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Abstrakt

Bakalarska praca sa zaobera analyzou najdolezitejSich ekonomickych ukazovatel'ov
spolo¢nosti Slovenské elektrarne, a.s. (SE) pomocou ¢asovych radov. V tivode prace st
popisané teoretické poznatky Statistickych metod a prakticka Cast’ je zamerana na
spracovanie vybranych ukazovatelov podniku, popripade uréenie ich naslednej

progndzy v blizkej budicnosti.

KPruacéové slova

Casové rady, regresnd analyza, regresnd funkcia, regresnd priamka, prvé diferencie,

koeficient rastu, vyrovnanie ¢asovej rady, prognoza, elektrarne

Abstract

This Bachelor thesis deals with the most important economic indicators of the company
Slovenske elektrarne, a.s. (SE) using the time series. In introduction of the thesis are
described the theoretical bases of statistical methods and practical part of the thesis is
focused on processing of selected indicators of the company, eventually the designation

of their prognosis in the near future.

Key words

Time Series, Regression Analysis, Regression Function, Regression Line, First

Differences, Growth Rate, Time Series Matching, Prognosis, Power Stations
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UvVOD

V praxi sa Casto stretavame s roznymi ekonomickymi informaciami, ¢i uz na urovni
podniku alebo narodného hospodarstva, ktoré st zachytené v usporiadanej casovej
podobe, teda v podobe ¢asovych radov.

Kazdy, kto stoji pred analyzou uré¢itého ekonomického javu, sa skor ¢i neskor stretne
spojmom ¢asovej rady. Casova rada predstavuje postupnost hodnét sledovaného
ekonomického ukazovatela, ktoré s usporiadané v ¢ase. V roli nezavisle premennej
vystupuje Cas a zavisla premenna predstavuje hodnoty ukazovatel'a. S ¢asovymi radami
aj tizko suvisi prianie pokusit’ sa na zaklade minulého chovania ¢asovej rady odhadnut’
jej buduci vyvoj. Avsak pri ur€eni progndzy je dolezité reSpektovat’ viacero obmedzeni
a snazit’ sa vidiet’ ziskané predpovede v SirSom kontexte.

Bakalarska praca sa zaobera vySSie zmienenymi Statistickymi metodami a jej
Struktura sa skladé z teoretickej Casti a z analytickej Casti, v ktorej je popisand analyza
problému a vlastné navrhy rieSenia. V teoretickych vychodiskach prace st definované
zakladné poznatky o regresnej analyze, najmi popis a vzorce regresnych funkeii, ktoré
vedu k uréeniu progndzy. Dalej nasleduje kapitola Gasové rady, ktora vymedzuje pojmy
a zékladné charakteristiky ¢asovych radov.

Prakticka cast’ sa hlavne zameriava na analyzu casovych radov energetickej
spolo¢nosti  Slovenské elektrarne, a.s., kde su aplikované teoretické znalosti
Statistickych metdd v praxi. K analyze st pouZité vybrané najdolezZitejSie ekonomické
ukazovatele, ktoré charakterizuji pdsobenie spolocnosti. Kazdy ukazovatel je
analyzovany a graficky znazorneny od roku 2002 az po rok 2010. Analyza zaroven
obsahuje subjektivne zhodnotenie daného ukazovatela, vypocitané charakteristiky
Casovych radov a eventualne vyrovnanie hodnét pomocou regresnej funkcie a urcenie
trendu predpokladaného vyvoja ukazovatela v roku 2011.

V zavere bakaldrskej prace si zosumarizované poznatky analytickej Casti spolu
sSnavrhmi pripadného smerovania spolo¢nosti Slovenské elektrarne Vv blizkej

buducnosti.



CIEL, PRACE A VYMEDZENIE PROBLEMU

Hlavnym cielom bakalarskej prace je analyzovat najdolezitejSie ukazovatele
spolo¢nosti Slovenské elektrarne, a.s. pomocou &asovych radov. Ulohou analyzy je
zobrazit' dané udaje u vybranych ukazovatel'ov za poslednych 9 rokov a zhodnotit’
ekonomicku situaciu spoloc¢nosti. Na zaklade znalosti z minulého chovania ¢asovej rady
d’alej odhadnut’ prognézu predpokladaného vyvoja v roku 2011 a pokusit’ sa o navrh

naslednych rieseni.
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1 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

1.1 Regresna analyza

Kapitola regresnd analyza je &erpand z literatiry KROPAC J., Statistika B
a z literatary HINDLS, R. - HRONOVA, S. - SEGER, J. Statistika pro ekonomy.

Regresna analyza sa vyuziva hlavne v ekonomike a zaobera sa skimanim hodnot
premennych, kde medzi nezavislou premennou X a zavislou premennou y, existuje
urcita zavislost’. Pri nastaveni uréitej hodnoty nezavisle premennej x dostaneme jednu
hodnotu zavisle premennej y.

Regresivnu analyzu moZeme inak charakterizovat’ ako analyzu vysvetlujiicej
(nezavisle) premennej a vysvetlovanej (zavisle) premennej. Pri pozorovani hodndt
dostavame n dvojic (x;,y;), 1 = 1,2,....,n, pricom n > 2, kde x; predstavuje hodnotu
nezavislej premennej X Vi-tom pozorovani ay; Knej priradeni hodnotu zavislej
premennej y. Pri opakovanych pozorovaniach pri nastavenej hodnote premennej X
nedostaneme rovnaku hodnotu Yy, ale vSeobecne ini hodnotu. Premenna y sa chova ako
nahodna veli¢ina a ozna¢ime ju Y.

Tento jav je zapriineny posobenim réznych nahodnych vplyvov a neuvazenych
¢initelov, nazyvanych ,,Sum®. Teda zavislost medzi veli¢inami X ay je ovplyvnena
nahodnou veli¢inou ,,Sum‘ a ozna¢ime ju e. Predpokladé sa, ze stredna hodnota tejto
veli¢iny je rovna nule, t.j. E(e) = 0. Znamena to, Ze sa od skuto¢nej hodnoty pri merani
nevyskytuji vychylky a systematické chyby.

Uvazujme regresnz funkciu n(x; By, B2, ..., Bp) nezdvisle premennej X, ktora
obsahuje nezndme parametre By, [, ...,Bp, kde p =1, nazyvané regresnymi
koeficientmi. ,,Vyrovnanie“ regresnou funkciou teda znamena, urcit’ funkciu n(x) pre
zadané data.

Regresna analyza ma za ulohu vybrat’ pre zadané data (x;,y;), 1 = 1,2,....,n, vhodnu
funkciu n(x; By, B2, .-, Bp) @ odhadnit’ jej koeficienty tak, aby vyrovnanie hodnot y;

bolo ,,¢o najlepsie” vystihnuté pomocou tejto funkcie. (2), (3)
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Regresna priamka

Najjednoduchsim modelom regresivnej analyzy je vyjadrenie regresnej funkcie n(x)

pomocou priamky n(x) = B; + B,x, teda je vyjadrena predpisom:

E(Y|x) =n(x) = B + Brx (1.1)

Oznacme si premennymi b; a b, odhady koeficientov S; a 8, regresnej priamky pre
zadané dvojice (x;,y;), tak potom Kk urceniu tychto koeficientov pouzijeme metodu
najmensich stvorcov.

Koeficienty b, a b, vypocitame podl'a jednej z metod pre rieSenie sustavy dvoch

linedrnych rovnic 0 dvoch neznamych alebo pomocou vzorcu

LXYyi—nxy _ _
b2 = W bl =y - bzx (12)
L
Vyberové priemery X a y s vyjadrené predpisom
n n
_ 1 _ 1 13
X = n Xi y= n Yi (1.3)
i=1 i=1
Odhad regresnej priamky 7 (x) je dany vztahom
N(x) = by + byx (1.4)

Specialne nelinearizovatelné funkcie

Existuju tri $pecialne nelinearizovatelné funkcie, ktoré st pouzivané hlavne v
casovych radoch, popisujucich ekonomické deje. Tieto funkcie sa nazyvaju
modifikovany exponencialny trend, logisticky trend a Gompertzova krivka. (uvazujeme,

ze koeficient 3 je kladny)

Modifikovany exponencialny trend je vhodny na vyrovnanie dat v pripade, ze

regresna funkcia je zhora alebo zdola ohranic¢ena. Je dany predpisom

n(x) = B+ B2 B3 (1.5)
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Odhady b4, b,, b; koeficientov B, B,, B3 modifikovaného exponencialneho trendu

uréime pomocou vzorcov

Sy — S, 1Y/mh
bs =15, = 51]
b2=(52_51) bg_l 7
b (b — 1)
b, = z [51 — b,by™ 1_—b§:hl (1.6)
m 1—bs

Sucty S;, Sz, S3 vypocitame nasledujucimi vztahmi

m 2m 3m
Si=) v Sa= ) v Si= ) w (1.7)
i=1

i=m+1 i=2m+1

Uvedené vzorce (1.7) platia pri splneni nasledovnych poziadaviek:

e Zadany pocet n dvojic hodnét (x;y;), i = 1,2,...,n je delitel'ny tromi, tj. n = 3m,
kde m je prirodzené Cislo. Data je tak mozné rozdelit’ do 3 skupin s rovnakym
poctom m prvkov. Za predpokladu, Ze data tito poZiadavku nespliiujii, vynecha
sa potrebny pocet poc¢iato¢nych alebo koncovych dat.

e Hodnoty x; su zadané v krokoch s dizkou h > 0, tj. x; = x; + (i — Dh

Krivka logistického trendu je charakteristicka inflexnym bodom, v ktorom sa priebeh
krivky meni z polohy nad doty¢nicou na polohu pod doty¢nicou a naopak. Patri medzi
tzv. S-krivky symetrické okolo inflexného bodu a zarovein je logisticky trend zdola aj
zhora ohraniceny. Inflexny bod je bod, kde priebeh krivky prechadza z konvexného

priebehu na konkavny a naopak. Je dany predpisom

n(x) = (1.8)

-
B1 + B2 B3

Odhady regresivnych koeficientov by, by, bz funkcie logistického trendu sa urcia
pomocou vzorcov (1.6) s rozdielom, ze do vzorcov suctov S;, S,, S3 sa namiesto

hodnét y; dosadia ich prevratené hodnoty 1/y;.
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Funkcia Gompertzova krivka sa tiez vyznacuje tym, ze ma inflexiu. Na rozdiel od
logistického trendu patri medzi tzv. S-krivky, avSak nesymetrické okolo inflexného
bodu, kde vicsina jej hodnét lezi az za jej inflexnym bodom. Krivka je zhora aj zdola

ohranicena a vypocitame ju podl'a vzorca

n(x) = efrt b2 B3 (1.9)

Odhady regresivnych koeficientov by, b,, bs pri pouziti Gompertzovej krivky sa
uréia pomocou vzorcov (1.6), ale do vzorcov suctov Sy, S,, S sa namiesto hodnot y;

dosadia jej prirodzené logaritmy Iny;. (3)

Vol'ba regresnej funkcie

Jedna z uloh regresnej analyzy predstavuje posudenie vhodnosti zvolenej regresnej
funkcie pre vyrovnanie zadanych dat a postudenie, ¢i je zvolena funkcia vhodna pre
vyrovnanie. Tento problém patri medzi najdolezitejSie ulohy celej regresnej analyzy,
pretoze na spravnosti vol'by regresnej funkcie zavisi uspeSnost’ regresnych odhadov.
Dana funkcia by teda mala ,,¢o najlepSie” vystihovat funkénu zavislost medzi
premennymi. (2), (3)

Jeden z predpokladov pri rozhodovani o vhodnom type regresnej funkcie by mali byt
vecné ekonomické kritéria. To znaci, Ze regresna funkcia by mala byt zvolend na
zaklade vecného rozboru analyzy vztahov medzi veli¢inami. Ekonomicka tedrie by
mala umoznit’ rozhodnutie, ktoré nezavislé premenné si vhodné pre analyzu danej
zavisle premennej a zaroven nacrtniit’ mozné typy regresnych funkcii pre modelovanie
danej zavislosti. Za inych okolnosti je mozZzné pri volbe regresnej funkcie pouZit
skusenosti, ziskané s vyuzitim urcitého typu regresnej funkcie uz v minulosti.

Za predpokladu, Ze vhodny typ regresnej funkcie nie je mozné stanovit’ na zéklade
vecne ekonomickych kritérii, je mozné tento typ urcit’ na zaklade rozboru empirického
priecbehu zavislosti, teda na zdklade grafickej metody. Snahou je podla
charakteristického priebehu grafu stanovit’ typ konkrétnej regresnej funkcie (priamka,
logaritmicka funkcia apod.), ktora by bola pre popis sledovanej zavislosti
najvhodnejsia. K zhodnoteniu kvality ziskanej regresnej funkcie st k dispozicii 1 rozne

matematicko — Statistické kritéria. (2)
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Z matematického hladiska sa pri vybere najvhodnejSej regresivnej funkcie pre
vyrovnanie zadanych dat sa pouziva rezidudlny sucet Stvorcov, oznaCovany Sg, kde
najlepsie prilichajica funkcia predstavuje najmensiu hodnotu. Rezidudlny sucet
Stvorcov je rovny druhych mocnin rezidui é; a vyjadruje odchylky zadanych hodnét y;

od hodnot 77(x;) regresnej priamky. Da sa vypocitat’ podl'a vzorca

Se=) &%= ) (- 7))’ (1.10)
i=1 i=1

Ked’ze rezidudlny sucet Stvorcov nie je normovany, neda sa z jeho hodnoét urcit, jak
,dobre® vystihuje zvolena regresivna funkcia zavislost medzi premennymi.
VystiznejSou charakteristikou je tzv. index determindcie I2, ktory ndm zhodnoti
vhodnost’ zvolenej regresivnej funkcie a zdroven nam udéava jak ,,dobre™ vystihuje
zvolend funkcia funkénu zavislost’ medzi zavislou a nezévislou premennou.

Index determinacie nadobtda hodnét z intervalu (1,0). Cim viac sa hodnota tohto
indexu blizi kjednej, tym je zavislost medzi premennymi silnejSia, co znamena
vystiznost’ zvolenej regresnej funkcie. Naopak, ¢im viac sa hodnota blizi k nule, tym je
dana zavislost slabsia a teda zvolena regresné funkcia menej vystizna.

Index determinacie je dany vzorcom

L — 1)

2 _q_&2v v
! S —7)?

(1.11)

Je vSak zrejmé, Ze ndjdenie vhodného typu regresnej funkcie je mozné len vhodnou

kombinaciou vecne ekonomickych a matematicko — Statistickych kritérii. (3)
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1.2 Casové rady

1.2.1 Zakladné pojmy

Vela informacii apoznatkov sa knam dostava v podobe chronologicky
usporiadanych tudajov. Teda, tieto udaje st zachytené vo forme cCasovych radov.
S pouzitim c¢asovych radov sa moézeme stretnitt v roznych spoloc¢enskych
a ekonomickych sférach. Bezne sa snimi zobera fyzika, bioldgia, meteoroldgia,
demografia, sociologia, alebo sa pouzivaji v rdéznych technickych aplikaciach (napr.
signaly v elektrotechnike).

Avsak vel’ky vyznam nadobudaji ¢asové rady v ekonomii. Moze sa jednat’ o oblast’
makroekonomie, ako napr. inflacia, nezamestnanost, vyvoj hrubého domaceho
produktu, alebo sa moze jednat’ o oblasti vyvoja kurzu zahrani¢nych mien, ¢i cena akcii
na kapitalovych trhoch. Casové rady ekonomickych ukazovatel'ov maju vsak niektoré
Specifické rysy, ktoré ich do urcitej miery odliSuju od ostatnych Casovych radov
pouzivanych napr. v oblasti prirodnych procesov.

Casovd rada teda predstavuje postupnost vecne a priestorovo zrovnatelnych
pozorovani (dat), ktoré su jednozna¢ne cCasovo usporiadané od minulosti az po
pritomnost’. Analyzou, popripade 1 prognézou ¢asovych radov sa potom rozumie stibor
metod, ktoré sluzia k popisu tychto radov (popripade k predvidaniu buduceho
chovania). (2)

Casové rady sa obvykle ¢lenia uréitym spdsobom.
e Podla periodicity, sakou st udaje vradoch sledované, rozliSujeme rocné
a kratkodobé.

Rocné casové rady zaznamendvaji Udaje za rok aniekedy sa nazyvaju tiez
dlhodobymi.

Kratkodobé casové rady maji Udaje zaznamendvané v Stvrtro¢nych, mesac¢nych
atyzdennych periddach. Medzi najsledovanejSie ekonomické cCasové rady patria

mesacné.

e Podla ¢asového hl'adiska rozhodného pre zistovanie udajov rozliSujeme ¢asové

rady intervalové a okamihové.
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Intervalova casovd rada je rada intervalového ukazovatela, ktorého velkost je
zavisla na dizke sledovaného intervalu. Charakterizuje nam kol’ko javov vzniklo alebo
zaniklo v danom c¢asovom intervale. Ukazovatele by sa mali vztahovat k rovnako
dlhym intervalom, aby nedoslo k skreslenym hodnotdm. Tento problém sa najcastejSie
vyskytuje u ¢asovych radoch kratkodobych. Intervalové ukazovatele sa daju scitat, teda
je mozné tvorit’ sucty za viaceré¢ obdobia. Ako priklady tychto ukazovatelov mézeme
uviest’ zisk, obrat vytvoreny vo firme alebo pocet rozvodov a pocet narodenych l'udi
a pod.

Okamihova casova rada je tvorend z ukazovatelov, ktoré sa vztahuju k uréitému
okamziku, najCastejSie ku ur¢itému dnu. Charakterizuje kol’ko javov existuje v uréitom
okamziku. U okamihovej c¢asovej rady nedava zmysel sucet hodnot tychto
ukazovatelov, a preto sa rady tohto typu zhriiujii podl'a Specidlneho priemeru, ktory si
popiseme nizsie. Ako priklad tejto Casovej rady uvedieme napr. pocet zamestnancov

K uréitému ditu v mesiaci. (2)

Zobrazenie ¢asovych radov
Z grafického znazornenia ¢asovej rady je mozné sledovat’ jej vyvoj, najma jej d’alsi

vyvoj. Pri zobrazeni Casovych radov je treba rozliSovat’ typ ¢asovej rady, pretoze kazdy
typ Casovej rady sa zndzoriiuje inym sposobom.
Intervalova Casova rada sa graficky znazoriiuje pomocou nasledovnych sposobov:

e stipcovymi grafmi

e palickovymi grafmi

e spojnicovymi grafmi

Okamihova ¢asova rada sa znazoriiuje vyhradne spojnicovymi grafmi. (3)
1.2.2 Zakladné charakteristiky ¢asovych radov

Podkapitola zékladné charakteristiky casovych radov je dcerpana =z literatiry
KROPAC J., Statistika B.

Medzi zakladné metddy pri analyze Casovych radov patri ur€ovanie zakladnych
charakteristik ¢asovych radov. Uvazujeme Casovu radu ukazovatela, ktorého hodnoty
v ¢asovych okamihoch resp. intervaloch t;, kde i = 1,2,...n, ozna¢ime y;. Pri vypoctoch
charakteristik predpokladdme, ze intervaly medzi susednymi casovymi okamihmi

respektive stredmi ¢asovych intervalov st rovnako dlhé.
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Priemer intervalovej Casovej rady, oznaCovany Yy, je vyjadreny aritmetickym

priemerom hodndt v jednotlivych intervaloch. Je dany predpisom

Zn: (2.1)

i=1

3|>—‘

U okamihovej Casovej rady sa priemer nazyva chronologickym priemerom a je tiez
oznacovany Y. Za predpokladu, Ze vzdialenosti medzi jednotlivymi ¢asovymi okamihmi
ti, ty ,...... t, su rovnako dlhé, nazyva sa tento priemer nevdzeny chronologicky

priemer. Vypocitame ho podl'a vzorca

(2.2)

<
II

K d’alsej z charakteristik, popisujucich vyvoj ¢asovej rady patria prvé diferencie
(absolutne prirastky), oznacené (d;(y). Vyjadruju prirastok casovej rady v urlitom
obdobi oproti bezprostredne predchddzajucom obdobi. Pokial’ prvé diferencie kolisu
okolo konstanty, tak sledovana rada ma linearny trend, teda jej vyvoj je mozné popisat’

priamkou. Vypocitame ich ako rozdiel dvoch po sebe iducich hodnét Casovej rady, teda

A =yi—yi.1 i =23,..,n (2.3)

Priemer prvych diferencii, oznaovany ;d(y), nam charakterizuje, o kolko sa

priemerne zmenila hodnota casovej rady za jednotkovy ¢asovy interval. Je dany vzorcom

-1

d(y)— n—1

(2.4)

DalSou charakteristikou je koeficient rastu, oznaéeny k; (y), ktory predstavuje
rychlost, alebo pokles hodndt Casovej rady. Vyjadruje teda, kolko krat sa zvysila
hodnota Casovej rady v ur¢itom obdobi oproti bezprostredne predchadzajicom obdobi.
Za predpokladu, ze kolisu koeficienty rastu Casovej rady okolo konStanty, je mozné
trend vyvoja tejto rady vyjadrit’ pomocou exponencialnej funkcie. Vypocitame ho ako

pomer dvoch po sebe iducich hodnét a je predstavuje vzorec

k() = 25 i =23..n (2.5)

i-1
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Priemerni zmenu koeficientu rastu za jednotkovy casovy interval urcuje
charakteristika priemerny koeficient rastu k(y). PoCitame ho ako geometricky priemer

podla vzorca

—— _ n1 }i
) = " (2.6)

Vyssie popisané charakteristiky priemer prvych diferencii a priemerny koeficient
rastu zavisia len na prvej a poslednej hodnote ukazovatela ¢asovej rady, teda nezalezi
na ostatnych hodnotach vo vnutri intervalu. Interpretacia tychto charakteristik ma preto
vyznam len vtedy, pokial’ ma ¢asova rada monoténny vyvoj. Za predpokladu striedania
rastu a poklesu skumaného intervalu, nemaji tieto charakteristiky prili§ velku

informa¢ni hodnotu. (3)

Dekompozicia ¢asovych radov

Pomocou klasického modelu je mozné dekomponovat’ casova radu na Styri zlozky
(formy) casového pohybu. Tento model popisuje iba formy pohybu a nejednd sa
0 poznanie vecnych pri¢in dynamiky casovej rady. Suibeznd existencia vSetkych Styroch
foriem vSak nie je nutna a je podmienend vecnym charakterom skimaného ukazovatela.
Casovu radu je mozné dekomponovat’ na

e trendovu zlozku T;
e sezonnu zlozku §;
e cyklickt zloZku C;
e nahodnu zlozku e;
Ak sa jednd o aditivnu dekompoziciu, hodnoty casovej rady y; sa daju vyjadrit’

stuctom jednotlivych zloziek v Case t;, kde i = 1,2,...,n. Je vyjadrena vzorcom

Vi = Ti + Sl+ Ci + ¢ (27)

Trend predstavuje hlavnu tendenciu dlhodobého vyvoja hodndt analyzovaného
ukazovatela v Case. Je dosledkom poOsobenia sil, ktoré systematicky pdsobia
v rovnakom smere. Tymito silami mézu byt napr. technologické zmeny vo vyrobe

alebo zmeny v poziadavkach spotrebitelov. Trend moéze byt rastici, klesajuci alebo
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konstantny (,,bez trendu”), kde hodnoty ukazovatela cCasovej rady v priebehu
sledovaného obdobia kolisu okolo urc€itej trovne.

Sezonna zlozka vyjadruje pravidelne opakujuce sa odchylky od trendovej zlozky,
teda periodické zmeny v Casovej rade, vyskytujuce sa s periodicitou kratSou ako jeden
rok alebo rovnej prave jednému roku. Pri¢iny sezoénneho kolisania mozu byt rozne,
napr. vplyv zmien jednotlivych roénych obdobi alebo vyplata miezd vzdy v ur€iti dobu.
Pre sledovanie sezonnej zlozky sit vhodné hlavne mesacné alebo Stvrtrocné merania.

Cyklicka zlozZka popisuje kolisanie okolo trendu s neznamou periddou Vv dosledku
dlhodobého cyklického vyvoja. Kolisanie moézu ovplyviiovat' aj iné faktory nez je
klasicky ekonomicky cyklus. Medzi tieto faktory patria napr. cykly demografické alebo
inovacné. Niekedy nebyva cyklicka zlozka povaZovand za samostatnl zlozku, ale je
spajand s trendovou zlozkou ako jej Cast’.

Nahodnad (rezidudlna) zlozka je zlozka, ktora ostala po vyluceni trendu, sezdnnej
a cyklickej zlozky. Je to veli¢ina tvorend ndhodnymi fluktuaciami v priebehu ¢asovej
rady, ktora nejde popisat’ ziadnou funkciou Casu. Nepocita sa preto medzi tzv.
systematické zlozky casovej rady, ktoré tvoria predchddzajuce popisané zlozky.

Nahodna zlozka zahriiuje tieZ chyby v merani tidajov ¢asovej rady. (3)

Popis trendu pomocou regresnej analyzy

Jeden z najpouzivanejSich spdsobov popisu vyvoja ¢asovej rady predstavuje regresna
analyza, ktora je popisana v kapitole 1.1. Pomocou tejto analyzy sa daju pozorované
data nielen vyrovnat, ale dé sa urcit’ aj prognoza d’alSieho vyvoja. Problém vSak nastava
pri vol'be vhodného typu regresnej funkcie. Ten uré¢ime na zaklade predpokladanych
vlastnosti trendovej zlozky alebo z grafického znazornenia priebehu casovej rady. Pri
analyze Casovej rady pomocou regresnej analyzy sa predpokladd, ze hodnoty y,,

Y2, Yn sa daju rozlozit’ na trendovu a ndhodnu zlozku, teda

v =T + ¢ i=12,...n (2.8)
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1.3 Vybrané ekonomické ukazovatele

Vynosy, ndklady ahlavne vysledok hospodarenia (zisk alebo strata) patria
k najdolezitejsim charakteristikdim hospodarenia kazdého podniku. Zarad’uju sa teda

medzi kazdodenny predmet zaujmu manazérov. (4)

Vynosy, naklady a vysledok hospodarenia podniku

Vynosy podniku zahrituji petiazné Ciastky, ktoré podnik ,,ziskal* zo vSetkych svojich
¢innosti za urcité obdobie, bez ohl'adu na to, ¢i v tomto obdobi doslo k inkasu. Medzi
hlavné vynosy vyrobného podniku patria trzby za predaj vlastnych vyrobkov a sluzieb.

Ndklady podniku su penazné Ciastky, ktoré podnik ucelne vynalozil K ziskaniu
Vynosov.

Rozdiel medzi vynosmi anakladmi tvori vysledok hospoddrenia podniku. Za
predpokladu, Ze prevazuji vynosy nad nakladmi, jedna sa o zisk, prevazuji naklady nad

vynosmi, jedna sa o Stratu. (4)

Vynosy podniku tvoria
e prevadzkové vynosy — ziskané z prevadzkovo — hospodarskej ¢innosti (trzby za
predaj)
e financné vynosy — ziskané z financnych investicii, cennych papierov, vkladov a
ucasti

e mimoriadne vynosy — ziskané mimoriadne napr. predajom odpisanych strojov

Naklady podniku tvoria
e prevadzkové naklady — bezné prevadzkové ndklady, odpisy dlhodobého majetku,
ostatné prevadzkové naklady
e financné naklady — Groky a iné finanéné néklady

e mimoriadne naklady — dary, mimoriadne odmeny

Zisk zvySuje vlastny kapital, naopak strata znizuje vlastny kapital. Pretoze zisk je
rozdiel medzi vynosmi a nakladmi, existuji dva spdsoby jeho zvySenia. Jednym z nich
je znizovanie nakladov, teda zvySovanie hospodarnosti a druhym spdsobom je

zvysovanie vynosov. Obidva ukazovatele, rovnako ako samotny zisk, si ukazovatele
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ovplyviiované radou d’alSich inych cinitelov. V poslednej dobe sa zacal pojem zisk

pouzivat’ v roznych podobach pre rozne analyzy. Obvykle je mysleny prevadzkovy zisk

e EBITDA - zisk (earnings) pred odpismi z dlhodobého majetku (depreciations),
amortizaciou (amortizations), trokmi (interests) a danami (taxes)

e EBIT — zisk pred urokmi a danami

e EBT — zisk pred zdanenim

e EAT — zisk po zdaneni (Cisty zisk)

Prehl'ad o vynosoch, nakladoch a vysledku hospodarenia podniku udava vykaz zisku

a strat (vysledovka). (4)

Investicie podniku

., Investicie v ekonomickej teorii rozumieme kapitalové aktiva zostavajice zo statkov,
ktoré nie su urcené pre bezprostrednu spotrebu, ale su urcené pre pouZitie vo vyrobe
spotrebnych statkov alebo kapitalovych statkov.  (4)

Vseobecne o podnikovych investiciach plati to isté, ¢o plati o investiciach
z makroekonomického hladiska. Teda predstavuji statky, ktoré nie su urcené
k bezprostrednej spotrebe, ale k vyrobe d’alSich statkov v budicnosti. Jedna sa inak tiez
0 odloZenu spotrebu (uzitok) do buducnosti.

Z finan¢n¢ho pohladu sa investicie charakterizuju ako jednordzovo vynaloZené
zdroje, ktoré budu prinasat’ peiiazné prijmy behom d’alsieho buduceho obdobia (v praxi
miniméalne po dobu jedného roku). Do SirSiecho pojmu investicny majetok, je
zarad'ovany dlhodoby hmotny aj nehmotny majetok, ktory je pouzivany vo vlastnej
¢innosti podniku.

K najdolezitejsim manazérskym rozhodnutiam o budicom vyvoji podniku a jeho
efektivnosti patria rozhodnutia o investiciach. Jedna sa o otazky typu ,,kol’ko, do ¢oho,
kde a jak investovat’ kapital“. Investicie sluzia niekol’ko rokov a preto su po tieto roky
nielen zdrojom prirastku zisku podniku, ale aj ur€itym ,,bremenom®, ktoré zat'aZzuje
ekonomiku hlavne fixnymi nakladmi.

Podnik sa mdze svojimi nespravne zameranymi a neefektivnymi investiciami dostat’
do vaznych finan¢énych problémov a priviest tak podnik aj k bankrotu, v pripade

investicie zaobstaranej na dlh. (4)
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2 ANALYZA PROBLEMU A SUCASNEJ SITUACIE

V nasledovnej kapitole bakaldrskej prace su pouzité vysSie zmienené teoretické
poznatky Statistickych metdéd v praktickej rovine. K analyze casovych radov bola
zvolena spolocnost’ Slovenské elektrarne, a.s., ktord ma dominantné postavenie na
slovenskom trhu hlavne v oblasti vyroby elektrickej energie. Za zdroje vstupnych dat st
pouzité udaje od roku 2002 do roku 2009, vychadzajice z konsolidovanych finanénych
sprav nezavislého auditora a udaje v roku 2010 vychadzaju z ocakéavanej skutoc¢nosti
roku 2010, ktoré boli poskytnuté zo strany spolo¢nosti.

Statistické metody su aplikované na vybranych osem hlavnych ekonomickych
ukazovatel'ov a dva doplnkové ukazovatele spoloc¢nosti. K analyze ¢asovych radov su
pouzité ukazovatele, ktoré najlepSie popisujii a charakterizujii spolo¢nost SE, a.s.
Hodnoty tychto ukazovatel'ov s usporiadané z hl'adiska Casovej postupnosti v obdobi
po sebe iducich deviatich rokov, za¢inajic rokom 2002.

Vsetky vypocty charakteristik casovych radov, ako aj ich grafické znazornenia
a vypocty funkcii charakterizujiicich predpokladany vyvoj ukazovatela, st spracované
pomocou programu Vytvoreného v prostredi Microsoft Office Excel 2010. Kazda
Casova rada ma hodnoty zaznamenané v tabulke, zobrazeny graficky vyvoj tychto
hodnét, dalej popis subjektivneho zhodnotenia ukazovatela, popis charakteristik
Casovej rady a pripadné nasledné vyrovnanie hodnot a ur€enie trendu predpokladaného

vyvoja ukazovatela v roku 2011.
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2.1 Profil spolo¢nosti

Predstavenie spolo¢nosti

Slovenské elektrarne (SE, a.s.) su akciova spolo¢nost’, ktora vznikla 21. januéra 2002
ako novy subjekt z majetkovej podstaty a pravny naslednik Slovenskych elektrarni, a.s.
K tomuto datumu bola oddelena Prenosova sustava a Teplareni Kosice. V roku 2006
bola spolo¢nost’ privatizovana.

Vlastnikmi akcii spolo¢nosti s Fond narodného majetku Slovenskej republiky vo
vyske podielu 34% a talianska spolo¢nost’ Enel SpA vo vyske podielu 66%. Spolo¢nost’
Enel je najviac¢Sou energetickou spolo¢nostou v Taliansku a druhou najvacsou
spolo¢nostou podla inStalovaného vykonu v Eurdpe. Vyrédba, distribuuje a predava
elektrinu a plyn v ramci Eurdpy, Severnej a Latinskej Ameriky.

Predmetom ¢innosti Slovenskych elektrarni je hlavne vyroba, predaj, dovoz, vyvoz,
ako aj vyroba a predaj tepla. Akciova spoloc¢nost SE prevadzkuje dve jadrové

elektrarne, dve tepelné elektrarne a tridsat’styri vodnych elektrarni. (5)

Charakteristika a stratégia spolo¢nosti

Slovenské elektrarne, a.s., si zodpovednou, aktivhou a uspeSnou sucastou
slovenského hospodarstva a nad’alej prispievaju k jeho dynamickému rastu. Za hlavné
poslanie spolo¢nost’ povazuje zabezpecenie spolahlivej vyroby elektrickej energie pre
vSetkych zdkaznikov pri zachovani najvy$Sej bezpecnosti vyroby a trvale
konkuren¢nych cenach.

K naplneniu svojho poslania vytvaraji Slovenské elektrarne intenzivne partnerstva a
spolupracu v regionoch, s firmami z energetiky a inych odvetvi hospodarstva na
lokalnej ako aj na medzinarodnej urovni. Pre dosiahnutie strategickych ciel'ov
spolo¢nost’ neustale zefektiviiuje svoje ¢innosti a dosledne sa snazi dosiahnut” nova
uroven kvality zivotného prostredia, bezpecnosti, spolahlivosti a rozvoja l'udského

kapitalu. (11)

Obchodna situicia spolo¢nosti

Velkd zmena v spolocnosti nastala v roku 2006, ked sa 28. aprila definitivne
ukon¢ila privatizacia 66 % akcii Slovenskych elektrarni. Slovensko podpisalo
s talianskou spolo¢nostou Enel S.p.A. zaverecné dokumenty a Enel S.p.A. tak

definitivne vstapil do spolo¢nosti.
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Nasledne po privatizacii dochadza k deregulovanému trhu s energiami, ktory so
sebou priniesol od 1. jula 2007 slobodnu volbu pri zmene dodéavatela podl'a r6znych
kritérii a potrieb. Plati to aj pre dodavky elektriny, kde méa volba alternativneho
dodavatela viacero vyhod. Ako priklad sa da uviest' zlava na silovej elektrine. Pri
mensom pocte zakaznikov nastdva osobnejsi, individudlny pristup k ich potrebam,
ustretovejSie rieSenie reklamacii a kratSia vypovedna lehota zmluvy. (6)

Slovenské elektrarne zaroven obchoduju aj so susednymi krajinami. Vel'mi dblezitou
dcérskou spolocnost'ou je spolocnost’ SE Predaj, ktora je plne sucastou SE, a.s. Tato
spolo¢nost’ predava elektrickt energiu maloodberatel'om na Slovensku, resp. obchoduje
s elektrickou energiou v Ceskej republike a Vv Pol'sku. Na za¢iatku obchodovania
v Ceskej republike jej obchodné aktivity smerovali do oblasti velkoobchodu s
elektrickou energiou a od roku 2008 organiza¢né zlozka SE vstipila i na trh dodavok
kone¢nym zakaznikom (okrem dodavok pre domacnosti). V sucasnosti si Slovenské
elektrarne schopné zasobovat’ elektrickou energiou odberatel'ov pripojenych k sietam
od urovne vel'mi vysokého napétia az po siete s nizkym napétim. (9)

V stcasnej dobe mé aj nad’alej spolo¢nost’ Slovenské elektrarne, a.s., ¢len skupiny
Enel dominantné postavenie medzi vyrobcami elektriny na Slovensku. Svojou vyrobou
a vykupom z dlhodobo zazmluvnenych kapacit zabezpecuju az okolo 80 % spotreby
elektriny v SR. (7)
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2.2 Hruba vyroba elektrickej energie

Jeden 1z najdolezitejSich ukazovatel'ov charakterizujucich spolo¢nost’ Slovenské
elektrarne je ukazovatel hrubej vyroby elektrickej energie. Spoloc¢nost’ vyraba
elektrickll energiu z primarnych energetickych zdrojov jadra, uhlia a vody. Na obrazku

¢.1 je graficky vyjadreny podiel tychto zdrojov na dodanej elektrine.

Yoda 22,8%

Plyn 0,0%

Uhlie 11,0%
Jadro 66,2%

Obrazok 1 Podiel primarnych energetickych zdrojov na vyrobe elektriny, Zdroj: (10)

Tabulka ¢.1 zobrazuje hodnoty vyvoja Casovej rady hrubej vyroby elektrickej
energie y; v jednotkach gigawatthodin za obdobie rokov 2002 — 2010. V $tvrtom stipci
st zaznamenané vypocitané hodnoty prvych diferencii ;d;(y), podla vzorca (2.3)
a posledny stipec predstavuje koeficienty rastu k;(y), vypoéitané podla predpisu (2.5).

Tabulka 1 Vyvoj hrubej vyroby elektrickej energie v GWh

Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

i Roky yi[GWh] | 4di(y) | ki(y)
1 2002 25639 - :

2 2003 26 048 409 1,016
3 2004 25575 -473 0,982
4 2005 26471 896 1,035
5 2006 26 482 11 1,000
6 2007 23270 -3212 0,879
7 2008 24 378 1108 1,048
8 2009 21 392 -2986 0,878
9 2010 21672 280 1,013
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Grafické znazornenie

Na grafe ¢.1 je znazorneny priebeh hrubej vyroby elektrickej energie spoloc¢nosti
Slovenské elektrarne za poslednych 9 rokov. Dana ¢asova rada je charakterizovana ako
Casova rada intervalova a je zobrazena pomocou spojnicového grafu. Na zvislej osi y st
zobrazené hodnoty v jednotkach gigawatt za hodinu, kde watthodina predstavuje
jednotku energie. Na casovej ose t je zndzornena postupnost ukazovatela za dané
obdobie.

Hruba vyroba elektrickej energie [GWh] v rokoch

2002-2010
< 27000

GW

26 000 |

25000 |

24 000 -

23 000

22 000

21000
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Graf 1 Vyvoj hrubej vyroby elektrickej energie v GWh, Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s.

Spracovanie: Vlastné

Subjektivne zhodnotenie

Z grafu ¢.1 je mozné vidiet urcitd klesajucu tendenciu hrubej vyroby elektricke;j
energie. V rokoch 2002 — 2006 hodnoty vyroby elektriny vykazovali takmer konStantny
priebeh. Ako je moZzné z grafu vidiet, v obdobi 2007 a 2009 nastali dva viditel'nejSie
poklesy vo vyrobe. Tieto zostupy vSak maju svoje Specifické dovody. Pokles v roku
2007 na hodnotu 23 270 GWh bol sposobeny odstavenim 1. bloku jadrovej elektrarne
Jaslovské Bohunice a analogicky sa zniZila aj vyroba elektriny v roku 2009 na hodnotu

21 392 GWh, spdsobenim odstavkou 2. bloku jadrovej elektrarne Bohunice.

Vyrovnanie ¢asovej rady
Casova rada hruba vyroba elektrickej energie sa neda vystihnit' vhodnou funkciou
najmé kvoli odstaveniu reaktora 1 v EBO V1 v roku 2006 a odstaveniu reaktora 2 v

EBO V1 v roku 2008. Z tohto dovodu je obtazné najst vhodny trend ukazovatela
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a vyrovnat’ hodnoty pomocou regresnej funkcie. Za lep$i ukazovatel’ k uréeni trendu je
zvoleny ukazovatel hrubd vyroba elektrickej energie vyjadrend na jedného

zamestnanca.

Hruba vyroba elektrickej energie na jedného zamestnanca

Ukazovatel’ hrubej vyroby elektrickej energie na jedného zamestnanca y; je jednym
z doplnujtcich ukazovatelov, ktory ndm moéze pomdct pri hodnoteni efektivity
spolo¢nosti. Ziskali sme ho podielom hrubej vyroby elektrickej energie a priemerného
poc¢tu zamestnancov v Slovenskych elektrariach bez dcérskych spoloc¢nosti. Hodnoty
tohto ukazovatela v gigawatthodinach spolu s vypocitanymi prvymi diferenciami

1d; (y) a koeficientom rastu k;(y) st zaznamenané v tabulke ¢ 2.

Tabul'ka 2 Vyvoj hrubej vyroby el. energie na jedného zamestnanca v GWh

Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

|| Roky MR | amesmangy| Yt | 1di®) | ki)
1 2002 25 639 10 203 2,51 - -

2 2003 26 048 10 004 2,60 0,09 1,036
3 2004 25575 9273 2,76 0,16 1,062
4 2005 26 471 8312 3,18 0,42 1,152
5 2006 26 482 6 924 3,82 0,64 1,201
6 2007 23 270 6 200 3,75 -0,07 0,982
7 2008 24 378 5710 4,27 0,52 1,139
8 2009 21 392 5472 3,91 0,36 0,916
9 2010 21 672 5 258 4,12 0,21 1,054

Grafické znazornenie
Priemerny pocet zamestnancov v tisicoch je vykresleny na nizs$ie uvedenom grafe ¢.2

a podiel hrubej vyroby elektrickej energie na jedného zamestnanca v GWh na grafe ¢.3.
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Graf 2 Vyvoj priemerného poétu zamestnancov v tis. Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s.

Spracovanie: Vlastné
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Graf 3 Vyvoj hrubej vyroby el. energie na jedného zamestnanca v GWh
Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

Subjektivne zhodnotenie

Z vyssie spominaného grafu ¢.1 hrubej vyroby elektrickej energie, by sa mohlo na
prvy pohlad zdat, Ze pri miernych poklesoch jedného z klucovych ukazovatelov
vyroby elektrickej energie, spolo¢nost’ Slovenské elektrarne dosahuje negativnych
vysledkov.

Avsak graf ¢.3 hrubej vyroby elektrickej energie na jedného zamestnanca hovori

0 opaku. Vyrazné dva poklesy vyroby boli uz odovodnené odstavkami blokov jadrovej

29



elektrarne. Napriek tomuto faktu sa ukazovatel' hrubej vyroby elektrickej energie,
vypocitany na jedného zamestnanca, prakticky zvysil od zaciatku analyzovaného
obdobia az po sucasnost’ takmer dvojnasobne, €o je priblizne narast o 65% od roku

2002.

Charakteristiky ¢asovej rady

Priemernt hodnotu y intervalovej ¢asovej rady hrubej vyroby elektrickej energie na
jedného zamestnanca uréime pomocou vzorca (2.1). Ziskana hodnota 3,15 znadi, ze za
dant ¢asovu postupnost’ predstavuje priemerna hodnota hrubej vyroby elektricke;j

energie na jedného zamestnanca 3,15 gigawattov za hodinu. Dal$im zo zakladnych

charakteristik ¢asovej rady je priemer prvych diferencii ;d(y), vypocCitany zo vzorca
(2.4), ktory je 0,20 GWh. Tato hodnota znaci, ze za posledné obdobie deviatich rokov
rastla hruba vyroba elektrickej energie na jedného zamestnanca v priemere o 0,20GWh.
Priemerny koeficient rastu k(y), ktory sme vypogitali pomocou vzorca (2.6), je
priblizne rovny 1,06. Teda v sledovanom obdobi sa kazdy rok zvysi hruba vyroba
elektrickej energie na jedného zamestnanca oproti predchadzajicemu roku v priemere

0 6%.

Vyrovnanie ¢asovej rady

Casova rada hruba vyroba elektrickej energie, vyjadrena na jedného zamestnanca,
ma okrem malych vykyvov rastucu tendenciu. V budicnosti sa nepredpoklada linearny
trend tohto ukazovatel’a, ale predpoklad4 sa skor trend, ktory sa bude s niz§im tempom
narastu asymptoticky priblizovat’” k hornej hranici tohto ukazovatel'a. Po zhodnoteni
vSetkych parametrov funkcii vhodnych na vyrovnanie analyzovanej casovej rady, sa za
najlepsiu funkciu zvoli logisticky trend (1.8), dany predpisom:

1

N0) = 0223147 0.29947.0,7144°

i=12..9

Index determinacie, urcujuci vhodnost danej funkcie, ¢ini 0,9122. KedZe je
vypocitand hodnota velmi blizka Cislu jedna a zaroven je tato hodnota najvyssia
spomedzi ostatnych funkcii, uvazujeme funkciu logisticky trend za najvhodnejSiu pre
vyrovnanie dat. To znaci, ze priblizne 91,22% rozptylu hrubej vyroby elektricke;j
energie Vv elektrarnach, vyjadrenej na jedného zamestnanca, sa da vysvetlit' zvolenou

funkciou. Vyrovnané hodnoty tohto ukazovatel’a su zobrazené v tabulke ¢.3.
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Tabul’ka 3 Vyrovnané hodnoty hr. vyroby el. energie na jedného zamestnanca v GWh

Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

i Roky Yi (i)
1 2002 2,51 2,29
2 2003 2,60 2,66
3 2004 2,76 3,01
4 2005 3,18 3,32
5 2006 3,82 3,59
6 2007 3,75 3,80
7 2008 4,27 3,98
8 2009 3,91 411
9 2010 412 4,21

Urcenie prognézy pre rok 2011
Urcenie predpokladaného vyvoja nasledujiceho roku danej Casovej rady spociva

Vv dosadenti Cisla 10 za premennu i do vzorca logistického trendu a dostdvame rovnicu:

1
0,22314 + 0,29947.0,7144 10

7(10) = =428

Vypocitana hodnota 4,28 udava, ze za predpokladu rovnakych podmienok a zaroven
by logisticky trend aj nad’alej dobre vyjadroval nasledovny priebeh casovej rady,
vzrastla by hruba vyroba elektrickej energie na jedného zamestnanca v roku 2011 na
4,28 GWh. Na nizsie uvedenom grafe ¢.4 je vykresleny skuto¢ny vyvoj hrubej vyroby
elektrickej energie, vyjadren¢ho na jedného zamestnanca, vyrovnané hodnoty pomocou

funkcie a predpokladana priemerna hodnota v roku 2011.

Hruba vyroba elektrickej energie [GWh] na jedného
zamestnanca vyrovnana logistickou krivkou

45

GWh
[

4,0

3,5 |

3,0 |
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2,0 : : : : : : : : :
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e=g==Hodnoty ukazovatela e=ill==\/yrovnané hodnoty = ® Prognéza

Graf 4 Vyrovnané hodnoty hr. vyroby el. energie na jedného zamest. v GWh

Zdroj: Data spolocnosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné
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2.3 Koeficient ro¢ného vyuzitia elektrarni

Kazda energetickd spolocnost ma dany instalovany vykon elektrarni. InStalovany
vykon predstavuje hodnotu v megawattoch, uddvajucu maximalny vykon tepelnych,
vodnych a jadrovych elektrarni za rok, ktory si Slovenské elektrarne schopné dodat’.
Pomer medzi realne vyrobenou hrubou elektrickou energiou a teoretickou hodnotou,
ktora by bola vyrobena pri nepretrzitom vyuziti inStalovaného vykonu, predstavuje
ukazovatel’ koeficient rocného vyuzitia elektrarni.

V nasledovnej tabulke ¢.4 su zobrazené hodnoty hrubej vyroby el. energie
spolo¢nosti za rok v jednotkach megawatthodin, hodnoty instalovaného vykonu v
megawattoch, vypocitany koeficient roéného vyuzitia elektrarni a jeho prvé diferencie
,d; () (2.3) a koeficient rastu k;(y) (2.5). Ciselné udaje koeficientu roéného vyuzitia
elektrarni, zobrazeného v piatom stipci, sme dostali podielom skuto¢nej hrubej vyroby
elektrickej energie ateoretickej hodnoty idealnej vyroby t.j. inStalovany vykon

vynasobeny po¢tom hodin za deii a po¢tom dni za rok.

Tabul’ka 4 Vyvoj koeficientu roéného vyuzitia elektrarni

Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

. A hn.jbej Instalovany

: Roky elt&r\‘/?/:]g]le vkon [MW] Yi 1d:i(¥) ki(y)
1 2002 25 639 000 6 882 0,425 - -

2 2003 26 048 000 6 882 0,432 0,007 1,016
3 2004 25575 000 6 877 0,425 -0,007 0,984
4 2005 26 471 901 6877 0,439 0,014 1,033
5 2006 26 482 000 6 877 0,440 0,001 1,002
6 2007 23269 714 5997 0,443 0,003 1,007
7 2008 24 377 822 5997 0,464 0,021 1,047
8 2009 21 391 929 5617 0,435 -0,029 0,938
9 2010 21672 122 5743 0,431 -0,004 0,991

Grafické znazornenie
Znazorneny ukazovatel' koeficientu ro¢ného vyuzitia elektrdrni je na grafe ¢.5
vyjadreny v percentach, teda st to hodnoty predstavujuce zvisli osu y za Casové

obdobie rokov 2002 — 2010 znazornenych na vodorovnej ¢asovej 0se t.
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Graf 5 Koeficient roéného vyuzitia elektrarni v %, Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

Subjektivne zhodnotenie

Z grafického znazornenia mozZeme vidiet' takmer konStantny priebeh ukazovatela.
Casova rada za &asové obdobie 2002 — 2010 nepresiahla hranicu 50%, ¢o znamené
vyuzitie do 50% z maximalnej teoretickej vyroby energie vsetkych elektrarni. Tento
fakt je zapri¢ineny roznymi faktormi ako napr. dodavka el. energie v stlade
s poziadavkami trhu (znizend poziadavka v noci apocas vikendov), prirodnymi
podmienkami u vodnych elektrarfiach, odstavkami elektrarni z dovodu udrzby a oprav

zariadeni a d’al$imi faktormi.

Charakteristiky ¢asovej rady
Pomocou vzorca (2.1) ur¢ime priemernti hodnotu y ¢asovej rady koeficientu ro¢ného
vyuzitia elektrarni, ktord sa rovna hodnote 0,436. Tato hodnota vyjadruje, Ze za

analyzované obdobie sa ro¢ne vyuZivali elektrarne v priemere na 43,6%. Priemer

prvych diferencii ,d(y), vypocitany podl'a vztahu (2.4) je rovny 0,0007. To znamena,
e vyuzitie elektrarni rstlo rone v priemere 0 0,07%. Priemerny koeficient rastu k(y)
vyjadreny pomocou vzorca (2.6) sa vtomto pripade rovna 1,002. Z daného vypoctu
vyplyva, Ze vyuzitie elektrarni sa zvysilo 0 0,2% oproti predchadzajucemu obdobiu.
Charakteristiky ¢asovej rady vSak nemaju prili§ velkl informa¢nti hodnotu z dévodu

neustaleho striedania rastu s poklesom.
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Vyrovnanie ¢asovej rady a prognéza
Analyzovany ukazovatel’ roéného vyuzitia elektrarni nema monoténny vyvoj, o si
moézeme v§imnut uz z grafu &.5, zobrazujiceho vyvoj ukazovatela. Casova rada
v svojom priebehu vykazuje neustalu zmenu rastu s poklesom, ¢o znamena kolisanie
hodnot okolo urcitej konsStanty a vyrovnanie tejto rady pomocou konstanty (graf ¢.6).
Tato konsStanta je totozna s priemernou hodnotou casovej rady y, ktori sme popisali
vo vysSie zmienenom odstavci a predstavuje zaroven aj predpokladanti budicu hodnotu

v roku 2011.
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Koeficient ro€éného vyuzitia elektrarni v rokoch 2002-2010
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Graf 6 Vyrovnané hodnoty koeficientu roéného vyuzitia elektrarni v %

Zdroj: Déta spolocnosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

2.4 Investicie

Ukazovatel' investicie znamend pre SE, a.s. ekonomicku aktivitu spocivajicu v
sucasnom ulozeni financnych prostriedkov alebo kupy statku s o¢akédvanim budiceho
zisku. Spolo¢nost’ kazdy rok zrealizuje velké mnozstvo investi¢nych projektov, kde
najvicsia Cast’ investicnych vydavkov smeruje do jadrovych elektrarni.

Hodnoty ukazovatel'a investicie v tisicoch EUR za obdobie po sebe nasledujucich
rokov 2002 — 2010 st zapisané v tretom stipci tabulky &.5. Pomocou vzorca (2.3) st
vypocitané prvé diferencie ;d;(y) tejto Casovej rady aich hodnoty st zaznamenané
v §tvrtom stipci. Obdobnym spdsobom st vypoéitané koeficienty rastu k;(y) podla

predpisu (2.5) a ich vysledné zobrazenie je zaznamenané Vv piatom stipci.
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Tabul’ka 5 Vyvoj investicii v tis. EUR

Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

i Roky Yi 14:(y) ki(y)
1 2002 75 404 - -

2 2003 94 042 18638 1,247
3 2004 101 911 7869 1,083
4 2005 116 395 14484 1,142
5 2006 86 965 -29430 0,747
6 2007 160 722 73757 1,848
7 2008 171583 10861 1,067
8 2009 274 610 103027 1,600
9 2010 570 837 296227 2,079

Grafické znazornenie
Na stipcovom grafe &.7 je zobrazeny priebeh intervalovej ¢asovej rady investicie za
posledné obdobie deviatich rokov. Casové os t znazoriiuje postupnost’ rokov a na zvislej

ose y su nanesené hodnoty ukazovatel’a investicie vyjadrené v milionoch EUR.

Investicie v rokoch 2002-2010
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Graf 7 Vyvoj hodnét investicii v mil. EUR, Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

Subjektivne zhodnotenie

Na zaciatku analyzovaného obdobia sa pohybovala hodnota investicii okolo 75 mil.
EUR. V priebehu nasledujucich Styroch rokov mdzeme na grafe pozorovat mierny
narast Casovej rady. V obdobi 2005 sa realizoval jeden z prioritnych projektov —
zvySovanie jadrove] bezpecCnosti a seizmickej odolnosti jadrovej elektrarne V2
Vv elektrarnach Jaslovské Bohunice. Nasledujuci rok sa tento narast znizil na hodnotu 87

mil. EUR a od roku 2007 spolocnost’ Slovenské elektrarne zacala rapidne zvySovat
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objem investicii, ktory je mozny si vSimnut hlavne v poslednom roku 2010. Narast
investicii od roku 2009 stvisi hlavne s velkou investiciou do vystavby 3. a 4. bloku

jadrovej elektrarne Mochovce.

Charakteristiky ¢asovej rady
Vzorec (2.1) pouzijeme na vypocet priemernej hodnoty y ¢asovej rady investicie,
ktora je rovna 183 608 tis. EUR a charakterizuje, ze priemernd hodnota investicii za

jednotlivé analyzované roky predstavuje priblizne Giastku 183 608 tis. EUR. Dalsi

z charakteristik ¢asovej rady je priemer prvych diferencii ,d(y), ktory sa po dosadeni
hodnét jednotlivych investicii do vzorca (2.4) rovna 61 929 tis. EUR. Téato hodnota
udava, ze investicie spolo¢nosti za sledované obdobie rastli ro¢ne v priemere 0 61 929
tis. EUR. Rychlost’ vyvoja tejto ¢asovej rady vyjadruje koeficient rastu k(y), vyjadreny
pomocou vzorca (2.6), je rovny 1,28 aznamend, ze finanéné Ciastky investicii sa

Vv sledovanom obdobi oproti predchadzajicom obdobi zvysili v priemere o 28 %.

Vyrovnanie ¢asovej rady

Z grafického znazornenia investicii za obdobie poslednych devit rokov je vidno
rastuci trend Casovej rady. AvSak vyrovnat' tato ¢asovi radu podla funkcie by nebolo
idedlne rieSenie, pretoze investicie podniku si riadené aovplyvnené hlavnym
manazmentom spolo¢nosti anie sit ovplyvnené ndhodou, a preto trend nie je mozné
vyjadrit. Management teda urCuje nasledovné rozhodnutia o vyske penaznych
prostriedkov pouzitych na noveé investicie podniku.

Spolo¢nost” sa pri rozhodnutiach o investiciach v d’alSom obdobi rozhodla pokusit
0 realizaciu jej ambicidozneho investicného planu. V rokoch 2010 az 2013 tento plan
predpokladé investicie az vo vySke takmer 3 mld. EUR. Plan sa primarne zameriava na
rozvoj novych kapacit. NajdolezitejSim projektom tohto planu je dostavba jadrového
zdroja MO34 v lokalite Mochovce, prvy reaktor je v plane uviest' do prevadzky do roku
2012, druhy do roku 2013 s celkovym instalovanym vykonom 1 020 MW. Je to jeden

z najvacsich projektov spolo¢nosti Enel Group.
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2.5 Vynosy

Vynosy ako jeden z najdodlezitejSich ukazovatel'ov spolocnosti zahriuje vo vykaze
zisku a strat polozky vynosy a ostatné vynosy. Z tychto poloziek predstavuju najvacsiu
¢iastku vynosy z predaja elektrickej a tepelnej energie a vynosy z predaja Casti podniku.
Dalej sa tam zahriiuju vynosy z predaja podpornych sluZieb, poskytovania ostatnych
sluzieb a ostatné prevadzkové vynosy, ktoré vSak nemaju az tak vel’ky finan¢ny prinos.

Nadobudnuté celkové penazné Ciastky vynosov spolo¢nosti v tis.
zaznamenané v tabulke &.6, konkrétne v tretom stipci. Vypo¢itané hodnoty prvych
diferencii ,d;(y), podl'a vzorca (2.3) najdeme v $tvrtom stipci a hodnoty koeficienty

rastu k; (), vypoéitané podl'a vzorcu (2.5), su zobrazené v poslednom stipci tabul’ky.

Tabul’ka 6 Vyvoj vynosov v tis. EUR

Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

i Roky Yi 14:(y) ki(y)
1 2002 1441 214 - -

2 2003 1583 615 142402 1,099
3 2004 1614 386 30771 1,019
4 2005 1536 878 -77508 0,952
5 2006 2180 708 643829 1,419
6 2007 1592 014 -588694 0,730
7 2008 2 010 661 418648 1,263
8 2009 2063 243 52582 1,026
9 2010 2192 004 128761 1,062

Grafické znazornenie

Priebeh ukazovatel'a vynosy za obdobie rokov 2002 — 2010 je znazorneny na grafe

¢.8, kde zvisld os y predstavuje petiazné hodnoty vynosov, vyjadrenych v jednotkach

miliénoch EUR a vodorovna os t predstavuje sledované ¢asové obdobie.
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Graf 8 Vyvoj vynosov v mil. EUR, Zdroj: Déta spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

Subjektivne zhodnotenie

Spolo¢nost’ Slovenské elektrarne zaznamenala v roku 2002 vynosy vo vyske
1 441 214. Nasledujuce dva roky hodnoty vynosov udavali mierny rastici trend az do
roku 2005, kde ich hodnota klesla. Velky rozmach vynosov je mozné vidiet
z grafického znazornenia, ktory spolo¢nost’ dosiahla v roku 2006, az na sumu 2 180 708
tis. EUR. Prudsie zvysenie hodnot bolo v tomto obdobi sposobené hlavne narastom cien
elektrickej energie. Dalsi rok klesli vynosy na hodnotu 1 592 014 tis. EUR a od roku

2008 objem vynosov postupne narasta.

Charakteristiky ¢asovej rady
Priemerna hodnota y ukazovatel'a vynosy vypocitana podla vzt'ahu (2.1) ¢ini 1 801
635 tis. EUR. To znaci, ze priemernd hodnota vynosov sa za dané Casové obdobie

pohybovala priblizne okolo 1801635 tis. EUR. Charakteristika priemer prvych

diferencii ;d(y) sa po dosadeni do vzorcu (2.4) rovna 93 849 tis. EUR a vyznacuje, ze
vynosy spolo¢nosti za sledované obdobie rastli 0 93 849 tis. EUR v priemere za rok.
Charakteristika koeficient rastu k(y), ziskana zo vzorca (2.6), nam vyjadruje rychlost’
vyvoja ukazovatela vynosov. Vypocitand hodnota 1,054 znamend, Ze objem vynosov

expandoval v sledovanom obdobi oproti minulému obdobiu v priemere 0 5%.
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Vyrovnanie ¢asovej rady

Casova rada vynosy Slovenskych elektrarni vykazuje progresivny trend hlavne za
¢asové obdobie poslednych troch rokov. Extrémny vykyv v roku 2006 bol zapricineny
reStrukturalizaciou podniku, ktory bol uz zmieneny V subjektivnom zhodnoteni
ukazovatel'a. Mierny pokles v rokoch 2007 bol zna¢ne ovplyvneny velkou zmenou
zroku 2006 aztohto dovodu sa povazuji vykyvy v rokoch 2005, 2006 a 2007 za
nepatrné. Aby sa ur¢ila progndéza do budicna, zadané data sa vyrovnaju regresnou

priamkou. Po dosadeni hodnét vynosov do vzorca (1.4) dostavame tvar:
7(i)=1361000+88160.i i=12,.9

V tabulke &.7 su v poslednom stipci zobrazené vyrovnané hodnoty vynosov pomocou

funkcie regresnej priamky.

Tabulka 6 Vyrovnané hodnoty vynosov v tis. EUR

Zdroj: Déta spolocnosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

Roky Vi (i)

2002 1441214 | 1448987
2003 1583615 | 1537149
2004 1614386 | 1625312
2005 1536878 | 1713474
2006 2180708 | 1801636
2007 1592014 | 1889 798
2008 2010661 | 1977960
2009 2063243 | 2066122
2010 2192004 | 2242 447

OO NOUTBA|WIN| |~

Urcenie prognézy pre rok 2011
Kurceniu progndzy a predpokladanému vyvoju vynosov spolo¢nosti dosadime

hodnotu i = 10 do vzorca regresnej priamky.
f(i) =1 361 000 + 88160.10 = 2 242 447

Po dosadeni dostdvame hodnotu predpokladanej prognodzy 2 242 447 tis. EUR, ktora
vyjadruje, ze pokial’ by ostali nezmenené podmienky a funkcia regresnej priamky by
dobre vyjadrovala budutci priebeh ukazovatela, zvysili by sa vynosy Slovenskych
elektrarni na hodnotu 2 242 447 tis. EUR. Vyrovnané hodnoty, skuto¢né hodnoty

a prognoza vyvoja tohto ukazovatel'a st graficky zndzornené na grafe ¢.9.
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Graf 9 Vyrovnané hodnoty vynosov v mil. EUR, Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

2.6 Cisty zisk

Zisk spolo¢nosti ovplyviiuje viacero faktorov na strane vynosov aj néakladov.

Ukazovatel Cisty zisk predstavuje kladny rozdiel medzi vynosmi a nakladmi spolo¢nosti

a od tohto rozdielu nasledné odpocitanie dani, arokov, odpisov a amortizacie. Hodnoty

dosiahnutého zisku v tis. EUR, oznacené ako ¢asové rada y;, su zapisané v tabulke ¢.8

spolu s prvymi diferenciami ,d;(y) a koeficientmi rastu k; (y).

Tabulka 7 Vyvoj ¢istého zisku v tis. EUR

Zdroj: Déta spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

i Roky Yi 1di(y) ki(y)
1 2002 2921 - -

2 2003 337 317 334396 115,48
3 2004 141 672 -195 645 0,420
4 2005 -360 984 -502 656 -2,548
5 2006 47 899 408 883 -0,133
6 2007 119 697 71798 2,499
7 2008 165 883 46 186 1,386
8 2009 279 872 113 989 1,687
9 2010 317 701 37 829 1,135
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Grafické znazornenie

Intervalova Casova rada Cisty zisk za obdobie 2002 — 2010 je zobrazend na grafe
¢.10. Na casovej ose t je zndzornena postupnost’ rokov za analyzované obdobie a zvisla
os y predstavuje hodnoty ¢istého zisku v mil. EUR dosiahnuté v jednotlivych rokoch.
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Graf 10 Vyvoj ¢istého zisku v mil. EUR, Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

Subjektivne zhodnotenie

Porovnatel'nost’ vysledkov obdobia 2003 a 2002 vyznamnym sposobom ovplyvnil
vznik spolocnosti k 21. 1. 2002. Vznikla nova spolo¢nost’ a je relativne problematické
porovnavat’ hospodarenie tychto dvoch obdobi. Hospodarenie v roku 2003 vyrazne
ovplyvnili najméd kladny vyvoj vtedy este slovenského kurzu a zvySend aktivita na
zahrani¢nych trhoch s elektrinou.

V roku 2005 sa prvy krat dostal Cisty zisk do minusovych hodnét, ¢o bolo
ovplyvnené viacerymi faktormi, predovSetkym poklesom trzieb z predaja vlastnych
vyrobkov asluzieb. Konkrétne sa znizili trzby za predaj systémovych sluzieb.
Vyznamnym podiel na tejto situacii ma predovsetkym organizacia trhu s elektrinou.
Tieto trhy zavisia vo vyznamnej miere od rozhodnuti regularneho uradu a plnenia
zmlav uzatvorenych pred vznikom novych pravidiel trhu.

Od roku 2006 ukazovatel' c¢istého zisku vykazoval rastiici trend. Spoloc¢nost
Slovenské elektrarne, a.s., v roku 2008 dosiahla Cisty zisk vo vyske 165 883 tis. EUR,
kde vyznamné zlepSenie ziskovosti bolo dosiahnuté aj napriek niz$im vynosom

z predaja elektriny z tepelnej elektrarne Vojany. Velkym pohanacom vsak v tomto
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obdobi bol program Zenith. V roku 2009 zaznamenala spolo¢nost’ konsolidovany Cisty
zisk v hodnote priblizne 280 mil. eur, ¢o predstavuje medziro¢ny narast o 69% oproti
predchadzajicemu roku aukazovatel nasledne pokracoval aj nad’alej V rasticej
tendencii. Rok 2010 predstavuje zatial’ najlep$i vysledok hospodarenia v celej historii

existencie spolocnosti Slovenské elektrarne.

Charakteristiky ¢asovej rady

Podl'a vztahu (2.1) sa priemernd hodnota y Casovej rady cCisty zisk rovna sume
116 887 tis. EUR aznamena, Ze priemerna hodnota Cistého zisku cinila za obdobie
rokov 2002 — 2010 sumu 116 887 tis. EUR. Prva diferencia ;d(y), ako dalsia z
charakteristik ¢asovej rady, sa po dosadeni do vzorca (2.4) vyznacuje sumou 39 348 tis.
EUR. Da sa teda povedat’, ze Cisty zisk spolocnosti sa zvySoval v priemere 0 39 348 tis.
EUR za rok. Koeficient rastu sa po dosadeni hodnot ukazovatel'a do vzorca (2.6) rovna
hodnote 1,797. To znamena, ze Cisty zisk Slovenskych elektrarni rastol v sledovanom
obdobi rychlost'ou 1,8 krat viacSou ako oproti minulému obdobiu, ¢ize vzrastol priblizne

0 80%.

Vyrovnanie ¢asovej rady

Na grafickom znazorneni grafu ¢.10 je vidiet' nerovnomernost ¢asovej rady Cisty
zisk. Ako uz bolo spomenuté V subjektivnom zhodnoteni ukazovatela, na zaciatku
analyzovaného obdobia dosahoval ¢isty zisk spolo¢nosti vel'mi nizku hodnotu, nésledne
prudko vzréstol, o rok neskor klesol, az sa v roku 2005 tplne prepadol do minusovych
hodnét.

Znovu pozitivne sa priebeh ukazovatela vyvijal od roku 2006, o znamena rastlci
vyvoj. Ked'Ze ¢asové obdobie prvych styroch rokov mdzeme povazovat’ za minulosti
dost’ vzdialené, mohli by sme tieto hodnoty vypustit' a uvazovat’ iba druhu ¢ast’ vyvoja
Cistého zisku, ktory by viedol k vyrovnaniu pomocou regresnej priamky.

Vzhl'adom k nevyrovnanosti tejto ¢asovej rady, je tazko urcit’ prognozu trendu do
budicna a povazujem vyrovnanie pomocou priamky za velmi skresl'ujuce. Z tohto
dovodu sa pokusim urcit’ trend ukazovatela EBITDA, teda ¢istého zisku pred urokmi,
zdanenim, odpismi a amortizaciou. PretozZe Cisty zisk je ovplyvneny viacerymi faktormi,
kde jednym z nich figuruji vynosy spolocnosti, ktoré sme si uz popisali vo vyssie
zmienenej kapitole, spravime aj analyzu druhého ovplyviiujuceho faktora, analyzu

nakladov spolo¢nosti.
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EBITDA

Hodnoty tohto ukazovatela y; v tis. EUR st zobrazené Vv nasledujtcej tabulke ¢.9

azaroven aj jeho vypocitané hodnoty prvych diferencii ;d;(y) a koeficientu rastu
ki ().

Tabul'ka 8 Vyvoj EBITDA v tis. EUR

Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

Roky Yi 14:(y) ki(y)
2002 191 861 - -

2003 320 587 128 726 1,671
2004 357 432 36 845 1,115
2005 120 527 -236 905 0,337
2006 599 349 478 822 4973
2007 366 501 -232 848 0,612
2008 658 933 292 432 1,798
2009 826 587 167 654 1,255
2010 719 637 -106 950 0,871

OO N[OOI |IWIN|FP|=—

Grafické znazornenie
Na nasledovnom grafe ¢.11 je vykresleny priebeh ukazovatela EBITDA. Na zvislej
osi y st zaznamenané hodnoty tohto ukazovatel'a a vodorovna os t charakterizuje dané

¢asové obdobie.
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Graf 11 Vyvoj EBITDA v mil. EUR, Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné
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Subjektivne zhodnotenie a urcenie trendu

Ako uz bolo vyssie spomenuté, EBITDA predstavuje Cisty zisk pred wrokmi,
zdanenim, odpismi a amortizaciou. Z grafického znizornenia za poslednych 9 rokov je
vidiet’, Ze ukazovatel’ ma rastiici vyvoj. Pri pokuse o vyrovnanie tejto ¢asovej rady, by
sme si za najvhodnej$iu funkciu zvolili regresnti priamku, zobrazenu na grafe ¢.12, kde
by sme pre vyrovnanie dat pouzili vzorec (1.4). Po dosadeni jednotlivych ro¢nych
vysledkov ukazovatela EBITDA do vzorca regresnej priamky aich naslednom
vyrovnani, dostavame predpokladant hodnotu v roku 2011, ktora ¢ini 835 553 tis. EUR.

Podl'a matematického vypoctu tejto funkcie mézeme predpokladat’, ze ¢isty zisk pred
urokmi, zdanenim, odpismi a amortizaciou by sa mal v nasledujicom roku zvysit

a podla daného vypoctu konkrétne na hodnotu 835 553 tis. EUR.
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Graf 12 Vyrovnané hodnoty EBITDA v mil. EUR, Zdroj: Déta spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

Naklady

Dalej je rozpracovana analyza celkovych nakladov spoloénosti. Ciselné hodnoty
vyjadrené v tisicoch EUR st spolu s prvymi diferenciami a koeficientmi rastu za

jednotlivé roky zobrazené v tabulke ¢. 10.
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Tabul'ka 9 Vyvoj nakladov v tis. EUR

Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

Roky Yi 14:(y) ki(y)
2002 1249 353 - -

2003 1263 029 13 676 1,011
2004 1 256 954 -6 075 0,995
2005 1416 351 159 397 1,127
2006 1 581 358 165 007 1,117
2007 925513 -655 845 0,585
2008 1351728 426 215 1,461
2009 1 236 656 -115 072 1,915
2010 1472 367 235711 1,191

OO NOOTAIWIN|FP|=—

Grafické znazornenie
Priebeh nakladov spolo¢nosti SE a.s. je zobrazeny na niz$ie uvedenom grafe ¢. 13,
kde peniazné ciastky nakladov v mil. EUR predstavuju 0S Yy a postupnost’ rokov ¢asova

ost.
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Graf 13 Vyvoj nékladov v mil. EUR, Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

Subjektivne zhodnotenie a urcenie trendu

Casova rada naklady ma vcelku konstantny priebeh, vynimajic hodnoty v roku 2006
a 2007. Z grafu ¢. 13 je mozné si vSimnut prudsi pokles nakladov v roku 2007
V porovnani s predchadzajucim rokom. Spoloc¢nost’ Slovenské elektrarne v roku 2006
zaviedla po privatizacii viacero efektivnych a zlepSujucich projektov, ktorych jednym

zo zamerov predstavoval racionalizaciu prevadzkovych nakladov a ndkladov na udrzbu.
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V celkovom hodnoteni priebehu casovej rady je zrejmé, ze naklady spoloc¢nosti
necharakterizuju svojim vyvojom monoténny priebeh ale skor konstantny, ako sme uz
odovodnili vyssie. Z tohto dovodu by sa dal analyzovany ukazovatel' vyrovnat
pomocou konstanty, ktord sa rovna priemeru Casovej rady. Vypocitany priemer casovej
rady y je podla vzorca (2.1) 1 305 923 tis. EUR. To znamena, Ze v rokoch 2002-2010
sa v priemere naklady spolo¢nosti pohybovali okolo ¢iastky 1 305 925 tis. EUR. Dana
hodnota je zaroven aj predpoklad do d’alSieho roku. Vyrovnané hodnoty nakladov

spoloc¢nosti spolu s progn6zou Vv nasledujucom obdobi 2011 su zobrazené na grafe ¢.14.
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Graf 14 Vyrovnané hodnoty nakladov v mil. EUR, Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

Celkové zhodnotenie a vyvoj Cistého zisku

Po celkovej komplexnej analyze ovplyviiujiicich ukazovatelov ¢istého zisku, sa
mozZe na zaver prognozovat predpokladany vyvoj tohto ukazovatela v najblizSom
obdobi. Ked’ze Cisty zisk je vlastne ukazovatel’ EBITDA ocisteny o uroky, dane, odpisy
a amortizaciu a Z celkového hodnotenia EBITDA je predpokladany rastuci trend
a zaroven z hodnotenia nakladov priblizne konStantny priebeh, mdéze sa v buducnosti

predpokladat’ rastuci trend aj u ukazovatela ¢istého zisku.
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2.7 Priemerna mzda na zamestnanca

Stratégia odmenovania zamestnancov v spoloc¢nosti Slovenské elektrarne vychadza
zo zéasady rovnakého odmenovania bez akejkol'vek diskriminacie, za pracu rovnakej
alebo porovnatel'nej zlozitosti, zodpovednosti a ndro¢nosti. Ukazovatel’ priemerna mzda
na zamestnanca predstavuje priemerni mzdu zamestnanca za rok a je vyjadrend
podielom miezd zamestnancov a poctom zamestnancov bez dcérskych spoloc¢nosti v
EUR. Hodnoty tohto ukazovatel'a si zaznamenané v tabul'ke ¢.11, oznacené ako y;
spolu s prvymi diferenciami ;d;(y), vypocitanymi podla vzorca (2.3) a koeficientmi
rastu k;(y), ziskanymi podla predpisu (2.5).

Tabul’ka 10 Vyvoj priemernej mzdy na zamestnanca v tis. EUR

Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

i Roky Yi 14:(y) ki(y)
1 2002 14 650 - -

2 2003 15470 820 1,056
3 2004 19 180 3710 1,239
4 2005 21130 1950 1,102
5 2006 21 560 430 1,020
6 2007 21 700 140 1,007
7 2008 24 310 2610 1,121
8 2009 26 860 2550 1,105
9 2010 28 040 1180 1,044

Grafické znazornenie

Ukazovatel priemernda mzda na zamestnanca je Casova rada intervalova a je
vykreslena na grafe ¢.15. Ako je mozné z grafu vycitat, na ¢asovej ose t si nanesené
hodnoty postupnosti rokov ana ose y sl nanesené priemerné mzdy zamestnancov

spolo¢nosti v tis. EUR.
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Graf 15 Vyvoj priemernej mzdy na zamestnanca v tis. EUR, Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s.

Spracovanie: Vlastné

Subjektivne zhodnotenie

Ukazovatel’ priemernd mzda na zamestnanca vykazuje postupne od obdobia 2002
rastaci trend. Prvy vyssi narast nastal v roku 2004 a od tohto roku az po obdobie 2007
zaznamenavali hodnoty Casovej rady takmer konStantny priebeh. Druhy vacsi skok
predstavoval rok 2008, kde hodnota priemernej mzdy na zamestnanca vzrastla na sumu
24 310 EUR.

Jednym zvplyvov =zvySenia mzdy je vytvorenie systému revizie miezd
zamestnancov, kde jednym z faktorov je hodnotenie osobného vykonu jednotlivca.
Tymto vyvija spolocnost’ Slovenské elektrarne snahu motivovat’ svojich zamestnancov
na zéaklade ich vykonnosti. Priemerna mzda v spolo¢nosti nadobtda od roku 2008 az po
suCasnost’ stale vysSie hodnoty. Sved¢i o tom aj rok 2010, kde priemerny ro¢ny plat na

zamestnanca predstavuje zatial maximum vo vySke pefiaznej ¢iastky az 28 040 EUR.

Charakteristiky ¢asovej rady

Priemer Casovej rady ¥ (2.1), vypocitany ako aritmeticky priemer hodnét tejto rady
sa U priemernej mzdy na zamestnanca rovna platu 21 433 EUR za rok. Z tohto udaju
vyplyva, ze v uvedenom obdobi 2002 — 2010 sa v Slovenskych elektrariiach pohyboval

priemerny ro¢ny plat na zamestnanca okolo ¢iastky 21 433 EUR. Po dosadeni hodnot

do charakteristiky prvej diferencie ;d(y) (2.4), predstavoval vysledok pefiaznu hodnotu

1674 EUR. Da sa teda konstatovat, Ze priemerna mzda vyjadrena na zamestnanca
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v sledovanom obdobi rastla v priemere 01674 EUR rocne, ¢o znamend priemerné
mesaéné zvyienie platu o 139,5 EUR. Charakteristika koeficient rastu k(y) vyjadruje
kol'kokrat sa zvysil ukazovatel mzdy oproti predchadzajucemu roku. Z vypoctu podla
vzorca (2.6) sme dostali hodnotu 1,08, ktora vyjadruje, Zze priemerna mzda na
zamestnanca zaznamenala narast 1,08-nasobne oproti predchadzajucemu roku teda

priblizne o 8%.

Vyrovnanie ¢asovej rady

Zo subjektivneho zhodnotenia a grafického znazornenia casovej rady priemerna
mzda na zamestnanca v podniku, je mozné vidiet rastici trend miezd. Na zaklade
tychto poznatkov sa predpoklada rastuci priebeh tohto ukazovatel’a aj v budticnosti a pre
vyrovnanie dat pouzijeme funkciu exponencialny modifikovany trend. K vypoctu
zvolenej funkcie sa analyzovanych devit hodnét rozdeli na sucty Casovej rady podla
vzorca (1.7), kde vkazdom stGéte budu tri prvky. Po dosadeni hodndt do funkcie

modifikovany exponencialny trend (1.5) dostavame tvar:
(i) = 297 554 - 284 522. 0,994 i=12,..9

Index determindcie (1.11), ako index wurcujici vhodnost zvolenej funkcie,
predstavuje u ukazovatel'a miezd hodnotu 0,9627. Vypocitana hodnota je vel'mi blizka
jednej, C¢o znaci, ze priblizne 96,27% rozptylu platov na jedného zamestnanca
spolo¢nosti SE, a.s. sa da vysvetlit zvolenou nelinearizovatelnou funkciou.
V nasledovnej tabulke ¢.12 st zaznamenané vyrovnané hodnoty miezd pomocou

exponencialneho modifikovaného trendu.

Tabulka 11 Vyrovnané hodnoty priemernej mzdy na zamestnanca v tis. EUR

Zdroj: Vlastné spracovanie

i Roky Yi (i)

1 2002 14 650 14 740
2 2003 15470 16 437
3 2004 19 180 18 123
4 2005 21130 19 800
5 2006 21 560 21 467
6 2007 21700 23123
7 2008 24 310 24 770
8 2009 26 860 26 407
9 2010 28 040 28 034
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Urcenie prognézy pre rok 2011
Po vypocitani vyrovnanych déat ¢asovej rady mzdy na jedného zamestnanca, sa da
urcit’ prognoza predpokladaného vyvoja v nasledujicom roku a to dosadenim ¢isla 10

za premennu i do vzorca funkcie exponencialny modifikovany trend (1.5)
# (10) = 297 554 - 284 522. 0,994 10 = 29 651

Z daného vypoctu jer mozné tvrdit, ze za predpokladu nezmenenych podmienok
a zaroven by funkcia exponencidlny modifikovany trend dobre vyjadrovala nasledovny
priecbeh ukazovatela, zvyS$ili by sa priemerné platy zamestnancov Slovenskych
elektrarni bez dcérskych spolo¢nosti na hodnotu 29 651 EUR. Na nizSie uvedenom
grafe €.16 je vykresleny skutocny vyvoj platov, vyrovnané hodnoty pomocou funkcie

a predpokladana priemerna hodnota mzdy jedného zamestnanca v roku 2011.
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Graf 16 Vyrovnané hodnoty priemernej mzdy na zamestnanca v tis. EUR, Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s.

Spracovanie: Vlastné

2.8 Cisty dlh

Cisty dlh zahfiia kratkodobé a dlhodobé uvery spolo¢nosti a je znizeny o tzv. cash tj.
peniaze v hotovosti a iné penazné ekvivalenty. Tento ukazovatel’ vlastne charakterizuje
zadizenost’ spolo¢nosti v externych zdrojoch. Tabulka &.13 zobrazuje v tretom stipci
nadobudnuté hodnoty ¢istého dlhu v rokoch 2002 — 2010, zaznamenané v tis. EUR.
Vypotitané prvé diferencie tejto Casovej rady s zobrazené v §tvrtom stipci a rychlost

rastu v piatom stipci.
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Tabul'ka 12 Vyvoj ¢istého dlhu v tis. EUR

Zdroj: Data spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

i Roky Yi 14:(y) ki(y)
1 2002 2 067 019 - -

2 2003 1611996 | -455023 0,780
3 2004 1 355573 -256 423 0,841
4 2005 1275709 -79 864 0,941
5 2006 911 386 -364 323 0,714
6 2007 554 396 -356 990 0,608
7 2008 201 860 -352 536 0,364
8 2009 179 050 -22 810 0,887
9 2010 439 921 260 871 2,457

Grafické znazornenie

Dolu vykresleny graf ¢.17 zobrazuje vyvoj Cistého dlhu v mil. EUR za poslednych 9

rokov. Casové obdobie je zobrazené na ose t a hodnoty ukazovatel'a predstavuji os y.

Gisty dih [mil. EUR] v rokoch 2002-2010
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Graf 17 Vyvoj ¢istého dlhu v mil. EUR, Zdroj: Déta spolo¢nosti SE, a.s., Spracovanie: Vlastné

Subjektivne zhodnotenie

Od zaciatku analyzovaného obdobia 2002 aZ po rok 2009 sa Cisty dlh spolo¢nosti
nepretrzite znizoval, o pre spoloCnost’ predstavuje zlepSovanie jej hospodarenia. Po
privatizacii v roku 2006 sa pokles v ¢istom dlhu prejavil hlavne v znizeni zavazkov
Z tverov, ktoré sa dosiahli restruktualizaciou uverového portfolia. Nésledne sa v d’alSich
rokoch dobry vysledok zniZenia ukazovatel'a odzrkadlil vd’aka silnému prevadzkovému
cash flow. Konkrétne v roku 2008 poklesol ¢isty dlh SE, a.s. na hodnotu 201 860 tis.

EUR, co predstavuje medzirocny pokles o 63%. Tento dobry vysledok umoznil
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spolocnosti realizovat’ jej ambiciézny investi¢ny plan, ktory v poslednom roku sposobil

navysenie hodndt ¢istého dlhu v désledku investicii do jadrovej elektrarne Mochovce.

Charakteristiky ¢asovej rady
Intervalova ¢asova rada cCisty dlh ma priemernt hodnotu y rovnu ¢islu 955 212,
ziskanti zo vzorca (2.1). Ziskana hodnota znamena, ze za dant Casova postupnost

predstavuje priemernd hodnota Cistého dlhu 955212 EUR. V poradi dalSim

charakterizujicim ukazovatelom je priemer prvych diferencii ;d(y), vyjadreny
pomocou vzorca (2.4). Po dosadeni hodnot ziskame zaporné ¢islo -203 387, ktoré znadi,

ze Cisty dlh za dané obdobie postupne klesal v priemere 0203 387 EUR roc¢ne.

K ziskaniu poslednej charakteristiky koeficientu rastu k(y) sme pouzili vzorec (2.6).

vvvvv

oproti predchadzajucemu roku v priemere 0 82%.

Vyrovnanie ¢asovej rady

Grafické znazornenie Cistého dlhu ukazuje klesajucu tendenciu vyvoja ukazovatela,
ktory vSak od roku 2010 zacal v dosledku zvysSenych investicii postupne narastat’.
Z dovodu predpokladanych narastajucich hodnét investicii je aj predpoklad zvysenia
hodnoét Cistého dlhu. Vzhl'adom k nevyrovnanosti tejto ¢asovej rady je problematické
urcit’ predpokladany trend do budtcna, a preto sa nepovazuje za najvhodnejSie rieSenie

vyrovnat’ hodnoty ¢istého dlhu pomocou regresnej funkcie.
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2.9 Celkové zhodnotenie Slovenskych elektrarni

V stucasnej dobe spolocnost’” Slovenské elektrarne povazuje posledné dva roky za
najlepsie VO svojej historii a plni tak svoj zavédzok byt aktivnou a uspes$nou sucastou
slovenskej ekonomiky, napriek negativnym vplyvom ekonomickej krizy a naroénym
podmienkam na trhu.

Spolo¢nost’ od svojej histérie zaznamenava stale lepSiu vykonnost’, obzvlast od roku
2007, ¢o bolo hlavne spdsobené privatizaciou spolo¢nosti, kde tento nérast je mozné
vidiet najmé z analyzovanych ukazovatelov EBITDA, cistého zisku, Cist¢ho dlhu,
investicii, alebo z dopliiujiceho ukazovatel'a hrubej vyroby elektrickej energie na
jedného zamestnanca.

Vynimo¢né finanéné vysledky boli v roku 2009 dosiahnuté aj napriek pretrvavajuce;
finanénej krize, ktora sa prejavila v energetickom odvetvi najmé poklesom dopytu po
elektrickej energii a poklesom trhovej ceny elektriny. Napriek zhorSenym trhovym
podmienkam a strate 440 MW vykonu zo ziskového jadrového zdroja, bola spolo¢nost’
schopnd dosiahnut’ najvysS$iu hodnotu ziskovosti ukazovatela EBITDA vo svojej
historii.

Najvacsi rozmach ziskovosti bol dosiahnuty vdaka historicky najvysSej dodavke
elektriny z jadrovych zdrojov, ktora dosiahla 13 055 GWh a pokracovanim v programe
zlepSovania Zenith. Program sa zameriava na iniciativy smerom k zoStihleniu
zahffiajuce zjednoduSenie organizacnej Struktiry, usmerfiovanie procesov a znizenie
personalnych nakladov pri dosahovani vyraznej prevadzkovej vykonnosti. Tieto
¢innosti boli spojené so znizovanim poctu dni odstavok atomovych elektrarni, nakladov
na tdrzbu a tvorby radioaktivneho odpadu.

Dalej oraste vykonnosti SE a.s., sveddia aj rastice ratingové ohodnotenia
spolo¢nosti. Renomovana medzindrodnéd ratingovd agentira FITCH Ratings v aprili
2007 prvy raz v historii Slovenskych elektrarni ohodnotila schopnost’ firmy splacat
svoje zavizky na stupni BBB-, ¢o je rating v investicnom pasme. Neustale zvySovanie
ziskovosti sa v priebehu roka 2009 premietlo do zlepSené¢ho ratingu spolo¢nosti
medzinarodnou ratingovou agentirou na Uroven BBB z povodnej trovne BBB- so
stabilnym vyhl'adom do buducnosti.

Ako uz bolo spominané pri subjektivnom zhodnoteni ukazovatela priemernej mzdy

na zamestnanca, spolo¢nost’ v roku 2008 zaviedla v oblasti 'udskych zdrojov systém
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revizie miezd zamestnancov. Prvym krokom nového systému bola revizia popisov
pracovnych prilezitosti a ich hodnotenie z pohl'adu naro¢nosti a zlozitosti vykonanej
prace. Dal§im krokom bolo zaradenie ohodnotenych pracovnych pozicii do mzdovych
tried, ktoré reflektuji na internti spravodlivost’ (t.j. porovnanie vysky miezd, ktora
pontka spolocnost pre uréiti pracovni poziciu) ako aj na externu
konkurencieschopnost’.

Dolezitym faktorom rastucej ekonomickej situdcie je aj fakt, ze spoloc¢nost sa
postupne orientuje len na ,,core business® t.j. rozvijanie a udrzovanie vysoko odbornych
ginnosti suvisiacich s jadrom podnikania. Cinnosti, ktoré su §tandardne pontkané na
trhu, spolo¢nost’ zabezpecuje postupne dodavatel'skym systémom.

V sucasnej dobe je slovensky trh s elektrinou plne liberalizovany', v stilade
s pravidlami Eurépskej unie, otvoreny pre vsetkych tcastnikov trhu a mé4 dostatocné
prenosové kapacity. Existujii preto minimalne prekazky pre volna vymenu elektriny
nielen vo vnutri systému, ale aj medzi okolitymi krajinami, a preto su trhové ceny na
domacom trhu v stilade trhovymi cenami na okolitych trhoch.

Dokazom tejto skuto€nosti je spojenie slovenského a ceského trhu (tzv. market
coupling), ktoré sa zacalo v septembri 2009. Takéto spajanie vytvara jednu cenovu zénu
z oboch energetickych systémov, pretoze oba trhy spolu vytvaraji dostatocnu spotrebu
a vyrobu kombinovant s dostatoénymi prenosovymi kapacitami na prenosovych
prepojeniach medzi oboma systémami.

Slovenské elektrarne, a.s. pre svoje zlepSovanie okrem iného vyuzivaju aj sklisenosti
a najlepsie praktiky Skupiny Enel. Dal3ie programy ako Quasar a Design to Cost sa stali
nenahraditelnou sucastou spolo¢nosti. Zaroven je akciova spolo¢nost lidrom v
inZinieringu jadrovych zariadeni v rdmci Skupiny Enel. Spolo¢nost’ planuje aj nad’alej

expandovat’ v ramci regionu a plnit’ tak ulohy svojho ambicidzneho investicného planu.

! Ciefom liberalizacie trhu je vytvorit konkuren&né prostredie aj pri existencii prirodzenych
monopolov a umoznit’ na jednej strane odberatelom elektriny a plynu volbu dodavatel'a a na druhe;j

strane ponuknut’ existenciu rovnocennej sutaze medzi jednotlivymi dodavatel'mi. (8)

54



3 VLASTNE NAVRHY RIESENIA

3.1 Smerovanie spolo¢nosti

Projekty ako dostavba 3. a 4. bloku jadrovej elektrarne Mochovce, zvySovanie
vykonu jadra a posiliiovanie kompletného portfolia technologii (jadrové, tepelné, vodné,
obnovitelné zdroje) potvrdzuji investicné zavizky spolocnosti a Vytvaraji prilezitosti
pre rast.

Slovenské elektrarne su jedinym prevadzkovatelom jadrovych elektrarni v SR a
vzhl'adom na ich trhovy podiel a variabilitu vyrobnych zdrojov mdze spolo¢nost’ nielen
flexibilne reagovat’, ale zaroven aj vyznamne ovplyviiovat’ vyrobu elektriny v SR a
poskytovanie podpornych sluzieb, v ¢om maju SE, a.s. vel'ki konkurenénii vyhodu
oproti inym vyrobcom elektriny.

Kedze jadrové zdroje predstavujii najziskovejSiu vyrobu elektrickej energie,
predpoklada sa aj nad’alej vyznamné prispievanie tohto zdroja K budtcej ziskovosti a
uspesnosti spolo¢nosti. V kombindcii s upeviiovanim silného postavenia na trhoch a
profesiondlneho rozvoja zamestnancov umoznia d’alSi rozvoj spolo¢nosti. Bezpecnost’
vSak ostdva vzdy najvySSou prioritou a vSetci, zamestnanci aj dodavatelia, musia
neustale vyvijat’ maximalne usilie na jej zabezpecenie.

Avsak v tejto oblasti sa za rizikovy faktor javi, rozhodnutie vlad jednotlivych krajin
a celkovo Europskej unie na budice smerovanie jadrovej energetiky po nasledkoch
nedavnej havarie v jadrovej elektrarni FukuSima v Japonsku. Daju sa predpokladat’
zvySené investicie do bezpecnosti sucasnych jadrovych elektrarni, ¢o bude mat
pravdepodobne za nasledok zvySenie cien elektrickych energii.

V budicnosti je mozny predpoklad zvySenia investicii do ,.zelenej* energie, t.j.
energie z obnovite'nych zdrojov ako je vyuzitie slnecnej energie — fotovoltaika, vodnej
a pripadne veternej energie. Pri vyuZivani zelenej energie je vSak zvySena poziadavka
na stabilitu energetickej sustavy a zvySena poziadavka na regulaciu dodavok a odberu

energii.
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3.2 Vyuzitie analyzovanych ukazovatelov pomocou ¢asovych radov

Vv praxi

Analyza ukazovatel'ov pomocou ¢asovych radov zahfiia jednak zhodnotenie vyvoja
Casovej rady a zarovein umoznuje urcit’ jej predpokladany trend chovania v blizkej
buducnosti. Spolo¢nost moéze 2z vypoctov progndézovane] hodnoty ziskat
informécie uzito¢né pri tvorbe planov spolocnosti na najblizsie obdobie.

Musi sa vSak podotknut’, ze pri uréeni nasledovného trendu zachovania ¢asovej rady
posobi u kazdého ukazovatel'a vela vedlajSich nepredvidatelnych faktorov. Ako uz
bolo vysSie spomenuté, jedna sa o predpokladané investicie do blokov jadrovej
elektrarne Mochovce, ktoré napr. mézu byt ovplyvnené nasledkami havarie v jadrovej
elektrarni FukuS$ima. Takisto to mdéze mat za nasledok zvySenie cien energii, ktoré
necakane ovplyvnia ostatné ekonomické ukazovatele.

Kedze matematické vypocty €asovych radov uvazuju iba ndhodné veliiny, nemusia
sa vzdy presne zhodovat’ so skuto¢nymi hodnotami, ovplyvnenymi d’alSimi vedl'aj§imi

faktormi.
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ZAVER

Bakalarska praca bola zamerand na analyzu najddlezitejSich ekonomickych
ukazovatelov, ktoré najlepSie popisujii hospodarsku situaciu spolo¢nosti Slovenské
elektrarne, a.s. Vel'mi dobra ekonomicka situacia spoloc¢nosti je zrejméa z analyzovanych
ukazovatelov EBITDA, Ccistého zisku, ¢istého dlhu, investicii, alebo z dopliujaceho
ukazovatel'a hrubej vyroby elektrickej energie na jedného zamestnanca.

K analyze vybranych ukazovatelov boli pouzité rozne Statisticko-matematické
metddy a vypoclty, popisané v teoretickej Casti prace. Hodnoty danych ukazovatelov
boli ziskané z konsolidovanych financnych sprdv nezéavislého auditora, ktoré boli
poskytnuté zo strany spolo¢nosti.

Hlavny ciel’ bakalarskej prace bol vyty¢eny na analyzu najddlezitejSich ukazovatel'ov
spolo¢nosti SE, a.s. popisanych pomocou casovych radov, konkrétne zobrazit' udaje
vybranych ukazovatel'ov za obdobie rokov 2002 — 2010 a pripadne odhadnut’ prognézu
predpokladaného vyvoja v roku 2011 s naslednym navrhom rieseni.

Kazdy ukazovatel’ spolo¢nosti bol analyzovany a graficky znazorneny za poslednych
devit rokov a subjektivne zhodnoteny v ramci tohto obdobia. Analyza d’alej obsahovala
popis vypocitanych charakteristik ¢asovych radov a Vv pripade moznosti aj vyrovnanie
hodnét ukazovatel'a pomocou regresnej funkcie s urcenim trendu predpokladaného
vyvoja v roku 2011. Na koniec kapitoly analyzy problému a sucasnej situacie bolo
zosumarizované celkové zhodnotenie vykonanej analyzy spoloc¢nosti SE, a.s.

V zavere prace boli popisané vlastné navrhy rieSenia, ktoré obsahovali predpoklad
pripadného smerovania spolo¢nosti V blizkej budutcnosti a vyuzitie analyzovanych
ukazovatel'ov v praxi. Hlavny ciel’ stanoveny na zaciatku bakalarskej prace bol splneny
a vSetky tulohy ciel'a boli GispeSne zanalyzované a urené. Celd praca ma pre Citatel'a
okrem iného aj kvalitny informaény charakter o spolo¢nosti Slovenské elektrarne.

Je treba vSak poznamenat’, Ze pri kazdom ukazovateli posobi okrem iného aj vela
nepredvidate'nych faktorov, ktoré ovplyvituji stanovenie nasledovného trendu Casove;j
rady v buducnosti. Pokial’ sa jedna o ukazovatele, kde nepdsobi ako veli¢ina iba nahoda,
nemusia sa prognézy d’alSiecho vyvoja Uplne stotoznovat’ s vypocitanymi hodnotami,
ktoré mézu byt ovplyvnené posobenim vedl'ajsich faktorov zmienenych v podkapitole

smerovanie spolo¢nosti.
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