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Anotacia

Bakalarska préaca sa zaobera analyzou firmy Slovnaft, a.s. pomocou analyzy ¢asovych radov.
Ciel'om, na zaklade historickych udajov za poslednych 6 rokov, bude stanovit financnu
vykonnost' podniku a prognézovat’” vyvoj do buducnosti. V zavere budi zistené vysledky

analyzované a na zaklade tychto vysledkov, budu navrhnuté mozné varianty rieSenia situacie.
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Annotation

Bachelor’s thesis focuses on the analyze of the Slovnaft, a.s. company by using time series
analysis. The goal based on historical data over last six years will be to determine financial
performance of the company and forecast the future development. In the end will be results

analyzed and based on these results will be propose possible options to address the situation
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Uvobp

Stcastou beznej Cinnosti kazdého uspesného podniku by mala byt analyza réznych
ukazovatel'ov spolocnosti. Pre kazdy podnik je v ¢ase krizy vel'mi dolezité vediet
odhadnut’ alebo predpovedat’ budici vyvoj jeho situacie. Tento vyvoj je zavisly na
vel'kom mnozstve dynamicky sa meniacich faktorov, takze nikto nedokaze presne urcit,
ako bude trhové prostredie vyzerat. Ak berieme, Ze sa podmienky prudko nemenia, sme
schopni pomocou rdéznych metdéd aanalyz prognézovat buduci vyvoj. Jednym zo
sposobov ako tento buduci vyvoj predpovedat, je data zapisat’ pomocou Casovych rad.
Tento zapis umoziluje vykonat’ nie len kvantitativnu analyzu zakonitosti v doterajSom
priebehu, ale zaroven umoznuje prognézovat' ich vyvoj. Vysledky tychto analyz by mali
ovplyvnit' budice rozhodovanie v riadeni podniku. V praci by som chcel pomocou

tychto Statistickych ukazovatel'ov analyzovat’ vykonnost’ vybranej firmy.
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CIEL PRACE

Hlavnym cielom prace by malo byt pomocou metdéd analyzy casovych radov
analyzovat’ vykonnost’ vybranej firmy, zhodnotit’ sucasni finan¢na situdciu podniku
a predpovedat’ jej buduci vyvoj. Praca by mala byt prinosom pre analyzovanu firmu,
ktora by na zaklade zistenych vysledkov mala prehl'ad o svojej vykonnosti a nejakymi

navrhnutymi opatreniami by ju vedela zlepsit.
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1 TEORETICKA CAST

1.1 REGRESNA ANALYZA!

V ekonomike sa casto pracuje spremennymi veliCinami, kedy medzi nezavislou
premennou oznacenou X a zavisle premennou, oznacenou y, ktord meriame alebo
pozorujeme, existuje nejaka zavislost’. Vieme, ze pri nastaveni urcitej hodnoty nezavisle
premennej x dostaneme jednu hodnotu zavisle premennej y. ale posobenim réznych
nahodnych vplyvov a neuvazovanych cinitel'ov, nazyvanych ,,Sum®, nedostaneme pri
opakovanych pozorovaniach pri nastavenej hodnote premennej x rovnaku hodnotu
premennej y, ale obecne int jej hodnotu. Zavislost medzi veliinami x ay je
ovplyvnena ,Sumom®, ¢o je nahodna veli¢ina, ktora vyjadruje vplyv nahodnych
aneuvazovanych cCinitelov. Pomocou regresnej analyzy moézeme tieto odchylky
vyrovnat’, ale taktiez progndézovat buduci vyvoj. Uvazujme funkciu m (x), ktord je
regresna funkcia nezavisle premennej x a obsahuje nezndme parametre By, B, az ,, p
>1, ktoré nazyvame regresnymi koeficientmi. Pokial’ funkciu n(x) pre zadané data
uréime, potom hovorime Ze sme zadané data vyrovnali regresnou funkciou. Ulohou
regresnej analyzy je zvolit’ pre zadané data vhodnu funkciu a odhadntt’ jej koeficienty

tak, aby vyrovnavanie hodnét i y touto funkciou bolo ¢o ,,najlepsie®.

1.1.1 Regresna priamka

Najjednoduchsi pripad regresnej ulohy nastane vtedy, ked je regresnd funkcia m(x)

vyjadrena priamkou
y=n(x)=p +p,x. (1.1)

Néhodnu veli¢inu Y; , prisluchajucu nastavenej hodnote premennej x;, mdzeme tiez

vyjadrit’ ako sucet funkcie n(x) a ,,Sumu® ¢; pre uroven X;

Y =n(x)+e =0 +p,x +e,. (1.2)

" Okrem 1.1.2 spracované na zaklade literatiry KROPAC, J. Statistika B. 2006. str. 78 - 110
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Odhady koeficientov B; a P, regresnej priamky pre zadané dvojice (X;, y;) oznacime b,
a by. K uréeniu tychto koeficientov pouzijeme metédu najmensich Stvorcov. Tato
metdda spociva v tom, Ze za najlepSie povazujeme koeficienty b; a b, , minimalizuju

funkciu S(b; , b,), ktora je vyjadrena predpisom
S(blabz):Z(yi_bl_bzxi)z' (1.3)
i=1

Hladané odhady b, a b, koeficientov B; a 3, regresnej priamky pre zadané dvojice (X; ,
yi) uréime tak, Ze vypocitame prva parcidlnu derivaciu spominanej funkcie S(b; , b,)
podla premennych b; a b,. Ziskané parcialne derivacie polozime rovné nule a po ich

uprave dostaneme tzv. sustavu normdlnych rovnic

nb, —i—zn:xi.b2 = Zn:yi
i=1 i1

in.bl-i—z:xiz.b2 =ZXiyi, (1.4)
o1 i1 P

z nich pomocou niektorej z metdd rieSeni vypocitame koeficienty b;, b,. Tie st potom

dané vztahmi

N g (1.5)
Z X —nx
kde x respektive ; su vyberové priemery, pre ktoré plati

_ 1 n _ 1 n
x—;;xia y—;;yi- (1.6)

Odhad regresnej priamky je teda dany vzt'ahom

n(x) =, + p,x. (1.7)

13



1.1.2 Dalsie funkcie linedrne z hPadiska parametrov2

Odhad hyperboly je dany vzt'ahom

n(x)=p+px". (1.8)
Odhad paraboly je dany vztahom
n(x):ﬁ1+ﬂ2x+ﬂ3x2' (1.9)

1.1.3 Nelinearne regresné modely

Pokial’ vhodnou transformaciou nelinearnych regresnych funkcii dostaneme funkciu,
ktora na svojich regresnych koeficientoch zavisi linearne, potom je tato nelinearna
regresna funkcia tzv. linearizovatel’na. Pre urcenie regresnych koeficientov a d’alSich
charakteristik tejto linearizovatel'nej funkcie pouzijeme bud’ regresnu priamku alebo iny
linearny model a spitnou transformaciu potom zo ziskanych vysledkov dostaneme
odhady koeficientov pre pdvodny nelinearny model.

Pokial’ vSak tato transformécia nie je moznd, hovorime ze regresnd funkcia je tzv.
nelinearizovatel’nd. Existuju tri Specidlne nelinearizovate'né funkcie, ktoré su
pouzivané hlavne v ¢asovych radoch popisujicich ekonomické deje. Tieto funkcie sa
nazyvaju modifikovany exponencialny trend, logisticky trend a Gompertzova krivka.
Modifikovany exponencidalny trend je vhodny v tych pripadoch, kedy je regresna

funkcia zhora resp. zdola ohranicend, a je dany predpisom
U(X):ﬂl +182183x' (1.10)

Logistricky trend ma inflexiu a je zhora aj zdola ohrani¢eny. Radime ho medzi tzv. S —

krivky symetrické okolo inflexného bodu. Krivka je dané predpisom

n(x) = ————. (1.11)

> VALENTOVA, V. Analyza zavislosti (regresni a korelaéni analyza) [online]. 2008.
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Gompertzova krivka ma flexiu a je zhora aj zdola ohrani¢end. Radime ju medzi tzv. S —
krivky nesymetrické okolo inflexného bodu, kde vicsSina ich hodnot lezi az za jej

inflexnym bodom. Krivka je dand predpisom
n(x) =" (1.12)

Odhady koeficientov B;, B> a3 modifikovaného exponencidlneho trendu urcujeme

podla vzorcov

bl —1
b, = (Sz _Sl)#’
b, (b3 _1)
1 1-b"
by =—| 8, —bby —2—|,
1 m{ 1 2Y3 l—b;} (1_13)

kde vyrazy S;, S; a S; st sucty, ktoré ur¢ime takto

S, :iyiﬂ
i=1

2m
zyin

i=m+1

S,

3m
S;= 2 v (1.14)
i=2m+1
Vsetky tieto spominané vzorce platia za tychto predpokladov:
e Zadany pocet n dvojic hodndt (x;,y; ), i = 1,2,...,n, je delitelny tromi, tj. n = 3m,
kde m je prirodzené Cislo. Data sa tak daju rozdelit’ do troch skupin s rovnakym
podtom m prvkov. Ak data tento poziadavok nespliiaju, vynecha sa prisluiny

pocet bud’ pociatocnych alebo koncovych hodnét.

e Hodnoty x; , st zadané v krokoch, majucich dizku 4 >0, tj. x; =x; +(i-1) h .
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1.2 CASOVE RADY’

1.2.1 Zakladné pojmy

Casovym radom rozumieme rad hodnot uréitého ukazovatel'a, usporiadanych z hl'adiska
prirodzenej Casovej postupnosti. Pritom je nutné, aby vecna naplin ukazovatel’a i jeho
priestorové vymedzenie boli zhodné v celom sledovanom useku.

Casové rady delime na rady intervalové a okamihové.

Intervalovymi nazyvame tie rady, ak ukazovatele v ¢asovych radoch charakterizuju,
kol’ko javov, veci, udalosti a podobne vzniklo ¢i zaniklo v ur€itom ¢asovom intervale.
Okamihovymi ¢asovymi radmi oznacujeme tie, ktoré charakterizuju kol’ko javov, veci,
udalosti a podobne existuje v ur¢itom ¢asovom okamihu.

Intervalové ¢asové rady moézeme graficky znazornit’ troma sposobmi:

e Stlpcovymi grafmi, ktoré st znazornené obdiznikmi, kde ich zakladne st rovné
dizkam intervalov a vysky s rovné hodnotam &asového radu v prislusnom
intervale,

o Palickovymi grafini, kde jednotlivé hodnoty casového radu sa vynaSaju
v stredoch prislusnych intervalov ako tsecky,

e Spojnicovymi grafmi, kde jednotlivé hodnoty casového radu st vynesené
v stredoch prislusnych intervalov ako body, ktoré st spojené useckami.

Okamihové ¢asové rady zndzoriiujeme vyhradne spojnicovymi grafmi.

1.2.2 Charakteristiky ¢asovych radov

Uvazujeme casovu radu okamihového, respektive intervalového ukazovatel'a, ktorych
hodnoty v ¢asovych okamihoch respektive intervaloch t;, kde i = 1,2,...,n, oznacime y;.
Budeme predpokladat’, Ze tieto hodnoty su kladné. Pri vypocte charakteristik casovych
radov dalej predpokladdme, ze intervaly medzi susednymi casovymi okamihmi

respektive stredmi ¢asovych intervalov s rovnako dlhé.

3 KROPAC, J. Statistika B. 2006. str. 110 - 132
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Priemer intervalovych casovych radov, oznaleny y , sa pocita ako aritmeticky priemer

hodnét casovych radov v jednotlivych intervaloch. Je dany vzorcom

— 1 n
y=;§,y,~- (1.15)
i=1

Priemer okamihového casového radu sa nazyva chronologickym priemerom a je
rovnako oznaceny y. V pripade, ked vzdialenosti medzi jednotlivymi casovymi

okamihmi, v ktorych st hodnoty tohto casového radu zadané, su rovnako dlhé,

nazyvame ich nevazenym chronologickym priemerom a je dany vztahom

—_ 1Ly
y=—{j+zy,-+7} (1.16)

n—1 Py

NajjednoduchSou charakteristikou popisu vyvoja Casového radu su prvé diferencie
(absolutne prirastky), oznacené di(y), ktoré vypocitame ako rozdiel dvoch po sebe

iducich hodnot ¢asového radu tj
d,(y)=y,~ v, kdei=23,....,n. (1.17)

Prvé diferencie vyjadruju prirastky hodnot ¢asového radu, teda o kol’ko sa zmenila jeho
hodnota v uré¢itom okamihu resp. obdobi proti uréitému okamihu resp. obdobi
bezprostredne prechadzajicemu. Ak zistime, ze prvé diferencie koliSu okolo konstanty,
da sa povedat, ze sledovany rad ma linearny trend, tzn., ze jeho vyvoj sa da popisat
priamkou. Z prvej diferencie uréime priemer prvych diferencii, oznaceny m, ktory
vyjadruje, o kol’ko sa priemerne zmenila hodnota ¢asového radu za jednotkovy Casovy

interval. Je dany vzorcom

| -
1@2:21%(}’):%- (1.18)
i=2

1

Rychlost” rastu ¢i poklesu hodndét cCasového radu je charakterizovany pomocou
koeficientov rastu, oznaCenych ki(y) , ktoré pocCitame ako priemer dvoch po sebe
idacich hodndt ¢asového radu pomocou vzorca

Vi

k\y)= ,kdei=23,...n.
(v) o (1.19)
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Koeficient rastu vyjadruje, kol'kokrat sa zvySila hodnota Casového radu v urcitom
okamihu resp. obdobi oproti urcittmu okamziku resp. obdobi bezprostredne
predchadzajicemu. Ak koliSu koeficienty rastu c¢asového radu okolo konsStanty,
usudzujeme, ze trend vo vyvoji Casového radu sa da vystihnit exponencidlnou

funkciou. Z koeficientu rastu urcujeme priemerny koeficient rastu, oznaceny Kk(y),

ktory vyjadruje priemerni zmenu koeficientu rastu za jednotkovy Casovy interval.

Pocitame ho ako geometricky priemer pomocou vzorca

(1.20)

Zo vzorca pre priemer prvych diferencii a zo vzorca pre priemer koeficientu rastu je
zrejmé, ze tieto charakteristiky zéavisia len na prvej a poslednej hodnote ukazovatela
casového radu, a na ostatnych hodnotach vnutri intervalu nezélezi. Interpretacia tychto
charakteristik vySSie popisanym sposobom ma preto zmysel iba vtedy, ak ma ¢asovy rad
v podstate monotonny vyvoj. Pokial sa ale vnutri skimaného intervalu strieda rast

s poklesom, tak vtedy tieto charakteristiky nemajt prili§ vel'ka informac¢nu hodnotu.

1.2.3 Dekompozicia ¢asovych radov

Hodnoty ¢asového radu, hlavne z ekonomickej praxe, moézu byt rozlozené na niekol’ko
zloziek. Ak ide o tzv. aditivnu dekompoziciu , daju sa hodnoty y; Casového radu

vyjadrit pre Cas t;, i = 1,2,..., n, su¢tom

yi:Ti+Ci+Si+ei’ (L.21)

kde jednotlivé s¢itance vyjadruja:
e T;—hodnotu trendovej zlozky,
e S;—hodnotu sezonnej zlozky,
e (C;—hodnotu cyklickej zlozky,

e ¢; —hodnotu ndhodnej zlozky.

Trend vyjadruje obecnt tendenciu dlhodobého vyvoja sledovaného ukazovatel'a v Case.

Je dosledkom posobenia sil, ktoré systematicky posobia v rovnakom smere. Ak je
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ukazovatel daného ¢asového radu v priebehu celého sledovaného obdobia v podstate na
rovnakej Grovni, a okolo tejto urovne iba koliSe, potom hovorime o casovom rade bez
trendu.

Sezonna zloZka popisuje periodické zmeny v ¢asovom rade, ktoré sa odohravaji behom
jedného kalendarneho roka akazdy rok sa opakuju. St sposobene faktormi ako
striedanie rocnych obdobi alebo I'udské zvyky.

Cyklické zloZka byva povazovana za najspornejSiu zlozku ¢asového radu. Moze byt
dosledkom evidentnych vonkajSich vplyvov, niekedy je ale urCenie ich pricin vel'mi
obtiazne.

Rezidudlna zloZka ostava v ¢asovom rade po odstraneni trendu a sezénnej i cyklickej
zlozky. Je tvorena nahodnymi fluktudciami v priebehu Casového radu, ktoré nemaju
rozpoznatelny systematicky charakter. Preto sa ani nepocita medzi predchadzajuce
systematické zlozky casového radu. Rezidudlna zlozka pokryva tiez chyby v merani

udajov.

Popis trendov pomocou regresnej analyzy
Pokial’ chceme analyzovat’ trend pomocou regresnej analyzy, tak predpokladame, ze sa

da analyzovany ¢asovy rad rozlozit’ na trendovu zlozku a zlozku rezidualnu:

v, =T +e,,kdei=12,..,n. (1.22)
Pre vyber vhodnej regresnej funkcie sa rozhodujeme na zaklade priebehu grafu.
Metéda kizavych priemerov

Metody kizavych priemerov sa pouZivajii pre popis trendu v ¢asovom rade, ktory meni

v Case svoj charakter a pre ktorého zépis sa neda pouzit’ vhodna matematicka funkcia.
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1.3 VYBRANE EKONOMICKE UKAZOVATELE®

1.3.1 Niklady

Aby bolo v podniku mozné analyzovat’ (tj. zistovat priiny stavu a vyvoja a navrhovat’
opatrenia k zlepSeniu) a riadit’ vyvoj nakladov, je nutné celkové ndklady podniku
vhodne ¢lenit’. Jednotlivé klasifikacné hl'adiska su odvodené od potrieb riadenia.
Zakladné Kklasifika¢né Kkritéria nakladov su:

1. Druhové ¢lenenie.
Ugelové Elenenie.
Clenenie podla miesta vzniku a zodpovednosti.

Clenenie podla poloziek kalkulacie uplnych nakladov.

wok »b

Clenenie podla zavislosti nakladov na zmenu objemu vykonu.

Zakladnymi nastrojmi riadenia nakladov su:
e Technicko-hospodarske normy.
e Kalkulacia.

e Rozpocet.

1.3.2 Zisk

Vysledok hospodarenia podniku je rozdiel medzi celkovymi vynosmi a celkovymi
nakladmi podniku. Pokial' si vynosy vicsie ako naklady tak, vznika zisk. V opacnom
pripade podnik generuje stratu. Analyza zisku vychadza zo strategickych cielov
podnikatela. Zistuje ¢i zisk ma alebo nemé uspokojiva uroven, ¢i sa vyvija v sulade
s cielom podnikatel'a a s tymito ciel'mi zisk porovnava. Analyza zisku nadvdzuje na

analyzu trzieb a na analyzu nakladov, vyuziva vysledok tychto rozborov.

Podrla definicie zisku sa skiima:
o EBIT (Earnings before Interest and Taxes) — zisk pred uhradou nakladovych

urokov a dane z prijmu.

* KONECNY, M. Finanéni analyza a planovéni. 2004. str. 27-75
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Tento ukazovatel’ je mozné ¢lenit’ na nasledujuce Casti:

1. Nékladové uroky (Cast, ktorti si beru veritelia ako cenu za uplatny cudzi
kapital),

2. Dan z prijmu (Cast’, ktorua si berie Stat),

3. Zisk po zdaneni (Cast’, ktoru si berie vlastnik).
e EBT (Earning before Taxes) — zisk pred zdanenim.

e EAT (Earning after Taxes) — zisk po zdaneni.

1.3.3 Ukazovatele likvidity

Analyza ukazovatelov likvidity sa zameriava na schopnost’ podniku platit’ svoje
zavizky. Pri tejto analyze rozliSujeme platobnu schopnost a likviditu.

Platobna schopnost’ alebo solventnost’, je schopnost podniku uhradit v danom
okamihu splatné zavéizky. Podnik je teda platobne schopny (solventny), ak ma
k prislusnému ditu pohotovych platobnych prostriedkov, nez kolko je splatnych
zavizkov. Solventnost’ teda charakterizuje urcity stav podniku.

Trvala platobna schopnost’ je prvoradym cielom, je nutnou podmienkou prezitia
podniku. Je pre vsetkych partnerov (dodavatelia, veritelia, odberatelia a i.) dolezitou
informéciou o dobrom mene podniku. Strata platobnej schopnosti znamend nielen
finan¢né tazkosti, ale hlavne poskodenie dobrého mena podniku, stratu dovery a moze
vel'mi rychlo viest’ az k upadku podniku a jeho nutnej likvidacii.

Likvidita je $ir$i pojem neZ platobna schopnost’. Pojem likvidita necharakterizuje stav
podniku, ale proces, ktory ma ¢asova dimenziu. Likvidita vyjadruje schopnost’ podniku
ziskat' prostriedky pre uhradu zavidzkov premenou jednotlivych zloziek majetku do
hotovostnej formy skor, ako su splatné zavazky, ktoré tieto zlozky majetku financne
kryja. Likvidita zaist'uje buducu platobna schopnost’ podniku.

Ukazovatele likvidity porovnavaju ,,6im je mozné platit™ (Citatel) s tym ,.Co je nutné

b113

zaplatit™ (menovatel'). V menovateli pomerovych ukazovatel'ov likvidity sa pouziva
hodnota kratkodobych dlhov, tj. sucet kratkodobych zavdzkov, kratkodobych
bankovych tverov a finan¢nej vypomoci.

Pouzivaju sa tieto ukazovatele likvidity:
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Finan. majetok

Okamzita likvidita = . . . (1 23)
Kratkodobé dlhy '
Doporucené hodnoty okamzitej likvidity sa pohybuji medzi 0,2 az 0,5.
et e Obezné aktiva - zasob
Pohotova likvidita = - va-z Y (1.24)

Kratkodobé dlhy

Standardna hodnota pohotovej likvidity je 1, odporGiéa sa viak 1 az 1,5. Z obeznych
aktiv sa vylucuji zasoby, ktoré si najmenej likvidné Casti obeznych aktiv. Ich rychla
likvidacia obvykle vyvolava stratu. Ukazovatel preto nepocita s predajom zéasob

a likviditu meria bez nich.

O qer g Obezné aktiva
Bezna likvidita = . (1.25)
Kratkodobé dlhy :

Standardnd hodnota beznej likvidity je 2,5 (tzn. ze 40% obeznych aktiv sa musi
premenit’ na peniaze k thrade vsetkych kratkodobych zavézkov). U finan¢ne zdravych
firiem je vo vyske 2 az 3. Za postacujicu sa povazuje hodnota medzi 1 az 2. Hodnota
nizsia nez 1 vo viacsine pripadov znamend, ze podnik kratkodobymi zdrojmi financuje
dlhodoby majetok, nemé dostatok pohotovych zdrojov k vyrovnani dlhov, ktoré¢ ma

uhradit’ v najblizsej dobe.

1.3.4 Ukazovatele zadlZenosti

Ukazovatele zadlZzenosti (tiez ukazovatele riadenia dlhu, debet management) hovoria
o tom, kol’ko majetku podniku je financovaného z cudzieho kapitalu. Tieto ukazovatele
predovsetkym zaujimaju investorov a poskytovatel'ov dlhodobych tverov.

Pouzivaju sa hlavne tieto ukazovatele

Celk. zadlZzenost’ = Cudzie zdroje

Celkové aktiva (1.26)

Hodnota tohto ukazovatela do vysky 0,30 sa povazuje za nizku, 0,30 az 0,50 za
priemernu, 0,50 az 0,70 za vysoku, nad 0,70 za rizikova. V stvislosti s tymto
ukazovatel'om sa hovori o tzv. zlatom pravidle financovania, ktoré podnik dosahuje pri

pomere vlastnych zdrojov k cudzim vo vyske 50% -50%, 60% -40% alebo 40% - 60%.
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. ) Vlastny kapital
Koeficient samofinancovania = y Xap

Celkové aktiva (1.27)

Koeficient samofinancovania ddva obraz o finan¢nej Struktire podniku, tj. o podiele
vlastného kapitalu na celkovom kapitale.

Poznamka:

Zadlzenost’ podniku nie je mozné vzdy hodnotit’ ako nepriaznivy jav. Pri financne
stabilnom podniku méze docasny rast zadlZenosti viest’ k zvySeniu ziskovosti vlozenych

prostriedkov.

Vziajomny pomer cudziecho a vlastného kapitdlu zavisi na nakladoch, ktoré
s nadobudnutim zdrojov suvisia. Za cudzie zdroje sa platia tiroky. Uroky su tym
vyssie, ¢im dlhsia je doba, na ktorti podnik zdroj ziska, a ¢im je vicsie riziko, ze veritel’
o svoje prostriedky pride. Obecne teda plati, ze kratkodobé uvery a vypomoci su
zatazené niz$im urokom, ako strednodobé a zvlast dlhodobé uvery. Zaroven plati, ze
finan¢ne stabilny podnik je zvyhodneny niz§im trokom v porovnani s podnikom,
z hladiska finan¢nej stability problémovym.

Za vlastné zdroje podnik plati podl'a pravnej formy podnikania podielom na zisku (pri
s. 1. 0., k. s., druzstvd) alebo dividendou (pri a. s.). Pre podnik su vlastné zdroje
bezpecnym zdrojom, za ktoré plati len v zavislosti na dosiahnutie zisku, a to eSte podla
rozhodnutia valného zhromazdenia alebo podl'a spolocenskej zmluvy. Vlastnik ocakava,
ze jeho vklad bude zhodnoteny vo vyssej miere, nez keby ulozil svoje peniaze v banke,
a zaroven podstupuje riziko, ze v pripade stratového hospodarstva podniku nedostane za
vklad zaplatene. Preto za svoj vklad pozaduje vyssiu cenu.

Je vela hladisk, ktoré ovplyvituju optimdlnu Struktaru kapitdlu. Kazdy podnik musi
usilovat’ o o najvhodnejsSiu skladbu kapitalu. Pritom je vzdy treba vychadzat
z konkrétnych podmienok pri stanoveni vhodnej vyske cudzieho a vlastného kapitalu.
Neexistuje doporuceny pomer, ku ktorému by sa skladba zdrojov krytia majetku mala
blizit’ vo vSetkych pripadoch a ktoré by zaist'ovali finan¢nu stabilitu.

Obecne je mozné odporucit’ zvySovat zadlZzenie podniku vtedy, pokial ofakavany

vynos z celkového kapitalu bude vyssi nez nakladové uroky.
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1.3.5 Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability (ziskovosti) meria uspeSnost’ pri dosahovani podnikovych
cielov porovndvanim zisku s inymi veli¢inami, vyjadrujucimi prostriedky vynalozené
na dosiahnutie tohto vysledku hospodarenia.
Pouzivaju sa napriklad tieto ukazovatele rentability:
e Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI — return on investment)
EBIT

ROI = :
Celkovy kapital (1.28)

Ukazovatel’ ma mimoriadny vyznam preto, Zze umoziiuje porovnavat podniky s r6znou
finan¢nou Strukturou a réznymi pravnymi formami podnikania urcujiucimi dan z prijmu.

e Rentabilita celkovych aktiv (ROA — return on assets)

EAT
ROA = )
Celkové aktiva (1.29)

Ukazovatel ROA porovnava zisk s celkovymi aktivami investovanymi do podnikania
bez ohl'adu na to, z akych zdrojov su financované (vlastnych, cudzich, kratkodobych,

dlhodobych).

e Rentabilita vlastného kapitalu (ROE — return on common equity)

EAT
ROE = . o (130)
Vlastny kapital

Miera ziskovosti z vlastného kapitalu je ukazovatelom, ktorym vlastnici (akciondri,
spolo¢nici a d’al§i investori) zistuju, ¢i ich kapitdl prindSa dostatocny vynos, ¢i sa

vyuziva s intenzitou odpovedajucou velkosti ich investi¢ného rizika.

1.3.6 Sustava pomerovych ukazovatel’ov

Jednotlivé ukazovatele (vysSie uvedené) maju len obmedzent vypovedajicu schopnost.
Cinnost’ podniku je viak velmi zloZity proces a je treba ho posudzovat’ v potrebnych
stivislostiach. Preto sa v praxi objavuju rdzne usporiadania jednotlivych ukazovatel'ov

do sustav, ktoré by vyhovovali ur¢itym analytickym potrebam.
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Existuje mnozstvo pristupov k sthrnnému hodnoteniu financnej situacie podniku.
Spolo¢nym zakladom vécéSiny tychto pristupov je:

- pouzitie urcitého poctu pomerovych ukazovatel'ov,

- agregacia hodnot tychto wukazovatelov do jednej <Ciselnej veliCiny,

charakterizujtica sthrnne finan¢nu situaciu podniku.
Bonitné a bankrotné modely

Tieto modely umoziiujui stthrnne zhodnotit’ finan¢nt situdciu podniku pomocou jedného
Cisla, priCom toto ¢islo sa stanovy ako véazeny sucet hodndt vybranych pomerovych
ukazovatelov. Vahy vybranych ukazovatel'ov neboli stanovené expertne, ale pomocou
metod matematickej Statistiky, aplikovanych na rozsiahli subor vybranych podnikov.
Medzi najznamejsie bonitné a bankrotné modely patri:

-  QUICKTEST,

- Indikator bonity,

- Altmanov index finan¢ného zdravia,

- Indexy doveryhodnosti IN95, IN99, INOI,

- Beavereov bankrotny model,

- Tamariho model ai.

Altmanov index financného zdravia (Z score)

Z score je jednej z najznamejSich bankrotnych modelov. Je to tzv. predik¢ny model,
ktory informuje svojich uzivatel'ov, ¢i podniku hrozi v blizkej dobe bankrot. Vychadza
z predpokladu, ze v podniku dochédza uz niekol’ko rokov pred upadkom k anomalidm,
v ktorych st obsiahnuté symptomy buducich problémov a ktoré st charakteristické
prave pre ohrozené podniky. Zahrnuje v sebe hodnoty piatich vybranych pomerovych
ukazovatelov, ktorym pridel'uje r6zne vahy.

Rovnica Z score ma nasledujuci tvar:

2=0,717X,+0,847.X, +3,107.X5 +0,420.X , + 0,998 X5, (1.31)

kde: X = (obezné aktiva — cudzi kratkodoby kapital) / aktiva celkom
X, = kumulovany nerozdeleny zisk minulych obdobi / aktiva celkom
X5 = EBIT / aktiva celkom
X4 = uctovna hodnota akcie / cudzie zdroje

Xs = trzby / aktiva celkom
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Cim je hodnota Z score vyssia, tym je finanéné zdravie podniku lepsie.

Hodnoty Z score:
Z> 29 finan¢ne silny podnik,
1,2 <Z <29, podnik suréitymi finanénymi problémami (nejasny dalsi
vyvoj), tzv.Seda zona,
Z< 120 priamy kandidati bankrotu.
Index INO1

Pretoze bol Altmanov model pomerne Casto kritizovany, ze nie je vhodny pre nase
podmienky, boli Uspesne vyvinuté modely IN95, IN99 a INOI, kde ¢iselné hodnoty
odpovedaju roku uvedenia do pouzivania.

Rovnica INO1 mé tvar

INO1= 0,13.aktiva celkom / cudzie zdroje
+ 0,04.EBIT / ndkladové troky
+ 3,92.EBIT / aktiva celkom
+ 0,21.vynosy / aktiva celkom
+ 0,09.0bezné aktiva / kratkodobé dlhy.

(1.32)

Hodnoty indexu INOI:

INO1 > 1,77..ccovvennnnn. podnik tvori hodnotu,
0,75 <INO1 < 1,77.coouvviiviinnnnn. Seda zona,

INO1 <0,75...ccciiienee. podnik speje k bankrotu.
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2 PRAKTICKA CAST

2.1 ANALYZA SLOVNAFT, A.S.

2.1.1 Profil spolo¢nosti’

Slovnaft, a.s. so sidlom v Bratislave, je rafinérsko-petrochemicka spolo¢nost’ s rocnym
spracovanim 5, 5 - 6 milidnov ton ropy. Spolo¢nost’ okrem vyroby, skladovania,
distribucie a velkoobchodného predaja vyrobkov z ropy disponuje najvacSou
maloobchodnou siet'ou v ramci Slovenskej republiky, zameranou na predaj motorovych
paliv a maziv a na poskytovanie Sirokej $kaly sluzieb motoristom. Rafinéria Slovnaft,
a.s. sa po intenzivnej modernizacii vyznacuje vysokym stupiiom konverzie a flexibility,
vd’aka ¢omu patri v sucasnosti medzi tri najmodernejSie rafinérie v Europe.Instalované
konverzné procesy a velkokapacitné hibkové odsirenie umoziiujii vyrobu vyluéne bez
sirnych motorovych paliv. Skladovacie kapacity, automatizovany blending, plniace
lavky pre autodopravu a Zelezni¢nu dopravu, produktov od do dunajského pristavu a do
obchodnych termindlov, ako aj siet’ vnutroStatnych obchodnych terminalov a dvoch
zahrani¢nych dcérskych spolo¢nosti - Slovnaft Polska S.A. a Slovnaft Ceska republika,
spol. s r.0. - umoznuju aktivny marketing a pruznu logistiku motorovych paliv na zemi
Slovenskej republiky a okolitych krajin. Vysoka kvalita produkcie je vyznamnou
konkurenénou vyhodou — az 80 % vyrobenych motorovych paliv je exportovanych,
prevazne na trhy &lenskych krajin EU. V roku 2000 sa strategickym partnerom
Slovnaftu stala spolo¢nost MOL Nyrt. Od roku 2004 je Slovnaft, a.s. stcastou
najvyznamnejSej stredoeurdpskej integrovanej ropnej skupiny - Skupiny MOL.
Petrochemickd divizia Skupiny MOL spéjajica nové spracovatel'ské kapacity a
roz$irené produktové portfolio Slovnaftu a spolocnosti TVK Tiszatjvaros dokaze dodat’
na eurdpsky trh plastov ro¢ne az 1, 2 milidna ton polyetylénu a polypropylénu, ¢im sa

zaradila medzi najvacsich stredoeurdpskych producentov polyolefinovych granulatov.

> Slovnaft, a.s.. Profil [online]. 2010.
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2.1.2 Historia spolo¢nosti®

Ked v roku 1895 udelila mestskd rada Bratislavy sthlas na vystavbu rafinérie
mineralnych olejov, Eurdpa stdla na prahu éry automobilizmu a velkych fabrik na
spracovanie ropy mala poskromne. Rozhodnutie zalozit' rafinériu, ktoré padlo v
Budapesti, bolo prezieravym podnikatel'skym krokom a zaradilo Bratislavu medzi
dolezité stredoeurdpske centra spracovania ropy. Nova rafinéria v Mlynskej zahrade pri
rieke Dunaj dostala ndzov podla gréckej mytoldgie Apollo. Apollo vlastnila na ti dobu
moderné svetové technologie a produkovala hlavne petrol, ligroin (lakovy benzin),
benziny, cerezin, sviecky, ale aj umely l'ad (z chladiCov parafinky) a rézne tuky na
mazanie. V Case svojho najvicsieho rozkvetu v medzivojnovom obdobi vlastnila ropné
polia a siet’ Cerpacich stanic. Necely rok pred skonenim druhej svetovej vojny
rafinéria podl'ahla vine naletov a vyrobu obnovila az v maji 1945. Zaciatkom 50. rokov
vtedajSia vlada uvazovala o vybudovani novej rafinérie ako ndhrady za Apollo. Po
dlhsich prietahoch sa vystavba v lokalite bratislavského Vli¢ieho hrdla rozbehla az v
roku 1956, po uzatvoreni dlhodobych zmluv o dodévkach ropy z byvalého ZSSR. Prvu
vyrobnu jednotku novej rafinérie s nazvom Slovnaft uviedli do prevadzky v roku 1957.
Vo februari 1962 zacal do Slovnaftu dopravovat’ ropu z nalezisk vtedajSicho ZSSR
novy ropovod Druzba. V Sest'desiatych rokoch Slovnaft prerastol z rafinérskeho zavodu
do rafinérsko-petrochemického kombinatu. Ku koncu roka 1970 bolo v prevadzke 62
novych vyrobnych jednotiek a Slovnaft mal ro¢nu spracovatel’sku kapacitu 6 milionov
ton ropy. Technologickd transformacia Slovnaftu v 90-tych rokoch minulého storocia
prebiehala na pozadi zasadnych spolocenskych zmien od roku 1989, ktoré sa premietli
aj do obnovenia pravnej formy akciovej spolo¢nosti a naslednej privatizacie v rézii
manazérsko-zamestnaneckej akciovej spolocnosti Slovintegra. S transformaciou
vlastnickej Struktury nastal rozvoj vlastnych obchodnych ¢innosti, od ndkupu ropy az
po vlastnu siet’ Cerpacich stanic. V samotnom vyrobnom areéli sa investovalo nielen do
produkénych technolégii ale aj do informaénych systémov a celoplos$nej pocitacovej
siete, Co prinieslo zlepSenie riadenia vyroby, skladovania a expedicie vyrobkov. Vysoka
uzitkova kvalita motorovych paliv a rasttica flexibilita pri ich dodavkach na domaéci trh

a trhy okolitych krajin vytvarali sI'ubni vychodiskovi poziciu na zaistenie dlhodobe;j

% Slovnaft, a.s.. Naga historia [online]. 2010.
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prosperity vo vznikajicom trhovom prostredi. V roku 1995 vedenie spolocnosti
rozhodlo zavfSit modernizaciu rafinérie realizdciou ambicidozneho projektu EFPA
(Environmental Fuel Project Apollo), ktorého podstatou bola instalacia konverznych
kapacit na spracovanie tazkych zvyskov z atmosférickej a vakuovej destilacie. V roku
2001 sa spolocnost’ Slovnaft, a.s. stala ¢lenom vyznamnej stredoeurdpskej ropno-
plynarenskej Skupiny MOL, najrychlejSie rasticeho konzorcia v tejto oblasti priemyslu.
Slovnaft, a.s. si tak zabezpecil perspektivu dynamického rozvoja a trvalého udrzania
konkurencieschopnosti v globalizovanych podmienkach trhu motorovych paliv a
petrochémie aj po vstupe Slovenskej republiky do Eurdpskej tinie. Tento vstup sa stal
skuto¢nostou v roku 2004 a prave v tom roku sa Slovnaft, a.s. stal integrovanou

sucast'ou Skupiny MOL .

2.1.3 Vyrobna ¢innost’’

Slovnaft, a.s. sa zaobera vyrobou Sirokej skaly vyrobkov medzi ktor¢ patri:
» Pohonné hmoty — automobilové benziny, motorova nafta, letecky petrole;j,
» Vykurovacie oleje — vykurovaci olej tazky, vykurovaci olej I'ahky,

» Asfalty — cestné asfalty, modifikované cestné asfalty, oxidované stavebno-

izolacné asfalty, Balen¢ asfalty, primarne asfalty a oxidacné zmesi,

» Chemické vyrobky — lakovy benzin 140/200, toluén, ortoxylén, Technické
benziny, Xylén, Etyl benzén, Aceton, Fenol, Etylénglykol, Dietylénglykol,
Trietylénglykol, Polyetylénglykol, Etylén oxid, Vodik plynny stlaceny,

» Maziva a autochemikalie - Automobilové maziva, Priemyselné oleje,

Kovoobrébacie kvapaliny, Plastické maziva, Autochemikalie.

7 Slovnaft, a.s.. Vyrobky [online]. 2010.
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2.1.4 Organizaéna §truktira podniku®
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Obrazok 1: Organizac¢na Struktura.

¥ Slovnaft, a.s.. Prevadzky a &innosti [online]. 2010.
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2.2 STATISTICKA ANALYZA VYBRANYCH UKAZOVATELOV

2.2.1 Naklady

Ako zdrojové data pouzijeme celkové naklady za jednotlivé roky spracované do

nasledujucej tabul’ky:

Rok

2004

2005

2006

2007

2008

2009

Celkové naklady [v mil. SK]

73 845

91 941

113 507

106 350

121 546

84 767

Tabul’ka 1: Celkové naklady.

Charakteristiky ¢asového radu

1 | Rok | Néklady | Prva diferencia | Koeficient rastu
1|2004 | 73 845 - -
212005 | 91941 18 096 1,245
312006 | 113 507 21 566 1,235
412007 | 106 350 -7 157 0,937
512008 | 121 546 15 196 1,143

6| 2009 | 84767 -36 789 0,697

Tabul'ka 2: Celkové néklady — vyvoj.

Z tabul’ky vypocitame podl'a vzorca (1.15) priemerné naklady ; =98 659.

Priemerna vyska celkovych nakladov v sledovanom obdobi bola 98 659 mil. Sk.
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Na zdklade indexu determinacie som sa rozhodol datami prelozit' zdola otvorenu
parabolu y = n(x) = P; + Pox + Psx”. Po dosadeni hodndt vypo&itanych podla vzorca
(1.13) ziskame tvar paraboly y = -5354,6x> + 41375x + 35057 [mil. Sk].

140 000
120 000 i
100 000 / \

v y=_53546x% + 41375x + 35057 | =+ Naklady
60 000 — Spojnica trendu
(Parabola)

80 000

40 000

20 000
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Graf 1: Celkové naklady.

Pomocou paraboly vieme zostavit’ prognézu vysky nékladov pre rok 2010 :

y(7) =-5354,6 . 7> + 41375 . 7 + 35057 = 62 307 mil.Sk.

Interpretacia:

Pokial’ zostanu doterajSie podmienky zachované a pokial’ zvolena regresnd funkcia bude
dobre vystihovat’ buduci priebeh, potom sa da ocakavat, ze v budiicom roku budi

naklady spolo¢nosti 62 307 milionov Sk.

2.2.2 Triby

Ako zdrojové data pouzijeme trzby za jednotlivé roky spracované do nasledujicej

tabul’ky:

Rok 2004 2005 2006 2007 2008 2009

trzby [vmil. SK] | ¢5 170 | 102 256 | 120 066 | 114 612 | 122 456 | 82 410

Tabulka 3: Trzby.
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Charakteristiky ¢asového radu

i | Rok | Trzby | Prva diferencia | Koeficient rastu
1]2004| 85170 - -
212005 | 102 256 17 086 1,201
312006 | 120 066 17 810 1,174
412007 | 114 612 -5 454 0,955
512008 | 122 456 7 844 1,068
62009 | 82410 -40 046 0,673

Tabul’ka 4: Trzby —vyvoj.

Z tabulky vypocitame podl'a vzorca (1.15) priemerné trzby ; =104 495.

Priemernd vyska trzieb v sledovanom obdobi bola 104 495mil.Sk.

Na zaklade indexu determindcie som sa rozhodol datami prelozit' zdola otvorenu
parabolu y = 1(x) = B; + Box + B3x’ . Po dosadeni vypocitanych hodndt podl'a vzorca
(1.13) ziskame tvar paraboly y = -5812,9x> + 41872x + 46106 [mil. Sk]
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Graf 2: Trzby.
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Pomocou paraboly vieme zostavit’ progndzu vysky trzieb pre rok 2010 :

y(7)=-5812,9 . 7> + 41872 . 7 + 46106 = 54 378 mil. Sk.

Interpretacia:

Pokial’ zostanu doterajSie podmienky zachované a pokial’ zvolena regresna funkcia bude

dobre vystihovat’ buduci priebeh, potom sa da ocakavat,, ze v budicom roku budu trzby

spolo¢nosti 54 378 miliénov Sk.

2.2.3 Ukazovatele likvidity

Bezna likvidita

Pomocou vzorca (1.25) som vypocital hodnoty beznej likvidity v jednotlivych rokoch.

Hodnoty st uvedené v nasledujucej tabul’ke:

Rok

2004

2005

2006

2007

2008

2009

Bezna likvidita

1,385

1,230

1,716

1,706

1,548

1,319

Tabulka 5: Bezna likvidita.

Charakteristiky ¢asového radu

1 | Rok | Bezna likvidita | Prva diferencia | Koeficient rastu
1| 2004 1,385 - i,

2 | 2005 1,230 -0,155 0,888

3| 2006 1,716 0,486 1,395

4 2007 1,706 -0,010 0,994
512008 1,548 -0,158 0,907

6 | 2009 1,319 -0,229 0,852

Tabul'ka 6: Bezna likvidita — vyvoj.
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Z tabul’ky vypocitame podl'a vzorca (1.15) priemernt beznu likviditu ; =1,484.
Priemerna hodnota beznej likvidity v sledovanom obdobi bola 1,484.

Na zdklade indexu determinacie som sa rozhodol datami prelozit' zdola otvorenu
parabolu y = n(x) = B; + Box + Psx* . Po dosadeni vypo&itanych hodnét podla vzorca
(1.13) ziskame tvar paraboly y = -0,0526x” + 0,3858x + 0,9316.
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Graf 3: Bezna likvidita.

Pomocou paraboly vieme zostavit’ prognézu hodnoty beznej likvidity pre rok 2010 :
y(7) =-0,0526 . 7 + 0,3858 . 7+ 0,9316 = 1,055.

Interpretacia:

Pokial’ zostanu doterajSie podmienky zachované a pokial’ zvolend regresnd funkcia bude
dobre vystihovat’ buduci priebeh, potom sa da ocakavat’, ze v buducom roku bude bezna

likvidita spolo¢nosti na trovni 1,055.

Pohotova likvidita

Pomocou vzorca (1.24) som vypocital hodnoty pohotovej likvidity v jednotlivych

rokoch. Hodnoty su uvedené v nasledujucej tabul’ke:

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Pohotova likvidita | | o> | 9870 | 1,158 | 1,133 | 0,995 | 0,832

Tabul’ka 7: Pohotova likvidita.
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Charakteristiky ¢asového radu

i | Rok | Pohotova likvidita | Prva diferencia | Koeficient rastu
1| 2004 1,082 - -

2| 2005 0,870 -0,212 0,804
312006 1,158 0,288 1,331

4 2007 1,133 -0,025 0,978
512008 0,995 -0,138 0,878

6 | 2009 0,832 -0,163 0,836

Tabul’ka 8: Pohotova likvidita — vyvoj.

Z tabulky vypocitame podl'a vzorca (1.15) priemernu pohotov likviditu ; =1,012.

Priemerna hodnota pohotovej likvidity v sledovanom obdobi bola 1,012.

Na zaklade indexu determindcie som sa rozhodol datami prelozit' zdola otvorenu
parabolu y = n(x) = Bi + Pox + Psx>. Po dosadeni vypocitanych hodnét podla vzorca
(1.13) ziskame tvar paraboly y = -0,0261x” + 0,1567x + 0,8585.
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Graf 4: Pohotova likvidita.
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Pomocou paraboly vieme zostavit’ progndzu hodnoty pohotovej likvidity pre rok 2010 :
y(7) =-0,0261 . 7> + 0,1567 . 7+ 0,8585 = 0,677.

Interpretacia:

Pokial’ zostanu doterajSie podmienky zachované a pokial’ zvolena regresna funkcia bude
dobre vystihovat’ buduci priebeh, potom sa d4 ocCakavat, ze v budiucom roku bude

pohotova likvidita spolo¢nosti na urovni 0,677.

2.2.4 Ukazovatele zadlZenosti

Celkova zadlZenost’

Pomocou vzorca (1.26) som vypocital hodnoty celkovej zadlzenosti v jednotlivych

rokoch. Hodnoty st uvedené v nasledujticej tabulke:

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Celkova zadlZenost | 573 | o 585 | 0,264 | 0,283 | 0,248 | 0,304

Tabulka 9: Celkova zadlZenost'.

Charakteristiky ¢asového radu

i | Rok | Celkova zadlZenost’ | Prva diferencia | Koeficient rastu
1|2004 0,273 - -
212005 0,288 0,015 1,055
312006 0,264 -0,024 0,917
412007 0,283 0,019 1,072

5| 2008 0,248 -0,035 0,876

6 | 2009 0,304 0,056 1,226

Tabul’ka 10: Celkova zadlzenost’ — vyvoj.
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Z tabul’ky vypocitame podl'a vzorca (1.15) priemernt celkovl zadlZzenost ;: 0,277 ,
podla vzorca (1.18) priemer prvych diferencii ,d(y)=0,006, a podl'a vzorca (1.20)

priemerny koeficientu rastu @ =1,022.

Priemerna hodnota celkovej zadlzenosti v sledovanom obdobi bola 0,277. V uvedenom
obdobi v priemere ro¢ny prirastok celkovej zadlzenosti vzrasta o 0,006, ¢o znaci, Ze sa

kazdy rok zvysi celkova zadlZenost’ oproti predchadzajacemu roku 1,022-krat.

Na zaklade indexu determinacie som sa rozhodol datami prelozit’ priamku y = n(x) = p;
+ Box . Po dosadeni vypocitanych hodnot podla vzorcov (1.4) a (1.5) ziskame tvar

priamky y = 0,0015x + 0,2713.
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Graf 5: Celkova zadlzenost'.

Pomocou regresnej priamky vieme zostavit’ prognézu hodnoty celkovej zadlZenosti pre
rok 2010 :
y(7)=0,0015.7 +0,2713 = 0,282.

Interpretacia:
Pokial’ zostanu doterajSie podmienky zachované a pokial’ zvolend regresnd funkcia bude
dobre vystihovat’ buduci priebeh, potom sa d4 ocakédvat, ze v buducom roku bude

celkova zadlZenost’ spoloc¢nosti na urovni 28,2 %.
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Koeficient samofinancovania

Pomocou vzorca (1.27) som vypocital hodnoty koeficientu samofinancovania

v jednotlivych rokoch. Hodnoty st uvedené v nasledujucej tabulke:

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Koeficient samofinancovania | ; 55716 7131 0,737 | 0.717 | 0,752 | 0,696

Tabulka 11: Koeficient samofinancovania.

Charakteristiky ¢asového radu

i | Rok | Koeficient samofinancovania | Prvé diferencia | Koeficient rastu
1| 2004 0,727 - -

2 | 2005 0,713 -0,014 0,981

3| 2006 0,737 0,024 1,034

4 | 2007 0,717 -0,020 0,973
512008 0,752 0,035 1,049

6 | 2009 0,696 -0,056 0,926

Tabul'ka 12: Koeficient samofinancovania — vyvoj.

Z tabul’ky vypocitame podl'a vzorca (1.15) priemerny koeficient samofinancovania ; =
0,724.

Priemerna hodnota koeficientu samofinancovania v sledovanom obdobi bola 0,724.
Na zaklade indexu determinacie som sa rozhodol datami prelozit’ priamku y = n(x) = p;

+ Box . Po dosadeni vypocitanych hodnét podl'a vzorcov (1.4) a (1.5) ziskame tvar

priamky y = -0,0017x + 0,7295.
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Graf 6: Koeficient samofinancovania.

Pomocou regresnej priamky vieme zostavit progndézu hodnoty koeficientu
samofinancovania pre rok 2010 :

y(7)= -0,0017 .7+ 0,7295 =0,718.
Interpretacia:
Pokial’ zostanu doterajSie podmienky zachované a pokial’ zvolena regresnd funkcia bude

dobre vystihovat buduci priebeh, potom sa da ocakédvat, ze v buducom roku bude

koeficient samofinancovania spolo¢nosti na trovni 71,8 %.

2.2.5 Ukazovatele rentability

Rentabilita vloZeného kapitalu - ROI

Pomocou vzorca (1.28) som vypocital hodnoty rentability vlozeného kapitadlu - ROI

v jednotlivych rokoch. Hodnoty st uvedené v nasledujucej tabulke:

Rok | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

RO} 4193 10,156 | 0.116 | 0,133 | 0,014 | 0,032

Tabulka 13: ROI.
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Charakteristiky ¢asového radu

i | Rok | ROI | Prva diferencia | Koeficient rastu
1|2004 | 0,189 - -
212005 | 0,151 -0,038 0,799
312006 | 0,116 -0,035 0,768
412007 | 0,132 0,016 1,138
512008 | 0,026 -0,106 0,197

6 | 2009 | -0,030 -0,056 -1,154

Z tabul’ky vypocitame podl'a vzorca (1.15) priemernu rentabilitu vlozeného kapitalu ; =

0,097, podla vzorca (1.18) priemer prvych diferencii ,d(y)= -0,044, ana ziklade

Tabulka 14: ROI — vyvoj.

vzorca (1.20) priemerny koeficientu rastu Fy) =-0,692.

Priemerna hodnota rentability vlozeného kapitalu v sledovanom obdobi bola 0,097.
V uvedenom obdobi v priemere ro¢ny prirastok rentability vlozeného kapitalu klesa
00,044, ¢o zna¢i, ze sa kazdy rok znizi rentabilita vlozené¢ho kapitidlu oproti

predchadzajiicemu roku 0,692-krat.

Na zaklade indexu determindcie som sa rozhodol datami prelozit’ priamku y = n(x) = B,

+ PBox. Po dosadeni vypocitanych hodndt podla vzorcov (1.4) a (1.5) ziskame tvar

priamky y = -0,0415x + 0,2427.
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Graf 7: ROL

kapitalu pre rok 2010 :
y(7)= -0,0415 .7 +0,2427 = -0,048.

Interpretacia:

Pokial’ zostanu doterajSie podmienky zachované a pokial’ zvolend regresnd funkcia bude

dobre vystihovat buduci priebeh, potom sa da ocakédvat, ze v buducom roku bude

rentabilita vlozeného kapitalu spolo¢nosti na Grovni — 4,8 %.

Rentabilita celkovvch aktiv ROA

Pomocou vzorca (1.29) som vypocital hodnoty rentability celkovych aktiv - ROA

v jednotlivych rokoch. Hodnoty st uvedené v nasledujicej tabul’ke:

Rok | 2004 | 2005 | 2006

2007

2008

2009

ROA 10 155 0,123 0,093

0,107

0,013

-0,027

Tabulka 15: ROA.
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Charakteristiky ¢asového radu

i | Rok | ROA | Prva diferencia | Koeficient rastu
1| 2004 | 0,155 - -
212005 | 0,123 -0,032 0,794
312006 | 0,093 -0,030 0,756
412007 | 0,107 0,014 1,151
512008 | 0,013 -0,094 0,121

6 | 2009 | -0,027 -0,040 -2,077

Z tabul’ky vypocitame podl'a vzorca (1.15) priemernt rentabilitu celkovych aktiv ;=

0,077 , podla (1.18) priemer prvych diferencii ,d(y)= -0,036, ana zaklade (1.20)

Tabulka 16: ROA — vyvoj.

priemerny koeficientu rastu Fy) =-0,705.

Priemerna hodnota rentability celkovych aktiv v sledovanom obdobi bola 0,077.
V uvedenom obdobi v priemere ro¢ny prirastok rentability celkovych aktiv klesa
00,036, Co =znaci, Ze sa kazdy rok =znizi rentabilita celkovych aktiv oproti

predchadzajiicemu roku 0,705-kréat.

Na zaklade indexu determindcie som sa rozhodol datami prelozit’ priamku y = n(x) = p;

+ Box . Po dosadeni vypocitanych hodnét podla vzorcov (1.4) a (1.5) ziskame tvar

priamky y = -0,035x + 0,1999.
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Pomocou regresnej priamky vieme zostavit' prognézu hodnoty rentability celkovych

aktiv pre rok 2010 :
y(7)= -0,035 .7+ 0,1999= -0,045.

Interpretacia:

Pokial’ zostanu doterajSie podmienky zachované a pokial’ zvolend regresnd funkcia bude

dobre vystihovat buduci priebeh, potom sa da ocakédvat, ze v buducom roku bude

Graf 8: ROA.

rentabilita celkovych aktiv spolo¢nosti na urovni — 4,5 %.

Rentabilita vlastného kapitalu ROE

Pomocou vzorca (1.30) som vypocital hodnoty rentability vlastného kapitalu - ROE

v jednotlivych rokoch. Hodnoty st uvedené v nasledujicej tabul’ke:

Rok

2004

2005

2006

2007

2008

2009

ROE

0,213

0,173

0,126

0,149

0,017

-0,039

Tabulka 17: ROE.
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Charakteristiky ¢asového radu

i | Rok | ROE | Prva diferencia | Koeficient rastu
1|2004 | 0,213 - -
212005 | 0,173 -0,040 0,812
312006 | 0,126 -0,047 0,728
412007 | 0,149 0,023 1,183
512008 | 0,017 -0,132 0,114

6 | 2009 | -0,039 - 0,056 -2,294

Z tabulky vypocitame podla vzorca (1.15) priemernu rentabilitu vlastného kapitalu ; =

0,107 , podla vzorca (1.18) priemer prvych diferencii ,d(y)= -0,050, ana zdklade

Tabulka 18: ROE — vyvoj.

vzorca (1.20) priemerny koeficientu rastu Fy) =-0,712.

Priemernd hodnota rentability vlastného kapitidlu v sledovanom obdobi bola 0,107.
V uvedenom obdobi v priemere ro¢ny prirastok rentability vlastného kapitalu klesa
00,050 , ¢o znaci, ze sa kazdy rok znizi rentabilita vlastného kapitalu oproti

predchadzajicemu roku 0,712-kréat.

Na zaklade indexu determindcie som sa rozhodol datami prelozit’ priamku y = n(x) = p;

+ Box . Po dosadeni vypocitanych hodnot podla vzorcov (1.4) a (1.5) ziskame tvar

priamky y = -0,0487x + 0,277.
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Pomocou regresnej priamky vieme zostavit prognézu hodnoty rentability vlastného

kapitalu pre rok 2010 :
y(7)= -0,0487 .7 + 0,277=-0,064.

Interpretacia:

Pokial’ zostanu doterajSie podmienky zachované a pokial’ zvolena regresnd funkcia bude

dobre vystihovat’ buduci priebeh, potom sa da ocCakavat, ze v budicom roku bude

Graf 9: ROE.

rentabilita vlastného kapitalu spolo¢nosti na Grovni — 6,4 %.

2.2.6 Index INO1

Pomocou vzorca (1.32) som vypocital hodnoty indexu INOI v jednotlivych rokoch.

Hodnoty st uvedené v nasledujucej tabul’ke:

Na zaklade indexu determinacie som sa rozhodol datami prelozit’ priamku y = n(x) = B;

+ Box . Pouzijeme len data za obdobie 2006 az 2009, nakol'ko v rokoch 2004 a 2005

Rok

2004

2005

2006

2007

2008

2009

INO1

5,18

11,41

1,32

2,87

1,18

0,16

Tabulka 19: INO1.

46




bola hodnota indexu vysoka a vysledny odhad pre rok 2010 by nam skresl'ovali. Po
dosadeni vypocitanych hodnot podl'a vzorcov (1.4) a (1.5) ziskame tvar priamky y = -

0,517x + 2,675.

3,5

A y =-0,517x + 2,675
2,5
2 N
/\ —=—INO1
1,5 —_— Spgjnica trendu
w \ (Priamka)
1

~

2006 2007 2008 2009

Graf 10; INO1.

Pomocou regresnej priamky vieme zostavit’ progndézu hodnoty indexu INO1 pre rok
2010 :

y(2010) = -0,517 . (2010 - 2005) + 2,675 = 0,09.

Interpretacia:

Pokial’ zostanu doterajSie podmienky zachované a pokial’ zvolend regresnd funkcia bude
dobre vystihovat’ buduci priebeh, potom sa d4 ocakavat, ze v budicom roku bude

hodnota indexu INO1 na urovni 0,09.
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3 VLASTNE NAVRHY

3.1 HODNOTENIA ANALYZY

Naklady
V casti 2.2.1 sme analyzovali vyvoj nakladov za obdobie rokov 2004 — 2009. Ako je

z tabul’ky aj grafu viditelné, vrokoch 2004 — 2008 naklady rovnomerne stupali
a kolisali len minimalne okolo priamky, az v roku 2009 zaznamenali nédhly pad. Tento
pad je spdsobeny svetovou ekonomickou krizou. Ked’ze svetova kriza sa nevyhla asi
ziadnej oblasti, tak firma v oCakavani nizSich trzieb a ziskov znizila v roku 2009 aj
svoje celkové naklady. Tie klesli medzirocne z hodnoty 121 546 miliénov Sk v roku
2008 na hodnotu 84 767 milionov Sk v roku 2009, ¢o znaci rocny pokles nakladov o
36 789 miliénov Sk. Nakol'ko sa nepredpoklada koniec financnej krizy, k vyrovnaniu
a prognozovaniu nakladov na rok 2010 sme pouzili aj data zroku 2009. Data sme
vyrovnali zdola otvorenou parabolou. Pomocou tychto vyrovnanych dat bol vypocitany
odhad na rok 2010, ktory znie 62 307 milionov Sk. Tie vSak budi zavislé od
dodavatel'ov a postoji vedenia firmy, ¢i sa bude snazit’ naklady d’alej znizovat, alebo sa

firma vrati k trendu z pred svetovej krizy.

Triby

V casti 2.2.2 sme sa venovali analyze trzieb za obdobie rokov 2004 — 2009. ako
mozeme v tabulke vidiet’, trzby sa spravaju rovnako ako néaklady. V rokoch 2004 az
2008 zaznamenala firma pravidelny medziroény narast trzieb. Velky pokles nastal
v roku 2009, ¢o je spdsobené¢ uz spominanou svetovou krizou, ale taktiez je to aj
dosledok znizovania nakladov podniku, ako bolo spomenuté v predchadzajticej Casti.
Medziro¢ny pokles trzieb bol o 40 046 milionov Sk z hodnoty 122 456 miliénov Sk
v roku 2008 na hodnotu 82 410 miliénov Sk v roku 2009. Podobne ako pri nakladoch
sme k vyrovnaniu dat pouzili aj hodnoty z roku 2009 a pomocou paraboly sme data
vyrovnali. Z vyrovnanych dat sme vypocitali odhad trzieb na rok 2010, ktory znie na 54

378 milidonov Sk
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V casti 2.2.3 sme sa venovali analyze likvidity.

Bezna likvidita

Hodnota beznej likvidity u finan¢ne zdravych podnikoch sa pohybuje vo vyske 2 az 3.
Za postacujucu sa povazuje hodnota medzi 1 az 2. ako je z naSich vysledkov viditel'né,
hodnota beznej likvidity firmy je pocas celého sledovaného obdobia v rozmedzi 1 az 2.
Priemerna hodnota beznej likvidity v obdobi rokov 2004 az 2009 bola 1,484.
Predpoved’ beznej likvidity na rok 2010 pomocou vyrovnanych dat je 1,055. Téato
hodnota je stale povazovana za postaCujicu, ¢o znaci, ze podnik mé stale finan¢né

prostriedky k uhradeniu dlhov, ktoré bude musiet’ v najblizsej dobe uhradit’.

Pohotova likvidita

Odporucand hodnota pohotovej likvidity je v intervale 1 az 1,5. Nasa spolo¢nost’ sa
pocas obdobia pohybuje okolo spodnej hranice tohto intervalu s vynimkou rokov 2005
a2009. Vroku 2009 dosiahla dokonca svoju najnizSiu hodnotu 0,832. Pomocou
vyrovnanych dat sme vypocitali predpoved pohotovej likvidity na rok 2010 ata je
0,677. Tato hodnota je uz velmi nizka a znaéi, Ze podnik nie je likvidny anie je

schopny uhradit’ vSetky svoje dlhy bez likvidacie zasob.

V Casti 2.2.4 sme sa venovali vypoctom ukazovatel'ov zadlZenosti.

Celkova zadlZenost’

Ako je mozné vidiet v tabulke alebo v grafe, v sledovanom obdobi sa celkova
zadlzenost’ podniku viditelne nemeni a kolisSe okolo priamky. Jej priemerna hodnota
v obdobi rokov 2004 az 2009 je 0,277 , ¢o znadi 27,7%. Odhad hodnoty celkovej
zadlzenosti pre rok 2010 pomocou vyrovnanych dat je 28,2%. Tato hodnota sa povazuje
za nizku. Nizka hodnota znaci, Ze podnik iba z malej Casti pouziva k financovaniu
cudzie zdroje. Odportcand hodnota podla zlatého pravidla financovania je niekde

v okoli 50%.

Koeficient samofinancovania

Tento koeficient sa v sledovanom obdobi pochopitelne taktiez velmi nemenil

a v priemere dosahoval hodnotu 0,724. Odhadovanéd hodnota koeficientu pre rok 2010
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je 0,718. To znaci, ze podnik bude priblizne zo 72% financovat’ svoju cinnost

z vlastnych zdrojov. Odportacand hodnota koeficientu samofinancovania je 0,5.

V Casti 2.2.5 sme sa venovali vypo¢tom ukazovatel'ov rentability.

Rentabilita vloZeného kapitalu — ROI

Hodnota ROI dosahovala v rokoch 2004 az 2007 v priemere hodnotu vysSiu ako
odporti¢anych minimélnych 12%. Zmena nastala v roku 2008, kedy rentabilita zacala
prudko klesat’. V roku 2008 klesla medzirocne o 11,9% a v roku 2009 o d’alsich 4,6%
na hodnotu -3,2%. Tento prudky pokles je spdsobeny prudkym poklesom EBIT-u
spoloc¢nosti (zisku pred tthradou néakladovych urokov a dane z prijmu). Ten klesol z
hodnoty 9 385 miliénov Sk v roku 2007 az na hodnotu —1 871 miliénov Sk v roku 2009.
Pokial’ zostanu doterajSie podmienky zachované a pokial’ zvolend regresnd funkcia bude
dobre vystihovat’ buduci priebeh, potom sa da oakavat’, ze v roku 2010 bude rentabilita
vloZen¢ho kapitdlu spolo¢nosti na urovni —4,8 %.Takdto hodnota je kritickd, je

nerentabilnd a podnik neziskovy, tvori stratu.

Rentabilita celkovvch aktiv — ROA

Rovnako ako pri ukazovateli ROI aj pri rentabilite celkovych aktiv hodnota kolisala
hodnoty 11 az 12%. Prudky pokles taktiez nastal v roku 2008, kedy rentabilita klesla
medzirocne 09,4% avroku 2009 04% na vyslednych -2,7%. Tento pokles je
sposobeny prudkym poklesom EAT (zisku po zdaneni). Pomocou vyrovnanych dat sme

stanovili odhad pre rok 2010 a to -4,5%.

Rentabilita vlastného kapitalu — ROE

Rovnako ako u predchddzajucich ukazovatel'ov rentability, nakolko sa pocita
s hospodarskym vysledkom, je situdcia rovnaka. Rentabilita vlastného kapitalu
spolo¢nosti v rokoch 2004 az 2007 klesala z hodnoty 21,3% na hodnotu 14,9%. V roku
2008 prisiel prudky pokles na 1,7% a v roku 2009 to uz bolo -3,9%. Odhad pre rok

2010 znie -6,4%, ¢o znaci stratu pre podnik a neziskovost’ nim vlozeného kapitalu.

Index INO1

V kapitole 2.2.6 sme sa venovali vypoctom indexu INOIl.tento index dosahoval

vysokych hodnot v rokoch 2004, kedy to bolo 5,18 a v roku 2005 dokonca az 11,41, ¢o
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je povazované¢ za vynikajuce vysledky, nakolko hodnota, od ktorej podnik tvori
hodnotu je 1,77. Tieto vysoké hodnoty boli sposobené nizkymi nakladovymi trokmi
spolo¢nosti, ale predovsetkym vybornymi hospodarskymi vysledkami spolo¢nosti.
V roku 2006 sa tento index prepadol na hodnotu 1,32, ¢o sa povazuje za tzv. Sedi zénu.
V roku 2007 opat’ klesli nakladové uroky spolo¢nosti a zvysil sa zisk, ¢o sa prejavilo aj
na tomto indexe a dosiahol hodnotu 2,87. V roku 2008, kedy sa vo svete pomaly zacala
bola znova hodnota Sedej zony. Ako sme uz spominali v predchadzajucich Castiach,
spolo¢nost’ v roku 2009 dosiahla zéporny hospodarsky vysledok, ¢o sa vo vel'kej miere
prejavilo aj na indexe INOl1 ajeho hodnota spadla na turoven 0,16, ktora znaci
smerovanie k bankrotu. Pokial’ by vSak doterajSie podmienky ostali zachované a pokial’
zvolena regresna funkcia bude dobre vystihovat’ buduci priebeh, potom sa da oCakavat’,
ze v roku 2010 bude hodnota indexu INO1 na trovni 0,09. Takymto vyvojom by podnik
dospel k bankrotu.

3.2 RIESENIA

V tejto Casti by som sa chcel najskor venovat ukazovatel'om likvidity. Ako bolo
v predchadzajucich Castiach prezentované, hodnota ukazovatela beznej likvidity sa
v sledovanom aj prognézovanom obdobi pohybuje nad hodnotou 1, ¢o sa povazuje za
postacujuce. Ale ako sme si mohli v§imnut, tito hodnota kazdoro¢ne klesad a prognoéza
na rok 2010 znie 1,055, ¢o je spodna hranica tohto intervalu. V dlhodobejSom horizonte
bezna likvidita firmy smeruje pod tito hodnotu. Likvidita zaistuje buducu platobnu
schopnost’, preto je v zaujme podniku, aby bol platobne schopny, ¢im nebude stracat’
doveryhodnost’ a svoje dobré meno. RieSeni, ako zastavit' klesanie hodndt beznej
likvidity je viacero. Jednou z moznosti je znizenie kratkodobych dlhov, kam patria
kratkodobé zavézky a kratkodobé bankové uvery. Toho sa d& docielit obmedzenim
predaja na uver, podnik by mal vyzadovat okamzité platby, ¢im ziska financné
prostriedky, napriklad na zniZenie svojich kratkodobych dlhov.

Zlaté pravidlo financovania hovori o tzv. financovani 50 — 50. To je pomer vlastnych
a cudzich zdrojov podniku. Firma Slovnaft, a.s. vSak podnik z vdcSej Casti financuje
sama, ¢o je zrejmé aj z hodnodt celkovej zadlzenosti, ktord predstavuje hodnotu okolo

28%, a koeficientu samofinancovania, ktorého hodnota je niekde na urovni 72%. Z toho
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jasne vyplyva, ze len 28% celkovych aktiv je financovanych cudzimi zdrojmi. Pre
podnik su vlastne zdroje bezpeénym zdrojom financii. Nakolko vSak zadlzenost
podniku netreba vzdy hodnotit’ ako nepriaznivy jav, odporacal by som navrsit’ podniku
celkovu zadlZenost’ na troven priblizne 40%. Docasny rast zadlzenosti mdze totiz viest’
k zvyseniu ziskovosti vlozenych prostriedkov. Toho by mohla spolo¢nost’ docielit
pomocou dlhodobych bankovych tverov. Kratkodobé neodpori¢am zamerne, aby sa
neznizovala hodnota likvidity podniku a podnik tak nestracal dobré meno. Z pohladu
banky je podnik dobre likvidny, je platobne schopny.

Horsie to je vSak uz zpohladu ziskovosti podniku, o com vypovedaju hodnoty
ukazovatelov rentability. Rentabilita vloZzeného kapitalu, rentabilita celkovych aktiv,
ako aj rentabilita vlastného kapitalu sa v roku 2009 dostali do zapornych c¢isel, z ¢oho
vyplyva ze podnik je neziskovy, tvori stratu. VSetky tieto ukazovatele su ovplyvnené
tym, ze firma sa nachadzala v roku 2009 v strate. ZniZzenim nakladov sa taktiez znizili
trzby, tie vSak dosiahli nizSich hodnét ako samotné néklady. Pri¢in je viacero. Jednou
z nich je uz niekol’kokrat spominana svetova hospodarska kriza, d’alSou je svetova cena
ropy ako jedného z hlavnych vyrobnych zdrojov podniku. Jednym z ovplyvniteI'nych
dovodov, v ktorom by som ja videl aj mozné rieSenie do budicna moze byt rapidne
znizenie nékladov spolo¢nosti na marketing. Sice mé& firma v spracovatel'skom
priemysle na Slovensku monopol, ale taktiez ma vel’ké mnozstvo Cerpacich stanic, kde
uz monopol nema. ZvySenim nakladov na marketing by podl'a mojho ndzoru mohla
dosiahnut’ zvy3enie trzieb. Dal§im rieSenim je naopak zniZenie inych nakladov, akymi
st napriklad néklady na skladovanie ako aj znizenie ndkladov na pokuty, ktoré
predstavovali v roku 2009 az 17,8 miliona Sk. Jednym z moznych rieSeni, ktoré¢ by som
vsak ja odporucal az v krajnom pripade, je aj znizenie rezerv.

Ak by som mal svoje navrhy zosumarizovat’, odporucal by som podniku znizit' svoje
naklady, napriklad investovanim do lepsich technoldgii, pricom penazné prostriedky na
investicie moze ziskat' z dlhodobych bankovych uverov. Tym by sa dostal zo straty

a produkoval by zisk, ¢oho vysledkom by bola vyssia ziskovost’ podniku.
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ZAVER

Pomocou analyzy Statistickych ukazovatelov som analyzoval vykonnost' firmy
Slovnaft, a.s. . Na zéklade tidajov som zhodnotil finan¢nt situaciu podniku. V praci som
analyzoval vybrané finan¢né ukazovatele. Pouzil som ukazovatele likvidity, zadlzenosti
a rentability, aby som pokryl ¢o mozno najviac oblasti. Pomocou vyrovnanych dat, som
sa pokusil predpovedat’ budici vyvoj tychto ukazovatelov. Hodnoty vSetkych
ukazovatelov sa rapidne menili hlavne v roku 2009. V tomto roku na podnik najviac
dolahla svetova hospodarska kriza. Pre prognozy do d’alSich rokov som vsak pocital aj
s hodnotami z roku 2009, nakol’ko sa da oc¢akavat, Ze svetova kriza bude mat’ na podnik
vplyv aj vroku 2010. Zistené vysledky som sa d’alej snazil vyhodnotit’ a v posledne;j
Casti podat’ zopar navrhov, ako sa mdze spolocnost’ nepriaznivym progndézam vyhnut,

a ako by mohla svoju finan¢nu situaciu vylepsit.
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Priloha €. 1: Zdrojové data — vybrané polozky rozvahy, vykazu ziskov a strat,

vykazu Cash-flow

2004 2005 2006 2007 2008 2009
aktiva celkom 64865 | 73146 | 68737 71184 | 60647 | 62060
obezné aktiva 22098 | 23253 26 075 28 855 18765 | 20434
zasoby 4 834 6 803 8479 9 684 6702 | 7544
kratkodobé dlhy 15955 | 18905 15 196 16916 12122 | 15493
cudzie zdroje 17717 | 21028 18112 | 20151 15020 | 18870
vlastny kapital 47148 | 52118 50 625 51033 | 45627 | 43190
zakladny kapital 20625 | 20625 | 20625 20625 | 20625 | 20625
EBIT 12289 | 11091 7987 9385 1669 | -1871
EAT 10 022 8991 6 356 7582 778 | -1679
prevadzkovy Cash-flow | 14462 9227 6771 9 820 6637 | 4897
trzby 85170 | 102256 | 120066 | 114612 | 122456 | 82410
vynosy 86 134 | 103032 | 121494 | 115735 | 123280 | 82896
naklady =73 845 | -91 941 | -113 507 | -106 350 | -121 546 | -84 767
zavizky z obch. vztahov | 12597 | 18370 13 690 12 081 11070 | 14545
nakladové troky -141 -46 -475 271 -1 127 -144

[mil. Sk]



