekonomické

Udaje pomocou prislusnych cenovych indexov.

Okrem tychto nepravidelnosti, ktoré su spdsobene kalendarom, existuji d’alsie,
ktorym je nutné pri analyze ¢asovych rad celit’, tieto nepravidelnosti st spdsobené

napriklad vypadkami energie, vykyvmi pocasia, havariami, zmenami zakonov.*!°

Problém s dizkou ¢asovych radov

Dizkou rady sa rozumie prislusny pocet n- tych merani, ktoré dan radu vytvaraju (nie
¢asové rozpéatie medzi prvym a poslednym meranim v rade).Rada mesacnych merani za
dvadsat’ rokov ma dizku 240. Je jasné, Ze s rastacou dizkou rady sa zvicsuje mnozstvo
informacii pre jej analyzu. AvSak je nutné mat na vedomi, ze napriklad, ked
zdvojndsobime pocet merani, ktoré méme k dispozicii, tak to nemusi nutne znamenat’
taktieZ to, ze sa zdvojnasobi mnozstvo informacii obsiahnutych v tychto meraniach:
Dizka rady nam teda jednoznagne neurduje mieru informécie v nej obsiahnutej, k tomu

je nutné este uvazovat’ eSte 0 vnUtornej Strukture rady.

.,V stvislosti s dizkou rady sa taktieZ stretvaju dve protichodné tendencie. Na jednej

strane niektoré metody vyzaduju uréiti miniméalnu dizku, avsak na druhé strane hrozi

10 CIPRA, Tomas. Analyza ¢asovych fad s aplikaci v ekonomii. SNTL. 1986, str. 12, 13.
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nebezpecie, Ze sa u vel'mi dlhych rad v priebehu ¢asu podstatne menia charakteristiky

modelu, ktory tdto radu generuje.“™*

1.1.5 Vyjadrenie trendu pomocou regresnej analyzy

Najlepsie vyjadrime ¢asoveé rady za pomoci regresnej analyzy. Jej velkou vyhodou je
fakt, Zze nam umoznuje progndzu dalSicho vyvoja. ,Pri regresnej analyze sa
predpoklada, Ze analyzovanu ¢asovU radu, ktorej hodnoty sU vyi, Va2, ..., Yn, mozZno

rozlozit’ na zlozky trendovu a rezidudlnu, teda.

yi=Ti + g,

_ 9)
i=12, ..,n

Zakladnym problémom je volba vhodného typu regresnej funkcie. Ten urcujeme
z grafického zaznamu priebehu casovej rady alebo na zéaklade predpokladanych

vlastnosti trendovej zlozky, ktoré vyplyvaju nagich avah.**?

1.1.6 Metéda kizavych priemerov

Ak pozorujeme vyvoj casovych radov, tak nds zaujima nie len vyvoj hodndt
sledovaného javu z roka na rok, ale aj celkovéa tendencia vyvoja do buducna. Tendenciu
vyvoja ¢asového radu mdzeme zistit' pomocou tzv. vyrovnavajucej ciary (Ciara, ktord

graficky znazornuje vyvoj bez vplyvu extrémnych hodnot (sezonnych vykyvov).

Tuto ¢iaru mdzeme vytvorit dvoma spésobmi, a to bud’ mechanicky alebo analyticky.
Mechanické metdda vyrovnavania ¢asovych radov sa inak nazyva aj metoda kizavych
priemerov. Je jednoduchsia a podava rychlu informéciu o tendencii vyvoja ¢asového

radu oslobodenej od vykyvov.

Predpokladame, ze mame ¢asovu radu v takom tvare, ze jej ¢leny mdzeme rozlozit’ na

trendovu a éasovu zlozku

1 CIPRA, Tomas. Analyza ¢asovych fad s aplikaci v ekonomii. SNTL. 1986, str. 12, 13.

12 K\ROPAC, Jiii. STATISTIKA B. Tiskérna Blansko. 2007, str. 125.
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Tieto kizavé priemery mozeme vytvarat vyrovnavanim jednotlivych tsekov radu a to

pomocou polynomickych kriviek.

,Tu vychddzame z toho, Ze skoro kazda funkciu mézeme celkom spolahlivo
aproximovat’ polynémom. Postup je nasledujuci, najprv vyrovname pomoci vhodného
polynébmu prvych pét susednych ¢lenov casové rady, ktoré prelozime polynémom
treticho stupna, s jeho pomocou uréime vyrovnané prvé dve hodnoty a prostrednu
hodnotu tejto pétice. V d’alsom kroku sa posunieme na casovej osi doprava k d’alsim
piatim ¢lenom casovej rady, ktoré prelozime novym polynoémom treticho stupna a
ur¢ime vyrovnana prostredni hodnotu. Takto sa posuvame na ¢asovej osi do tej doby,
kym sa dostaneme k poslednym piatim hodnotam, u ktorych s pomocou polynému
treticho stupiia urc¢ime vyrovnan( prostrednd hodnotu a posledné dve hodnoty. Vo
vysledku mame vyrovnané hodnoty sledovanej ¢asovej rady, z ktorych sa da zistit’ ich
trend.

Teraz predpokladajme, ze chceme pomocou polynomu tretieho radu vyrovnat prvd

paticu hodndt uvazovanej Sasovej rady, ktord oznagime**>

Yoo 7=-2,-1,0,1,2.

»Regresny polyném, ktory vyrovnava zadan( pdaticu hodn6t casovej rady v k- tom

okienku, k=1, 2, ..., n — 4,vyjadrime vzorcom
n (‘L’,bk) = by + bt + bkg‘rz +bk4‘[3 (10)

Koeficienty vyrovnavajuceho polyndmu uréime metdédou najmensich Stvorcov, pri

ktorych zistime minimum funkcie

2 2 3y2
S (bka, biz, bz, bra) = ZT: —2(Yyioer — By =BT =057 =By, 77)

13 CIPRA, Tomas. Analyza ¢asovych fad s aplikaci v ekonomii. SNTL. 1986, str. 42.

14 KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskarna Blansko. 2007, str. 127.
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ktord vyjadruje rozdiely medzi hodnotami c¢asovej rady a hodnotami regresného

polynému v k- tém okienku.

Ak vypocCitame parcialne derivacie tejto funkcie podla jednotlivych regresnych
koeficientov by, bko, bks @ bys a ak polozime ziskané vyrazy rovné nule, ziskame sustavu

Styroch rovnic o styroch neznamych, ktori mozno zapisat’ pomocou matic takto:
Aby = ¢k

Hr'adané koeficienty byy, bk, bks a bys Uuréime pomocou rovnice
b= Alc, (11)

Pre vypocet strednej hodnoty nas zaujima len odhad bki, pretoze je to hodnota

vyrovnavajuceho polynému
N (t.bx) = b + bt + bar® +hyur®

v bode t = 0 a v tejto metdde ju berieme ako hl'adanti vyrovnant hodnotu v strede
skumaného intervalu yt-, ...., yt+2. Teraz staci len pouzit’ prvu a tretiu rovnicu sustavy,
pomocou ktorej ziskame potrebné U(daje. Prostrednd vyrovnanu hodnotu, ktord

oznadujeme 7, ., uz potom I'ahko dopocitame.«** *°

,,Pretoze pomocou tohto vzorca sa vyrovnavaju prostredné hodnoty Gseku, ostava nam
uz len vyrovnat’ prvé dve hodnoty a posledné dve hodnoty casovej rady. Prvé dve
hodnoty ¢asovej rady vyrovname nasledujicim spésobom, pre prvy Usek c¢asovej rady,
teda pre k=1, uréime najskor podl'a spomenutého vzorca, vektor ci, podla
nasledujiceho vzorca, koeficienty bi vyrovnavajuceho polynému pre prva paticu
hodndt. Prvy resp. druht vyrovnanu hodnotu ur¢ime pomocou funkcie (9), do ktorej

dosadime za t ¢islo 1 resp. 2, tj.
ﬁl =n(-2, bl) ﬁz =n(-1 bl)

Vyrovnanie poslednych dvoch hodnét ¢asovej rady sa vykona nasledujacim spdsobom,

pre posledny usek, tj. pre k=n-4 uré¢ime najskor vektor cn-4, potom z vzorce koeficienty

15 KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskarna Blansko. 2007, str. 129.

18 CIPRA, Tomas. Analyza ¢asovych fad s aplikaci v ekonomii. SNTL. 1986, str. 43, 44.
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vyrovnavajuceho polyndmu bn-4. Predposlednud a poslednd vyrovnani hodnotu urc¢ime

pomocou funkcie (9), do ktorej dosadime za t &islo 1 resp. 2, tj.«*’

M1 =17(L b, ) 7, =1(2,by4)

1.2 Regresna analyza

V odbornych analyzach sa neustale stretdvame s kvantitativnym vyjadrenim a
porovnanim dvoch a viacerych veli¢in. Tie sU vzajomne Statisticky od seba zavislé.
Zavislost’ je vyjadrend funkénym predpisom y = ¢(x), kde funkciu ¢(x) nepozname
alebo jej zavislost’ nemame moznost’ funkéne vyjadrit. Avsak pozname, Ze pri ur¢itom

zadani hodnoty nezavislej premennej X dostaneme ur¢iti hodnotu uz zavislej premennej

y. Tento druh javu nazyvame regresna analyza.

Postupy pri vykonavani regresnej analyzy spocivaju na meraniach dvoch sucasne
nezavislych premennych. Takto dostaneme rad hodnét vo dvojiciach, ktoré povazujeme
za meranie dvojrozmernej veli¢iny. Pri regresnej analyze ndm postacuje predpoklad, Ze
aspont jedna zdvoch premennych je spojita nahodna velic¢ina, udruhej uz tento

predpoklad splneny byt nemusi.™®

1.2.1 Regresné priamka

Regresna priamka patri medzi najzakladnejSie regresné modely. Regresna funkcia 7(x,5)

je vyjadrena priamkou

EY[X)=n(x)=4+B,x (12

T KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskarna Blansko. 2007, str. 130.

18 Regresna analyza. [online]. [cit. 28.1.2010]. Dostupné na <
http:/www.kar.elf.stuba.sk/predmety/iss/doc/

RegresnaAnalyza.doc>.
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Nahodn( velic¢inu Yi, pri nastavenej hodnote premennej xi, mozno vyjadrit ako stcéet

funkcie n(x) a sumu ei pre Uroven xi nasledovne
Yi=n(X)+e =p+6,% +¢& (13)

,,Odhady koeficientov 1 a P, regresnej priamky pre zadané dvojice (X;yi) ktoré
oznacujeme b1 a b2. Pre vypocet tychto koeficientov pouzivame metdédu najmensich

Stvorcov. Ciel'om tejto metddy je dosiahnut’ ,,najlepSich® koeficientov b1 a bz, ktoré

ziskame minimalizéaciou tejto funkcie™®

S(bl’bZ) :Z(yl _bl _bZXi)2 (14)
i=1

,Funkcia S(by,by) sa teda rovna suc¢tu kvadratov odchylok ziskanych hodnét yi od

predpokladanych hodn6t n(x;) = b;+byX; na regresnej priamke.

Odhady b1 a b2 koeficientov B; a B, regresnej priamky zistime, tak ze spocitame prve
parcialne derivacie funkcie (14) podl'a premennych b1 a b2. Po poloZeni vypocitanych

parcialnych derivacii rovné nule a ich Uprave ziskame sustavu rovnic

nxb, +ixi x b, :i)’i
i=1 i=1 (15)

iZ:‘Xi x b, +iZ:‘Xi2 x b, :iZ:xiyi

koeficienty b1 a b2 mézeme ziskat” bud’to vyrieSenim sustavy linearnych rovnic (15),

alebo pouzitim nasledujucich vzorcov

Zin:l XiYi — n)_(gl

= n —
E - X2 —nx?
i=1" !

b, b,=y-b,X (16)

19 KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskarna Blansko. 2007, str. 81.
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kde X a y su vyberové priemery, ktoré si dané vzorcami

n

1 _ 1
Py Xi y:_ZYi (17)

i=1 n i=1

=}

X =

Odhad regresnej priamky, ktorti oznacujeme 7(x) je dana funkcious?

A(x)=b, +b,x (18)

1.2.2 Vlastnosti koeficientov regresnej priamky

,Do teraz sme sa zaoberali tym, ako urcit’ koeficienty b1 a bz regresnej priamky pre
zistené hodnoty yi. Avsak v pripade ked’ sa rozhodneme meranie opakovat’, tak zistime,
ze ziskame iné hodnoty yi a samozrejme take r6zne koeficienty a regresnl priamku. Z
toho nam vyplyva, Zze regresnd priamka a taktiez regresné koeficienty su nahodné
veli¢iny, ktoré nazyvame statistikami a oznacujeme B; a B, a 7(x). V tejto casti sa

budeme zaoberat’ ako zo zadanych dat ziskat' viac informacii o tychto tatistickych.«?!

Podmienkami ndm su:

E(e)=0 D(ej) = o7

C(ei, &) =prei#]j

Ak splnime tieto podmienky, tak potom pre ndhodné veliciny Yi plati

E(Yi) = 1 +f2X D(Yi) = ¢

pre kde
C(Yi, Yj) =0 (20)
iZ] ,j=1,2,..,n

2 KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskarna Blansko. 2007, str. 82.

2L KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskarna Blansko. 2007, str. 84.
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stredne hodnoty nahodnych veli¢in Yi si rovné hodnotam regresnej priamky, rozptyl
velicin Yi a Yj je rovnaky ako rozptyl ndhodnych veli¢in ei a ej, kde i # j, su

nekorelované.

Podl'a stanovenych podmienok mdzeme odvodit, ze plati pre stredné hodnoty Statistik

B; a B, a 77 (x) nasledujuce:

E(B1) =1 EB2) =p E(7(X))=p1+px (21)

V pripade, Zze nam platia podmienky (25), tak rozptyly Statistik B; aB, s0 dané

vzorcami

s o
D(B,) = ™ X o’ D(B)==
n

_ 2 <2
> xF—nx’ _ X{ =X
i=1

(22)

rozptyl §tatistiky 7(x) je vyjadreny nasledujicim vzorcom?

DGO =| L+ KX |2 (o

n n g2  Lg2
Zizl i — X

Vo vzorcoch (22) a (23) sa objavuje hodnota rozptylu o tato hodnota popisuje presnost’

merani resp. pozorovani. K ur¢eniu odhadu rozptylu pouzivame metédu rezidualneho

sU¢tu stvorcov. Oznacujeme ju Sy a vypocitame pomoci vzorce
oy C 2
Sq :Zei :Z(yi -n(X))" @
i=1 i=1

Rezidualny stcet stvorcov nam popisuje jak velké je rozptylenie pozorovanych hodn6t
zévislej premennej okolo stanovenej regresnej priamky. Odhad rozptylu o oznacujeme

&2 aje dany vzorcom*?

22 KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskarna Blansko. 2007, str. 85.

2 KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskarna Blansko. 2007, str. 86.
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1.2.3 Vyber regresnej funkcie

,,Jednou z uloh regresnej analyzy je zhodnotenie vhodnosti vybranej regresnej funkcie,
ktora vyrovnava zadané data. Cielom je zistit' ako dobre vystihuje zvolend regresna
funkcia analyzované data a taktiez ako dobre vybranad regresnd funkcia vystihuje
predpokladand funkéna zavislost’ medzi zavislou a nezavislou premennou. V pripade,
7e pouzivame pre vyrovnanie analyzovanych dat viacero regresnych funkcii, tak pre
zistenie, ktord z nich najlepsie vystihuje priebeh analyzovanych dat, sa pouZiva
reziduélny sucet stvorcov, pricom ta funkcia, kde najlepsie priliehajice funkcie vedie k
najmensej hodnote sU¢tu rezidualnych stvorcov. Avsak pretoze rezidualny sucet nie je
normovany, nemozno z neho vyvodit, ako kvalitne vystihuje zvolena regresna funkcia

zavislost’ medzi z4vislou a nezavislou premennou.

Charakteristika, ktord nam uz umoziuje zistit’, ako dobre ndm zvolena regresna funkcia
vystihuje tuto zavislost'. V tejto metode ide o to, ako ide regresnou funkciou popisat’

rozptyl pozorovanych hodnét zavislej premennej.

Pre vypocet tejto charakteristiky je potrebné zaviest’ tri rozptyly:
1 L — 2 1 L A —_ 2 1 L A 2
SyZEZ(yi_y) Sﬁ=HZ(ni_y) Sy—ﬁ:HZ(yi_ni) (26)
i=1 i=1 i=1

kde, Sy je rozptyl empirickych hodnot. Rovna sa priemeru stctu kvadratov odchylok

zadanych dat od ich priemeru. S# je rozptyl vyrovnanych hodnét a spoc¢itame ho ako

priemer suctu vyrovnanych hodndt od priemeru zadanych dat a Sy_ﬁ je rezidualny

rozptyl, ktory spocitame ako priemer zo su¢tu kvadratov odchylok zadanych hodndét od

vyrovnanych. Medzi tymito troma charakteristikami plati nasledujtci vztah“®*

2 KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskarna Blansko. 2007, str. 99,100.
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Sy = Sﬁ + Sy_ﬁ (27)

.,V pripade, Ze by medzi nezavisle premennou existovala presne funkéna zavislost', tak

by sa vsetky empirické hodnoty nachadzali na regresnej krivke a rozptyl Sy by sa rovnal
rozptylu S, azlomok Sﬁ/Sy by sa rovnal jednej. V pripade, ze by medzi zavislou

a nezavislou premennou existovala uplna funkéna zavislost, potom by boli vsetky

vyrovnané hodnoty zhodné a boli by rovné priemeru nameranych hodnét y tak by sa
rozptyl S, azlomok Sﬁ/Sy rovnal nule.

Z tohto nam teda vyplyva, ze vhodnost zvolenej regresnej funkcie pre vyrovnanie
zadanych dat, mozno ohodnotit’ pomocou zlomku Sﬁ / Sy , ktory nazyvame indexom

determinécie a oznacujeme ho 12.Je dany vzorcom

A A\ 2
| 2 =i=1— Sy 1 Zizl(yi —17;)
Y Sy Zi:l(yi _y)Z

Z toho plynie, ze index determinacie nadobtda hodndt z intervalu (0,1). Cim blizsie

nam vyjde hodnota indexu determinécie jednej, tym povazujeme danu zavislost’ za
silnejsiu a zvolend regresnd funkcia nam vystihuje lepsie zadané data. Naopak ¢im
blizsie je hodnota tohto indexu k nule tym povazujeme zavislost’ za slabsiu a zvolenu

regresni funkciu za menej vystiznt.«®

% KROPAC, Jiti. STATISTIKA B. Tiskarna Blansko. 2007, str. 101.
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1.3 Ekonomické ukazatele

1.3.1 Vynosy

Pojem vynos je definovany v slovenskom zakone o uctovnictve takto: ,,Vynos je
zvysenie ekonomickych Uzitkov uctovnej jednotky v uctovnom obdobi, ktoré sa da

spol’ahlivo ocenit’.*

Clenenie vynosov:

- vynosy z hospodarskej ¢innosti, patria sem najma trzby za vlastné vyrobky a
tovar, zmeny vnutroorganizaénych zasob, aktivizicia a iné vynosy z

hospodarskej ¢innosti
- finan¢né vyneosy, tvoria ich G¢tové pripady suvisiace s finanénymi operaciami

- mimoriadne vynosy, vznikaju v suvislosti s mimoriadne vzniknutymi tétovymi

pripadmi, ktoré su neobvyklé vzhl'adom k beznej ¢innosti

1.3.2 Naklady

Néklady sa skladaju hlavne z nakladov spojenych na realiziciu zékaziek (material,
zivnostnici, mzdy robotnikov, subdodavky...) ale aj na réziu firmy (prendjom, energie,

mzdy rezijnych zamestnancov).

Néklady sa G¢tuja v Gctovej triede 5.

1.3.3 Vysledok hospodarenia pred zdanenim (EBIT)

Zisk pred zdanenim a urokmi, Earnings Before Interest and Taxes alebo vysledok
hospodérenia pred zdanenim vypocitame pomerne jednoducho. Je to rozdiel medzi

vynosmi a nakladmi.

Na zaklade vyslednej hodnoty mame bud’ zisk (ak je vysledok kladny) alebo stratu
(pokial je vysledok zaporny).
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1.3.4 Trzby

Mnoho T'udi si mysli, ze trzby st synonymom pre vynosy. Ide sice o polozky z ktorych
plynu spolo¢nosti peniaze, avsak je medzi nimi rozdiel. Vynosy spolo¢nosti su totiz
suctom trzieb za predaj tovaru, trzieb za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb, vynosov
z finanénych operacii a mimoriadnych vynosov. Z toho vyplyva, Ze naSe trzby budt
pozostavat’ zo suctu prvych dvoch casti vynosov (predaj tovaru, predaj vlastnych

vyrobkov a sluzieb).

1.3.5 Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Return on assets, ako je anglicky nazyvany ukazatel' rentability celkovych aktiv
vypocitame ako podiel hospodarskeho vysledku po zdaneni a celkovych aktiv. Dava
nam teda do pomeru zisk s celkovymi aktivami investovanymi do podnikania bez

ohl'adu na to, z akych zdrojov st financované (vlastné, cudzie, kratkodobé, dlhodobé).

Vyslednd hodnota ROA sa hodnoti porovnanim s odvetvovym priemerom. V naSom

pripade ide 0 hodnotu 0,2 az 0,4 alebo v percentudlnom vyjadreni 20% az 40%.

1.3.6 Celkové aktiva

Hodnota celkovych aktiv sa sklad4 z dvoch hlavnych zloZiek. SG nimi stale a obezné
aktiva. Tretia, ,,doplnkova™ polozka je- ostatné aktiva alebo prechodné ucty aktiv.

Detailnejsie rozdelenie aktiv si znazornime na nasledujlicom diagrame.
Stale aktiva

- DIlhodoby nehmotny majetok

- DIlhodoby hmotny majetok

- Finan¢ny dlhodoby majetok
Obezné aktiva

- Zasoby

- Pohladavky
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- Finan¢ny majetok
Ostatné aktiva
- Casové rozlisenie

- Dohadné tcty aktivne

1.3.7 Kratkodobé pohl'adavky

Medzi kratkodobé pohl'adavky patria pohl'adavky s dobou splatnosti mensou ako jeden
rok. Patria sem najmé pohladavky z obchodného styku, zmenky na inkaso alebo aj

poskytnuté preddavky.

Kratkodobé pohladavky mozeme najst’ v uétovej triede 3. Spolu s dlhodobymi

pohladavkami su v skupine 31.

1.3.8 Dlhodobé a kratkodobé zavazky

Za dlhodobé zA&vézky sa povazuju zaviazky zobchodného a neobchodného styku

s dobou splatnosti dlhSou ako jeden rok. Podla uctovej osnovy sem patria najméi
zavazky zo socialneho fondu, vydané dlhopisy, dlhodobé prijaté preddavky,

nevyfakturované dodavky a zmenky na Uhradu.

Kratkodobé zavazky su také zavazky, ktorych doba splatnosti nepresahuje jeden rok.

Predstavuje sucet vSetkych kratkodobych zavizkov podniku, napriklad zavézky z
obchodného styku, vo¢i spolocnikom, vo¢i zamestnancom, $tatu. N4jdeme ich v uctove;j

skupine 32.

1.3.9 Likvidita

Likvidita je schopnost’ podniku premenit’ majetok na prostriedky, ktoré je mozné pouzit
na Uhradu zavézkov. V praxi rozozndvame tri druhy likvidit a sice: Okamzitt, pohotova

a beznu likviditu.

31



Okamzitd likvidita nam predstavuje podiel kratkodobého finanéného majetku

a kratkodobych zavizkov. Kratkodoby finanény majetok nam pozostava hlavne
z finan¢nych prostriedkov v pokladni a na beznych bankovych tétoch. Nesmieme vSak
zabudnut’ ani na cenné papiere, dlzné cenné papiere a vlastné dlhopisy, ktoré sa tiez

radia medzi kratkodoby finan¢ny majetok. Jej doporu¢ené hodnoty st medzi 0,2 a 0,5.

Pohotov4 likvidita ma o nieco SirSi zaber poloziek stivahy ako okamzita. Pohotova

likvidita je dana pomerom hodnoty obeznych aktiv bez zasob a kratkodobych zavazkov.
Obezné aktiva pozostdvaju hlavne z finanéného majetku, pohladavok, hotovych
vyrobkov, tovaru na ceste, nedokoncenej vyroby a zasob, ktoré vSak do vypoctu, ako
sme si uz povedali, nezahfiame pre ich nizku likviditu. Ideadlne hodnoty pohotovej

likvidity uvddzane odbornou literaturou su 1 az 1,5.

-----

likviditou, pretoze na jej vypocet sa pouzivajui vSetky obezné aktiva. To znamena, ze vo
vypocte berieme do uvahy aj polozky s vel'mi nizkou likviditou, ako su napriklad
zasoby. Je tomu tak, pretoze ak by sme chceli urychlene premenit’ zasoby na hotovost,
museli by sme ich predat’ vyrazne pod cenu, ¢im by nam vznikla strata. Banky
pouzivaju tohto ukazatela na definovanie solventnosti a finanéného zdravia podniku pri

rozhodovani o poskytnuti verov. Ich poZzadované hodnoty sa pohybuju od 2 do 3.

1.3.10 Bankrotné modely sustav pomerovych ukazatel’ov

~Altmanov model (index) Je v sucasnosti najznamejSim modelom hodnotenia
finan¢ného zdravia podniku, ktory jednym sthrnnym indexom (¢islom) je schopny
vyjadrit’, s relativne velkou spolahlivostou, pravdepodobnost, Ze sa analyzovany
podnik blizi k bankrotu (ipadku). Altmanov model, taktiez nazyvany ako Z skore alebo
Altmanov index financného zdravia, je zalozeny na pouZiti tzv. diskriminacnej analyzy
(Statisticka metdda), na ktorej zaklade boli vyhodnotené finan¢né udaje o urcitej
mnozine podnikov a zaroven za ur€ité obdobie, v ktorom tieto podniky zbankrotovali
alebo nezbankrotovali. To scielom, na zaklade vybranych finan¢nych pomerovych
ukazatelov, stanovit hranicu, ktora ich rozdeli na podniky s vysokou

pravdepodobnost’ou bankrotu a podniky, ktorym nebezpecenstvo bankrotu nehrozi.
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V priebehu doby Altmanov index nadobudol dvoch podbb rovnic zlozenych zo
suctu piatich pomerovych ukazatel'ov vynasobenych urcitymi vahami, a to jednou pre
podniky s verejne obchodovanymi akciami a druhou pre podniky, ktorych akcie nie su
verejne obchodované. Zakladnym vseobecnym problémom vyuzitia Altmanovho indexu
pre hodnotenie finanéného zdravia podniku v podmienkach Ceskej republiky je
skuto¢nost’, ze jeho model vychadza z podmienok podnikatel'ského prostredia USA a
taktiez, ze reflektuje americké uctové Standardy. Z tohto dovodu nemozno doporucit’ len
mechanicku aplikaciu Altmanom vypocitanych koeficientov. V roku 1995 potom
Altman zverejnil novy model, ktory je ureny pre overenie finanéného zdravia hlavne
nevyrobnych spolo¢nosti a podla autora je vhodny taktieZ pre rozvojové trhy, tzv.

LZ'score".

Vyssie uvedena skuto¢nost’ (nevhodnosti mechanickej aplikacie modelu v CR) bola
taktiez jednym zo zakladnych dévodov snah o konstrukciu indexov finanéného zdravia
podniku reflektujlcich realie podnikatelského prostredia v Ceskej republike, ked’

prikladom je d’alej uvedeny Index doveryhodnosti ceského podniku.

Model ..IN" (Index doveryhodnosti)

Tento index, opdt’ ako sustava vybranych pomerovych ukazatel'ov finan¢nej analyzy,
bol spracovany manzelmi Neumaierovymi na zaklade analyzy 24 matematicko-
Statistickych modelov podnikového hodnotenia a taktiez praktickych skusenosti
z analyzy viac nez tisicky ¢eskych podnikov vykonanej na zéklade ceskych uctovych

vykazov.

Rovnako ako Altmanov model je Index db6veryhodnosti vyjadreny rovnicou
obsahujucou uréité pomerové ukazatele, ktorym je priradena vaha, ktora je vaZzenym
priemerom hodnét kazdého ukazatela Vvramci ur€itého odvetvia narodného
hospodarstva Ceskej republiky. To je taktieZ jeden z rozdielov v pristupe ku konstrukeii
tohto indexu v porovnani s Altmanovym indexom, kde jednotlive vahy sa platné pre

vSetky podniky bez ohl'adu na konkrétne odvetvie.

Tento model je taktieZ oznacovany podla ucelu ako ,,model veritel'sky" (preto Index
doveryhodnosti). O niekol'’ko rokov neskdr bol spracovany ,model vlastnicky" ¢i
,,IN99", ktory reSpektuje skuto¢nost’, ze z investorského pohl'adu nie je primarny obor

podnikania, ale schopnost’ nakladat’ so zverenymi finan¢nymi prostriedkami. Vahy
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vtomto modely st preto identické pre vSetky obory podnikania v narodnom

hospodarstve Ceské republiky.“?

% DASHOFER, Verlag. Analyzy indikace hrozby bankrotu. InfoPortal [online]. 22.4.2009, c. 1, [cit.
2010-06-02]. Dostupny z WWW: <http://www.infoportal.cz/analyzy-indikace-hrozby-bankrotu-
€id213659/>.
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2 Analyza firmy

2.1 Charakteristika podniku

Pozn. Po dohode s predstavitelmi spolocnosti o poskytnuti materialov pre spracovanie
bakalarskej prdce som na dokaz vdaky vyhovel poziadavke o neuvedeni obchodného
mena spolocnosti a mien jej zamestnancov, preto budeme firmu dalej nazyvat slovnym

spojenim “stavebna firma“ a mend vynechame.

Stavebna firma vznikla diia 1.7.1996 zapisom do obchodného registru. Spolo¢nost’ bola
zalozena spolo¢enskou zmluvou za dia 01.04.1996 podla §§ 56 az 75 a §§ 105 az 153
Obchodného zékonnika €. 513/1991 Zb. v zneni neskorsich prepisov. Firma ma sidlo na

Slovensku v meste Piest’any.

Pravna forma je spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym, hlavnym $tatutarnym organom su
dvaja konatelia. VySka zakladného imania bola splatena v plnej vyske podla
zakonov Slovenskej republiky- 200 000 Slovenskych korun, teda 6 640 EUR. Jedné sa

0 stredne velkua firmu.

Medzi hlavné predmety cinnosti patri vykonavanie inzinierskych stavieb,

priemyselnych stavieb, bytovych a ob&ianskych stavieb, dopravnych stavieb. Dalej
firma prevadzkuje maloobchod a velkoobchod so stavebnym tovarom v rozsahu volnej
Zivnosti, taktieZ sa zaobera factoringom a forfaitingom. Medzi sprostredkovacie sluzby
patri sprostredkovanie predaja, prenajmu a kipy nehnutelnosti (realitnd cinnost),
prendjom nehnutelnosti s poskytovanim inych nez zdkladnych sluzieb spojenych s
prenajmom (upratovacie a Ccistiace prace), zabezpecCovanie sluzieb potrebnych na
prevadzku objektov, zariadeni a budov. Spolocnost taktiez poskytuje energeticku
certifikaciu budov pre miesto spotreby energie, teda tepelna ochrana stavebnych

konstrukeii a budov.

Stavebna firma ma od roku 2006 na konte mnoho projektov, z toho dva velké.

Momentalne spolo¢nost’ ukoncila stavbu prvého. Jedna sa o bytovy dom pozostavajuci
z 76 bytovych jednotiek a pril'ahlej polyfunkénej budovy. Aj napriek finan¢nej krize sa
tieto byty anebytové priestory dobre predavaju vdaka vyhodnej lokalite. Druhym
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strategickym projektom je vystavba komplexu 141 rodinnych domov. Tento projekt je
pred dokoncenim. Zaznamenal velky ohlas, nielen medzi obyvatelmi Piestan, ale
i medzi klientmi zo zahrani¢ia a dokonca aj niektorymi slovenskymi celebritami.
Mnoho domov bolo pravne zazmluvnenych uz pred ich dostavanim a mnohé d’alSie su
zarezervované. Aj napriek financnej krize sa firme dari svoje projekty rychlo a bez

omeskania dokoncit’.

Medzi hlavnych konkurentov spolo¢nosti patria niektoré stredne velké a velké stavebné

firmy. Superia o miesto na trhu prostrednictvom ponuky domov a bytov pre rodiny.
Svoju konkurenciu prevySuji najmd kvalitnejSou pracou, pouzivanim modernych
materidlov a technologii, vSetko s pomocou kvalitného managementu. Najvacsiu
reklamu firme robia prave spokojni klienti. Prednosti maju iv d’alsej sfére
konkurenéného boja, asice vo variabilnosti a prisposobivosti zakaznikovi. Vicsina
firiem predava hotové stavby, pri ktorych je prestavba bud vylacena alebo velmi
nakladna. Tato stavebna firma vSak stavia domy do stavu holodomov a po naslednom
zazmluvneni zékaznikom, tato stavbu za zvyhodneni cenu dostavia podla priani

a bliz8ej Specifikacie nového majitela.

2.2 Analyza ekonomickych ukazatel’ov

V nasledujicich podkapitolach bude nasledovat samotnd analyza vybranych
ekonomickych wukazatelov firmy. Zameriame sa na vyvoj vynosov, ndkladov,
hospodarskeho vysledku, trzieb, rentability celkovych aktiv, hodnoty celkovych aktiv,
kratkodobych pohl'adavok, dlhodobych a kratkodobych zavazkov a na vyvoj okamzite;j,

pohotovej a beznej likvidity.

Hodnoty ukazatel'ov budeme sledovat’ v priebehu sedemro¢ného obdobia, a to od roku

2002 do roku 2008.

Udaje zobrazim najskor v tabul’ke, na zaklade ktorej vytvorim bodovy graf. Nasledne

vypoc¢itam trendové rovnice a z nich vytvorim progn6zy pre rok 2009 a 2010.
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2.2.1 Vynosy

Vynosy jednotlivych rokov som vlozil do tabulky a nasledne vytvoril graf. Su
usporiadané formou ¢asovych radov. Nasledne na zéklade aplikacii poznatkov z
teoretickej Casti prdce a s pomocou Statistickych funkcii programu MS Excel som

vypocital trend vyvoja vynosov.

TabulPka 1: Hodnoty vynosov

Vynosy v tis. SK | 55953 | 61976 | 77 988 | 141 891 | 120 106 | 242 759 | 315 959

Zdroj: Vlastné spracovanie

400000

350000 .
300000 )

250000 /
200000 e

150000 N — \/ynosy
100000 <5

v tis. SK

P m— Trend
50000 4=
0 T T T T T T T 1
T T S N S-S
¢ @ & & Q& S
AT AT AT AT DT DT AT A D

Graf 1: Vyvoj vynosov

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako moézeme vidiet' vyvoj hodnét vynosov ma rastuci trend. Je zapri¢ineny hlavne

rozbehnutim velkych stavebnych projektov, ktoré firma ziskala podpisom zmluvy o
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dielo v roku 2006. Firma odberatel'om fakturuje stavebné prace vyhotovené za kazdy
mesiac, ktoré maju Standardnti splatnost’ Strnast’” dni. Tento rast vynosov bude
pokracovat’ pravdepodobne aj nadalej, pretoZze spominané projekty eSte nie su

dokoncené a spolo¢nost’ ¢aka stale vela prace.

Tabul’ka 2: VVyvojovy trend vynosov

y =42275*(t-2001) - 23867 314 332 356 606

Zdroj: Vlastné spracovanie

2.2.2 Naklady

Ako sme si uz uviedli, firma je stredne velkd, ma vo vlastnictve skladové priestory
materidly atovaru. Administrativu a maloobchod prevadzkuje v prenajatych
priestoroch. Néklady na chod firmy si v porovnani s ostatnymi stavebnymi firmami
porovnatelné. Od roku 2006 sa podiel rezijnych nakladov oproti nakladom na realizaciu

zakaziek zmenil.

Tabul’ka 3: Hodnoty ndkladov

Naklady v tis. SK | 55784 | 61878 | 78941 | 142507 | 111237 | 218250 | 296 538

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Pri porovnani s Tabulkou 1 vidime, Ze prvé Styry roky sledovaného obdobia, firma
dosiahla priblizne rovnakych nakladov ako vynosov. V rokoch 2004 a 2005 nastava
u firmy rozhodnutie managementu sustredit’ sa na vicSie a ucelenejsie zakazky. Tato
premena si vyziadala vysSie naklady ako vynosy v danom obdobi (hl'adanie zékaziek).

Od roku 2006 sledujeme rovnomerny narast nadkladov (ziskanie vel’kej zdkazky).

350000
300000 //}. =
250000 / L
200000
150 000 .

N —o— Naklady
100000 4

50000 =

v tis. SK

0 T T T T

Graf 2: Vyvoj nékladov

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na prvy pohl'ad sa moze zdat’, Ze graf vynosov sme len skopirovali a premenovali ho na
graf nakladov. Vyvoj nakladov ma taktiez rastici trend, miernu stagnaciu v obdobi
medzi rokmi 2005 az 2006, vyhliadkami pre d’al$i rast do rokov 2009 a 2010. Pri
druhom pohlade si v§ak mo6ze pozorné oko vS§imnut, Ze naklady v rokoch 2007 a 2008
st o niekol’ko desiatok nizSie ako vynosy. Rast nakladov nam znovu uzko suvisi so

strategickymi zakazkami pre firmu.
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TabuPka 4: Vyvojovy trend nakladov

y =38118*(t-2001) - 14595 290 348 328 465

Zdroj: Vlastné spracovanie

2.2.3 Vysledok hospodérenia pred zdanenim (EBIT)

Tabul’ka 5: Hodnoty EBIT

EBIT v tis. SK 169 98 -953 | -616 | 8869 | 24509 | 19421

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z udajov tabulky hodnot vysledku hospodarenia pred zdanenim moézeme vytvorit’ tri
skupinky. Prva zachytava roky 2002 a 2003, kde firma zaznamenéva nevysoky zisk,
vd’aka praci na malych zakazkach. Druha nastava vrokoch 2004 a 2005, ked
spolocnost’” vykézala stratu zapri¢inenii prechodom z malej na stredne velku firmu
(hladanie zakaziek). Tretia skupina obsahuje roky 2006, 2007 a 2008. V tychto troch

rokoch jasne pozorujeme vyrazny zisk, ziskanim vel'kej zakazky.
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Vyvoj hospodarskeho vysledku pred zdanenim nezaznamenava vyrazny vykyv v rokoch
2002 az 2005, zaujimavy je azda len ztoho hladiska, ze v dvoch sledovanych
obdobiach ide dokonca aZz do straty. Nasledne vSak pozorujeme razantny rast EBITu,

ktory je timeny miernym poklesom v roku 2008.

Trendova krivka nam ale aj napriek tomuto poklesu predpoveda rast, ¢ize zisk. V roku
2009 by to malo byt’ na urovni 34 937 tisic SK a v roku 2010 nam prognoza stanovuje
hospodarsky vysledok 47 309 tisic SK.

TabulPka 6: Vyvojovy trend EBITu

y = 912,69%(t-2001)2 -
3144,4*(t-2001) + 1680,4

34 937 47 309

Zdroj: Vlastné spracovanie
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2.2.4 Triby

Tabulka 7: Hodnoty trZieb

Trzby v tis. SK | 55844 | 61 511 | 53 387 | 164 414 | 103 872 | 250 434 | 310 158

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z dovodu, Ze sa jednd o stavebnu firmu, najvicsie zastlipenie na vynosoch maja prave
trzby z predaja stavebnych prac. Vynosy mimoriadne alebo z finanénych operacii st
minimalne. Mézeme vSak pozorovat aj zvlastnost. Ako je mozné, ze trzby v rokoch
2005 a 2007 su vyssie ako celkové vynosy? Odpoved najdeme v zakazkovej vyrobe.
Tieto ,,anomalie* vytvara stavebnd firma uc¢tovanim nedokoncenej vyroby. Kym
v prvom roku je polozka vedena ako nedokoncend vyroba (predkontacia 121/611),
Vv roku predaja sluzieb je zmena stavu nedokoncenej vyroby tctovana opa¢nym zapisom

(predkontacia 611/121).
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Graf 4: Vyvoj trzieb

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Vyvoj trzieb, ako vidime na grafe, je kolisavy. Striedavo stlpa a nasledne klesa, avSak
vysledny trend je rastici. Progn6za do nasledujucich obdobi je aj v pripade trzieb
optimistick, a to hlavne kvoli pretrvavajucim projektom firmy, z ktorych plynt trzby z

predaja vlastnych sluzieb.

Tabul’ka 8: Vyvojovy trend trZzieb

y = 42545*(t-2001) - 27379 312 980 355 524

Zdroj: Vlastné spracovanie

2.2.5 Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Tabul’ka 9: Hodnoty ROA

ROA (V%) | 082 0,41 - - 1564 | 3269 | 21,11

Zdroj: Vlastné spracovanie

Hodnoty rentability celkovych aktiv, ako sme si spomenuli pred chvilou, vel'mi zavisia
od dosiahnutého zisku. Preto, ak firma nedosiahne kladneho hospodarskeho vysledku,
nemozno vraviet’ o rentabilite, teda ziskovosti. To sa stalo prave v rokoch 2004 a 2005,

kde nemozno urcit’ hodnotu rentability celkovych aktiv.

O negativnych hodnotach v rokoch 2004 a 2005 sme uz hovorili, av§ak eSte sme si

nezdévodnili vyrazné rozdiely v ukazatel'och, pri ktorych mozno hovorit’ o rentabilite.
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Ako vieme zo zaciatku podkapitoly, urcujucimi faktoromi pre rentabilitu celkovych
aktiv st hospodéarsky vysledok po zdaneni a celkoveé aktiva. Hospodarsky vysledok pred
zdanenim sme uZ analyzovali a ako pomocny ukazate] nam pomoZe aj teraz. Pri
pohlade na Graf 3 vidime, ze hodnoty v roku 2002 a 2003 boli malé, v roku 2004
a 2005 zéaporné, rok 2006 a 2007 bol v znameni rastu a v roku 2008 sme zaznamenali
pokles oproti predchadzajicemu stavu. Druha zlozka, celkové aktiva, je zobrazena
v nasledujlcej podkapitole. Graf 6 ukazuje, Zze hodnota celkovych aktiv stiipa vzhl'adom
na rok pred nim, v kazdom obdobi nezaporného hospodarskeho vysledku. Ked'Ze tento
rast je 0 mnoho vyraznej$i ako rast zisku, vidime na grafe zobrazujucom vyvoj
rentability celkovych aktiv rovnaky priebeh ako na grafe hospodarskeho vysledku,

avSak prave s vyrazne prudSimi vykyvmi.

2.2.6 Celkové aktiva

Celkové aktiva analyzovanej firmy st 0 mnoho zévislejsie na stave obeznych aktiv ako
stalych, ktoré sa vel'mi nemenia. Do roku 2005 stav obeZznych aktiv kopiroval stav
zasob, avSak od roku 2006 zaznamenavame prevahu ostatnych zloziek, ktorymi st
napriklad tovar na ceste, finan¢ny majetok, ale aj pohl'adavky, ktoré hlavne v roku 2008

tvoria silne va¢sinovy podiel na celkovej hodnote obeznych, a tym aj celkovych aktiv.

TabuPka 10: Hodnoty celkovych aktiv

CA (v tis. SK) | 20503 | 24082 | 52597 | 28254 56715 | 74981 | 92012

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Graf 5: Vyvoj celkovych aktiv

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe celkovych aktiv mézeme sledovat’ rast s vynimkou na obdobie roku 2005. Ako

som uviedol na predoSlych riadkoch, hodnoty celkovych aktiv do roku 2005 velmi

zaviseli na stave zasob, a preto ked’ z roku 2004 na rok 2005 poklesla hodnota zasob

o viac ako 20 milidnov, nastal aj prepad hodnoty celkovych aktiv.

Do buducna o¢akavam rast aktiv, mozno eSte vyraznej$i ako doposial’. Je tomu tak,

pretoZe rozhodujicim ukazatel'om sa stavaju prave kratkodobé pohladavky. Tie, ako si

ukdZeme v niz8ie, maju v nasledujtcich rokoch vyrazne rast.

TabulPka 11: Vyvojovy trend celkovych aktiv

y = 11444*(t-2001) + 4100,1

95 652

107 096

Zdroj: Vlastné spracovanie
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2.2.7 Kratkodobé pohPadavky

Tabulka 12: Hodnoty kratkodobych pohl’adavok

Kratkodob.
13077 | 15410 | 11210 | 11047 | 15179 | 15463 | 55843
pohl’. (v tis. SK)

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Graf 6: Vyvoj kratkodobych pohladavok

Zdroj: Vlastné spracovanie

Stav kratkodobych pohladavok do roku 2007 ma sice kolisavi tendenciu, ale ziadne
mimoriadne vykyvy. Z roku 2007 na rok 2008 vSak pozorujeme vel'mi prudky vzrast
kratkodobych pohladavok. Je tomu tak, pretoze spolo¢nost’ pocas tohto obdobia
vyfakturovala velky objem stavebnych prac investorovi, ktory si objednal stavbu
najvacsich firemnych projektov. Tento rast bude s istotou pokracovat aj v dalSich

rokoch, a to nemenej prudko, nakol’ko projekty este nie st tplne dokoncené.
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Vzrast kratkodobych pohl'adavok bol vzhl'adom na predchédzajuce obdobia tak prudky,
ze aj trendova krivka zareagovala len mierne. Aj preto si myslim, Ze progndzy pomocou
Statistickych metéd do nasledujucich dvoch rokov v tomto ekonomickom ukazateli

budu nie vel'mi presné.

2.2.8 DIhodobé a kratkodobé zavazky

Dlhodobé zavazky

TabuPka 13: Hodnoty dlhodobych zavazkov

Dlhodobé

zavazky 5298 | 4394 | 9854 |17619| 18863 | 18518 | 17 862
(v tis. SK)

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Graf 7: Vyvoj dlhodobych zavazkov

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Vyvoj dlhodobych zavdzkov na grafe jasne interpretuje prudky néarast dlhodobych
zavazkov v rokoch 2003 az 2005. Je tomu tak, pretoze firma $tartovala vel’ké projekty
a prechédzala z malej na stredne vel’ka firmu. Na realizaciu tychto ¢innosti sa vynalozili
vysoké finanéné prostriedky. Tieto zavdzky s dobou splatnosti viacSou ako jeden rok
pokryvala firma dlhodobymi p6zickami od spolo¢nikov a nebankovych subjektov. Od
roku 2006 vsak sledujeme pokles, ¢im d’alej, tym vyraznejsi. Znaci to Gspech firmy, jej
investicia sa vyplatila. Do buducna predpokladim pokracovanie v poklese hodnot
dihodobych zavézkov.

Tabul’ka 14: VVyvojovy trend dlhodobych zavazkov

y = 11444*(t-2001) + 4100,1 18 075 16 377

Zdroj: Vlastné spracovanie

Kratkodobé zavazky

Tabul’ka 15: Hodnoty kratkodobych zavazkov

Kratkodobé
zavazky 13345 | 12450 | 11701 | 11972 30 094 34 168 43 879

(v tis.sk)

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Na grafe mozno vidiet' mierny pokles kratkodobych zavizkov od roku 2002 do roku
2005. Nasledne vSak prichddza vyrazny narast. Pri¢ina tohto vzrastu je znovu
v realizacii rozsiahlych stavebnych projektov. Firma si na odborné prace najima
mnozstvo $pecialistov s vlastnou zivnostou a odborné firmy. Ti jej potom vykonané
sluzby fakturuju. Nakolko tieto stavebné projekty nie su eSte Uplne ukoncené, da sa
predpokladat’ narast hodnot kratkodobych zavédzkov aj do budlcnosti. Podl'a naSej
trendovej krivky by to malo byt na trovni 49 458 tisic SK v roku 2009 a 62 460 tisic
SK v roku 2010.

TabuPka 16: Vyvojovy trend kratkodobych zavéazkov

y = 7644%02334(-200D 49 458 62 460

Zdroj: Vlastné spracovanie

49



2.2.9 Likvidita

Okamzita likvidita

Tabul’ka 17: Hodnoty okamzitej likvidity

Okamzita

likvidita

0,07 0,09 0,31 0,34 0,40 0,81 0,10

Zdroj: Vlastné spracovanie

Doporucené hodnoty okamzitej likvidity odbornou literaturou st medzi 0,2 az 0,5.
Vys$8ia hodnota sa povazuje za nespravne hospodarenie s kapitdlom a nizsia hodnota
nam znaci nedostatok finnacného majetku na plnenie kratkodobych zavizkov. Tato
platobna neschopnost moéze viest az k nesolventnosti podniku. Problémy so

solventnostiou su vel'mi ostro sledované ocami obchodnych partnerov.
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Hodnota likvidity

Graf 9: Vyvoj okamzitej likvidity

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Ako mozeme vidiet’ na grafe, hodnota likvidity ndm v rokoch 2002 az 2007 réstla aj
napriek stupajucemu Uhrnu kratkodobych zavézkov. V prvych dvoch sledovanych
rokoch sme sa pohybovali pod hodnotou 0,2, ¢o vyzadovalo zmenu, ku ktorej doslo
v roku 2004. Tu sa uz firma dostala do optimalneho intervalu. V roku 2007 dokonca
zaznamenala taky vysoky thrn finanéného majetku, Ze sa dostala nad hodnotu 0,5.
Avsak v roku 2008 zaznamenala prepad ukazatel'a okamzitej likvidity na tGroven 0,1.
Tento fakt bol zapri¢ineny dramatickym poklesom penazi v pokladni a na bankovych
uctoch spojeny s najvysSou hodnotou kratkodobych zavizkov za sedemrocné sledované
obdobie (vid® Graf 9). Nemaly podiel na tomto poklese ma aj financnd hospodarska

kriza.

Co sa tyka trendovej priamky, na rozdiel od véciiny predchadzajucich grafov
a ukazatel'ov, nie je stlipajica tendencia az tak Ziaduca, skér by sme uvitali menej
kolmu tendenciu. Dokazom nam moze byt medziroéna zmena v rokoch 2006 a 2007
kde aj rast nemusi byt' az tak vitany, preto si myslim, Ze optimalny bol rast v rokoch
2002 az 2006, avsak tam sa mal aj skonCit a udrziavat’ si svoju hodnotu, idealne na

Urovni 0,4.

Tabul’ka 18: Vyvojovy trend okamZitej likvidity

y = 0,0579*(t-2001) + 0,0714 0,53 0,59

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pohotova likvidita

TabulPka 19: Hodnoty pohotovej likvidity

Pohotova
likvidita

1,05 1,35 1,29 1,27 0,91 1,26 1,37

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Odborna literatira uvadza ako doporucené hodnoty 1 az 1,5. Ako mozeme vidiet
v tabul’ke hodnoty pohotovej likvidity naozaj su v tejto doporucenej hodnote, avsak rok

2006 je pod hodnotou 1, ale len mierne, a to o 9 stotin.
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Graf 10: Vyvoj pohotovej likvidity

Zdroj: Vlastné spracovanie

VVyvoj hodn6t pohotovej likvidity v rokoch 2002 az 2008, ako mozno vidiet’ v grafe, ma
kolisavy charakter. Zaznamenavame medziroéné narasty i poklesy, ¢o je vSak dolezité,
vSetky hodnoty (okrem roku 2006) su v rozmedzi optimalnych hodnét 1 az 1,5. Prepad
ukazatel'a pohotovej likvidity v roku 2006 je zapri¢ineny nielen nadmernym narastom
kratkodobych zavazkov, ale aj faktom, Ze podiel zasob v celkovych hodnotach
obeznych aktiv bol v porovnani s predchadzajiicimi rokmi az trojnasobny.
V nasledujucich rokoch 2007 a 2008 nastal vyrazny narast obeznych aktiv, zatial' ¢o
hodnoty zasob sa vyrazne nemenili. Tymto sa nd&m hodnota pohotovej likvidity vratila

do stabilnej trovne.

Sklon trendovej priamky pohotovej likvidity je v porovnani strendom okamzitej
likvidity zna¢ne mensi, a prave takyto trend hodnotim pozitivne. Vyhliadka na buddce

dva roky je mimoriadne dobré, nakolko sa maju hodnoty pohybovat, pri zachovani
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vyvoja zasob, obeznych aktiv a kratkodobych pohladavok podniku, na trovni 1,30
al3l.

TabuPka 20: Vyvojovy trend pohotovej likvidity

y = 0,0143*(t-2001) + 1,1571 1,27 1,29

Zdroj: Vlastné spracovanie

Bezna likvidita

Tabulka 21: Hodnoty beZnej likvidity

Bezna

likvidita

1,29 1,70 3,75 1,80 1,60 1,93 1,58

Zdroj: Vlastné spracovanie

V tabulke mozno vidiet' hodnoty beznej likvidity v rokoch 2002 az 2008. Finan¢ne
zdravé podniky uvadzaji ako doporucent hodnotu 2 az 3. Ako vidime v Siestich rokoch
sme sa pohybovali pod touto turoviou, jeden rok nad aani jeden rok sme neboli

v optimalnej hranici.
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— Beina Lik.

Hodnoty likvidity

Graf 11: Vyvoj beznej likvidity

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako nam ukazuje Graf 12 vytvoreny na zéklade Udajov z Tabulky 12, vyvoj hodnoty
beznej likvidity je kolisavy. V rokoch 2002 az 2004 sledujeme narast, v rokoch 2004 az
2006 pokles, nasledovany este jednym rastom a poklesom. V Grafe 11 nam tento
kolisavy vyvoj nevadil, avSak tu, nie je Ziaduci, nakol’ko sa nepohybujeme v rozmedzi
hodnét 2 az 3, ktoré predstavuju optimum. Vyrazny vykyv z inak vyrovnaného priebehu
vV roku 2004 bol zapri¢ineny zdvojnasobenim hodnoty obeznych aktiv spolo¢nosti,
zatial’ ¢o hodnoty kratkodobych zavdzkov sa medziro¢ne vyrazne nezvysili, ba dokonca

nepatrne znizili.

Pri pohl'ade na trendovi priamku vidime mierny pokles. Je to jediny trend spomedzi
dvanastich uvedenych, ktory ma klesajici charakter. Vyhliadka na dalSie roky
nenasvedCuje pohyb smerom k optimalnym hodnotam ale skér od nich. Na zaklade
pozorovani minulych obdobi podnik cakd mierny rast alebo pokles ukazatel'a beZnej
likvidity.

Je vsak tento udaj onedobre sa vyvijajucej tretej, teda beznej likvidite az taky
alarmujuci? Podl'a mia nie, pretoze ako vieme, kratkodobé zavizky st hradené najma
z finanéného majetku v pokladni alebo na bankovych Gétoch. Tento proces zachytdvala

prave prva, okamzita likvidita. Ta sice zaznamenala prepad z roku 2007 na rok 2008
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avsSak pocas ostatnych rokov mala prijatel'né hodnoty. Ak by vSak nestacili finan¢né
prostriedky zahrnuté v prvej likvidite, siahli by sme k zdrojom z druhej, teda pohotovej
likvidity. Nastala by snaha podniku premenit’ menej likvidné polozky (pohladavky,
hotové vyrobky) na likvidny finanény majetok, ktorym by sa zadvéizky uhradili. Hodnoty
pohotovej likvidity boli vel'mi uspokojivé, a preto si myslim, ze ak by nastali problémy
s platobnou neschopnostou firmy, zachranili by to prave prostriedky z druhej likvidity.
Z toho nam vyplyva, Ze k premene zasob z tretej, beznej likvidity by dojst’ nemalo. Tym

padom mozem nepriaznivy vyvoj hodndt beznej likvidity oznacit’ ako menej zavazny.

TabuPka 22: Vyvojovy trend beznej likvidity

y =-0,0293*(t-2001) + 2,0671 1,83 1,80

Zdroj: Vlastné spracovanie

2.2.10 Bankrotné modely sustav pomerovych ukazatel’ov

Altmanov index vypoc¢itame pomocou piatich pomerovych ukazatel'ov znazornenych

V nasledujucej tabulke

Tabul’ka 23: Pomerové ukazatele pre Altmanov index

X2 Nerozdeleny zisk / Celkové aktiva
X3 EBIT / Celkové aktiva

X4 Vlastny kapital / Cudzie zdroje
X5 Trzby / Celkové aktiva

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tieto ukazatele vlozime s prislusnymi koeficientmi do rovnice a vypocitame. Vysledné

hodnoty Altmanovho indexu mézeme vidiet’ v nasledujucej tabul’ke.

TabulPka 24: Hodnoty Altmanovho indexu

4 2,90 2,83 1,40 5,99 2,54 4,65 4,34

Zdroj: Vlastné spracovanie

Odborna literatura uvadza dve hranice altmanovho indexu. Prvd ndm oddel'uje zénu
bankrotu asedt zonu. Jej hodnota je 1,2. Pod touto hranicou je podnik v zlej
ekonomickej situacii a v blizkej buducnosti ho ¢aka bankrot. Nad hranicou 1,2 je podnik
V spominanej Sedej zone a hrozi mu isté riziko. Druhou hrani¢nou hodnotou je hodnota

2,9. Nad touto hodnotou je podnik mimo rizika bankrotu.
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Graf 12: Vyvoj Altmanovho indexu

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Ako mdzeme vidiet’ nasa firma sa v ani jednom roku nedostala do zony bankrotu. Do
Sedej zony sa dostala v rokoch 2003, 2004 a 2006. V dvoch z tychto troch rokov sme
boli vo vysSej hranici Sedej zony a len v roku 2004 sme sa blizili skor k hranici 1,2.
Mozno tak usudit, Ze podla altmanovho indexu je stavebna firma v dobrom
ekonomickom stave anechrozi jej bankrot ¢omu nasvedCuju aj naSe progndzy

v nasledujucej tabul’ke.

Tabul’ka 25: VVyvojovy trend altmanovho indexu

y = 0,3259*%(t-2001) + 2,2187 4,83 5,15

Zdroj: Vlastné spracovanie

Aj index INgs sa vypocita pomocou piatich pomerovych ukazatel'ov, avSak o kusok

pozmenenych. V nasledujucej tabul’ke mame ich vzorce.

Tabul’ka 26: Pomerové ukazatele pre vypocet INgs

X1 Celkove aktiva / Cudzie zdroje

X, EBIT / Nakladoveé Uroky

X3 EBIT / Celkové aktiva

X4 Vynosy / Celkove aktiva

Xs Obezné aktiva / (kratkodobé zavizky + kratkodobé uvery)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vzorce z Tabulky 26 vlozime s prislusnymi koeficientmi do rovnice INgs, ktoré

nasledne zapiSeme do tabulky.
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TabuPka 27: Vyvoj indexu INgs

INos 121 0,85 0,76 1,34 1,72 2,69 2,23

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tak ako altmanov index, aj index INgs ma dve hranice. Prva, ktora deli zénu bankrotu
a sedu zonu ma hodnotu 0,9. Druha deliaca zonu urcitého rizika a bezrizikovu zonu je

na Urovni 1,6.
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Graf 13: Vyvoj indexu INgs

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako mdzeme pozorovat’ v tabulke a na grafe index INgs je v porovnani s altmanovym
indexom o nieco prisne;jsi k stavebnej firme. Dostali sme sa dokonca do zény bankrotu
ato vroku 2003 a2004. Ni¢ nie je neomylné ato ukézal aj index INgs, pretoze
v nasledujucich rokoch nasa stavebna firma nezbankrotovala, ba dokonca vyrazne
rastla. Zo Sedej zony sa dostala v roku 2006 aaj napriek poklesu v roku 2008 su

prognozy vyvoja zndzornené v Tabul'ke 28 stale nad hranicou 1,6.
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Tabul’ka 28: VVyvojovy trend indexu INgs

y =0,2742*(t-2001) + 0,4461 2,64 2,91

Zdroj: Vlastné spracovanie
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3 Zhodnotenie a vlastné navrhy

Prave sme absolvovali finan¢nu analyzu stavebného podniku s pouzitim vybranych
ekonomickych ukazovatel'ov. Ich zhodnotenie ako aj progn6zy do budicich obdobi sme
si spominali pri kazdom ukazovateli zvlast, apreto teraz spravime len rychlu
rekapitulaciu. Ako prvé sme pozorovali vynosy. Tie ndm stabilne rastli, co hodnotim
pozitivne. Na druhej strane rastli aj naklady, ¢o nemusi byt natol’ko ziaduce. My vSak
dobre vieme, Ze podnik neustale rastie, ako je vidiet’ na ukazateli celkovych aktiv, tym
padom rast nakladov je pochopitel'ny. Ked’Ze rasti aj vynosy aj néklady, jediny mozny
spdsob ako zistit’ ¢i mame byt’ nad stavom spokojni je vypocet zisku, v naSom pripade
pred zdanenim (EBIT). Ten bol prvé roky nizky, dokonca z&porny, no v obdobi silného
rastu jak nakladov, tak ivynosov (roky 2006, 2007, 2008) vidime jasnu prevahu

vynosov, takze chod podniku z tejto stranky hodnotime pozitivne.

Nésledne sme pocitali ziskovost’ celkovych aktiv (ROA). Tu sme sa stretli s vel'mi
zaujimavymi hodnotami. Pozorovali sme jednak nizku rentabilitu, stretli sme sa aj
s nulovou rentabilitou zapri¢inenou stratou, ale v poslednych rokoch sme boli svedkami

vel'mi dobrych hodnot ukazatela.

Pohladéavky, v naSom pripade kratkodobé, kolisali Sest’ obdobi okolo hodnoty 13 az 14
miliénov. Posledny sledovany rok vSak vyjadril obrovsky rast, ktory bude bezpochyby
pokracovat’. Dlhodobé zavizky predstavujice dlhodobé uvery ndm najskor rastli, avSak
Vv ostatnych rokoch postupne klesaji. Znaci to o schopnosti podniku splacat’ tieto uvery.
Kratkodobé zavizky vzhl'adom na vykonavané ¢innosti pochopitelne rastd. Znovu, ako
to bolo pri nakladoch a vynosoch, prevysuju kratkodobé pohl'adavky nad zavazkami, ¢o

hodnotim znovu vel'mi pozitivne.
Likvidity ukazali rozne tvare. Zatial' ¢o okamzita mala vitany vyvoj s vel'mi zna¢nym
prepadom v roku 2008, pohotova bola v optimalnych hraniciach po celi dobu. Bezna

likvidita odhalila zna¢né nedostatky vo firme, avSak ako som vysvetlil

v predchédzajicej kapitole, tento nedostatok nema tak zavazny charakter.

Nakoniec sme si vypocitali indexy Z a INgs. Altmanov index vykazoval velké vykyvy

ale aj napriek tomu sa pohyboval vo vitanych hodnotach. Index déveryhodnosti podniku
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mal 0 poznanie pokojnej$i vyvoj. Aj jeho hodnoty boli velmi dobré a preukazali
stabilitu a silu podniku.

Ak by som mal navrhnat pripadné zmeny urcite by som sa snazil o stabilizaciu
finan¢nych prostriedkov. Ako bolo mozné vidiet na ukazateli okamzitej likvidity,
finan¢né prostriedky zaznamenali dramaticky pokles za rok 2008. Zanalyzy je
evidentné, Ze podnik je v obdobi rastu. K tomuto procesu nemam ziadne vyhrady.
Podnik perfektne zvlada pokryt’ stupajiaci uhrn zédviazkov kratkodobymi pohladavkami
a jeho zisk sa zvicsuje. Ako som vytykal podniku vysoky podiel zasob na celkovych
aktivach, v priebehu rokov sa ale tento podiel znizil. Aj nad’alej by som navrhoval tento
trend. Je totiz velmi potrebné aby sme rozlozili vahu a celkové riziko na ¢o najvacsi

pocet zloziek podniku.
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Zaver

Cielom mojej bakalarskej prace bola analyza stavebnej firmy pomocou Statistickych
metdd. V teoretickej Casti sme si objasnili ¢asové rady aregresnii analyzu. Dalej,
v uvode praktickej Casti, som stavebntl firmu predstavil, uviedol jej hlavné projekty

a konfrontoval ju s konkurenciou.

V samotnej analyze za pomoci Statistickych metdd som zhodnotil jednotlivé
ekonomické ukazatele. Postupne sme si analyzovali vynosy, néklady, hospodarsky
vysledok pred zdanenim, trzby, rentabilitu celkovych aktiv, kratkodobé pohladéavky,
zavazky dlhodobé ale aj kratkodobé, okamzitl, pohotovl a beznu likviditu. Zaverom
sme vypocitali bankrotné sustavy Atlmanovho indexu a indexu doveryhodnosti podniku
— INos. Kazdy ukazatel’ bol sledovany poc¢as sedemro¢ného obdobia a to od roku 2002
do roku 2008. Na zaklade pozorovani vyvoja som vypocital rovnicu trendu a nasledne

som bol schopny vypocitat’ hodnoty, ktoré su progndézami pre rok 2009 a 2010.

Vsetky tieto udaje v jednotlivych obdobiach sme si zobrazili jak v tabulke, tak

I v grafoch pre lepsiu predstavu.

Nakol'ko su vSetky tieto prognodzy v teoretickej rovine, planujem ich porovnat’ so
skuto¢nymi vysledkami stavebnej firmy hned’ ako budu k dispozicii. Realita sa moze
lisit" kvoli réznym faktorom. Podnik mézu ovplyvnit' neocakavané udalosti, ktoré
predpovedat’ nedokazem. Moje progndzy s takymito zmenami nepocitaju, spoliehaju sa

na zachovanie ekonomického vyvoja a prostredia, v ktorom podnik existuje.
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Priloha ¢.1: Vybrané Uudaje z vykazov

Udaje su v tisicoch SK.

Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vynosy 55953 61976 77 988 141 891 120 106 242 759 315 959
Naklady 55784 61878 78 941 142 507 111 237 218 250 296 538
Hosp. Vys. (pred zd.)= EBIT 169 98 -953 -616 8 869 24 509 19 421
Triby 55 844 61511 53 387 164 414 103 872 250 434 310 158
Celk. Aktiva 20 503 24 082 52 597 28 254 56 715 74981 92 012
Pohladavky kratkodobé 13 077 15410 11 210 11 047 15179 15 463 55 843
Zavazky dlhodobé 5298 4394 9854 17 619 18 863 18518 17 862
Zavazky kratkodobé 13 345 12 450 11701 11972 30 094 34 168 43 879
Fin. Maj. 921 1077 3654 4 055 11 977 27511 4 457
Zasoby 3215 4 379 28 802 6278 20714 22 697 9140
Obez. Aktiva 17 213 21142 43 889 21 540 48 030 65 831 69 440
Nerozdeleny hosp. vys 396 54 0 0 0 89 9 848
Zak. kapital 200 200 200 200 200 200 200
Cudzie zdroje 20 269 23871 53412 29912 49 406 54 912 66 633
Nakladové aroky 1 383 790 526 305 243 628
Kratkodobé uvery 0 0 563 0 0 0 4132




Priloha ¢.2: Rozdelenie trZieb

Udaje su v tisicoch SK.

Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
I. Tovar 9969 8390 15 894 7034 5650 8 486 6173
II. Sluzby 44 636 52 836 35933 135223 | 98001 | 241343 | 303 666
Il Inves. 1222 110 825 8177 124 425 2
IV. Ostatne 17 175 735 13 980 97 180 317
Celkovo Trzby | 55 844 61511 53387 | 164414 | 103872 | 250434 | 310158




