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ABSTRAKT

V diplomovej praci st vyuzité Statistické techniky a vybrané ukazovatele financnej
analyzy na postudenie ekonomickej situacie podniku. V teoretickej Casti je zahrnuty popis
finanénych ukazovatelov a Statistickej tedrie. Pre objasnenie stucasnej ekonomickej
situdcie spolocnosti su v analytickej Casti vykonané vypocty finanénych ukazovatel'ov,
ktoré¢ si nasledne Statisticky analyzované. Nasledne je predostreny budici vyvoj
ukazovatelov v najblizSich rokoch, ktory vychddza z vybranych modelov. Pouzita je
korelacna analyza, ktora sa pouziva na skiimanie vzéjomnej zavislosti medzi vybranymi
ukazovatel'mi v zavere analytickej Casti. Zaverecna Cast’ ponuka odporuc¢ania na zlepSenie

sti¢asného finan¢ného a ekonomického stavu podniku.
KEUCOVE SLOVA

finan¢né ukazovatele, $tatistické metddy, Casové rady, suvaha, korela¢na analyza, vykaz

zisku a strat
ABSTRACT

The diploma thesis uses statistical techniques and selected indicators of financial analysis
to assess the economic situation of the company. The theoretical part includes a
description of financial indicators and statistical theory. To clarify the current economic
situation of the company, calculations of financial indicators are performed in the
analytical part, which are then statistically analyzed. Subsequently, the future
development of indicators in the coming years, which is based on selected models, is
presented. Correlation analysis is used, which is used to examine the interdependence
between selected indicators at the end of the analytical part. The final part offers
recommendations for improving the current financial and economic condition of the

company.
KEYWORDS

financial indicators, statistical methods, time series, balance sheet, correlation analysis,
profit and loss account
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UvVOD

Tato diplomova praca hodnoti ekonomicki a finanénl situdciu podniku pomocou
finan¢nych ukazovatel'ov a Statistickej analyzy. Na zaklade ziskanych udajov budu
predpovedané hodnoty na najblizSie dva roky vyuzitim casovych radov, regresnej a
korelacnej analyzy. Neustdle sledovanie finan¢nej situacie je pre podnik nevyhnutné na
udrzanie konkurencieschopnosti. Finan¢na analyza pomaha identifikovat’ silné a slabé

stranky, rizika a poskytuje navrhy na zlepSenie finan¢ného stavu.

Statistika zohréava kli¢ova tilohu vo finanénej analyze, pretoze umoziuje objektivne
spracovat’ a interpretovat’ finan¢né data, ¢o je nevyhnutné pre kvalitné rozhodovanie.
Pomocou statistickych metdd je mozné identifikovat’ trendy, modelovat’ ekonomické javy
a predpovedat’ buduci vyvoj. V kontexte financnej analyzy Statistika poskytuje nastroje
na hodnotenie vykonnosti firmy, vyhodnocovanie rizik a optimalizaciu finan¢nych
stratégii. Vd’aka pouzitiu Statistickych nastrojov, ako su regresné analyzy, korelacné
analyzy a vypocty intervalov spol'ahlivosti, je mozné ziskat' hlbsi vhl'ad do financ¢nej

situdcie podniku a efektivnejSie reagovat’ na zmeny v externom a internom prostredi.

Analyza finan¢ného stavu spolo¢nosti Slovarm a.s. bola vybrand Specidlne pre tato
diplomovu pracu. (dalej len Slovarm alebo spolo¢nost’), vyrobca komponentov rozvodov
vzduchu, pary, teplej a studenej vody, domovych a bytovych armatir a komponentov
ustredného kurenia. V januari 2020 zaradila do svojho vyrobného programu réznorody
sanitarny tovar po zliceni so spolocnostou Slovplast. Slovarm si dlhodobo udrziava

stabilnll poziciu na trhoch strednej a vychodné Eurdpy.
Vypocty budu vychadzat z verejne dostupnych finanénych vykazov a poskytnu
odporucania na zlepSenie financnej situdcie podniku. Praca je rozdelend na teoreticku,

analytickl a navrhovu Cast’, pri¢om teoreticka Cast’ zahffia odborné poznatky, analyticka

ich aplikuje a navrhova ponuka konkrétne odportcania.
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1 CIELE PRACE A METODY SPRACOVANIA

V tejto kapitole st definované hlavné a Ciastkové ciele prace, ako aj pouzité metody a

postupy spracovania potrebné na ich dosiahnutie.

1.1 Hlavny ciel’ a ¢iastkové ciele prace

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace je posudenie vybranych finan¢nych
ukazovatel'ov spolo¢nosti Slovarm, priom na zaklade ziskanych vysledkov budua

navrhnuté opatrenia na zlepSenie sucasnej situacie.
Na dosiahnutie hlavného ciel’a boli stanovené nasledovné ¢iastkové ciele:

e definovanie teoretickych vychodisk suvisiacich s finanénou a Statisticou

analyzou,
o charakteristika skimanej spolo¢nosti,
e zhromazdenie a spracovanie potrebnych tdajov,
o analyza spolo¢nosti s vyuzitim vybranych finan¢nych ukazovatel'ov,
o aplikacia Statistickych metod na vybrané ukazovatele,
e hodnotenie vysledkov analyz a identifikacia potencidlnych problémov,

o formulacia odportcani na zlepSenie ekonomickej situacie spolo¢nosti.

1.2 Metody a postupy spracovania

Na splnenie stanovenych ciel'ov budi vyuzité rézne vedecké metddy. Teoreticka Cast’
bude spracovand na zéklade Stiidia odbornej literatiry z oblasti finan¢nej analyzy a
Statistiky. Tato Cast’ poskytne zdkladné vychodiska a teoretické ramce pre prakticku cast’

prace.

Analyticka Cast’ bude zaloZzend na spracovani prevazne financnych tidajov spolo¢nosti
Slovarm. Primarnym zdrojom udajov budi G¢tovné vykazy (rozvaha, vykaz ziskov a
strat) za obdobie rokov 2014-2023, ziskané z firemnych databaz a verejne dostupnych
zdrojov. Dalej budt vyuzité aj interné dokumenty spolo¢nosti a relevantné ekonomické

ukazovatele.

11



Na analyzu budt pouzité vybrané uz spomenuté finanéné ukazovatele a to ukazovatele
rentability, likvidity, zadlZenosti a aktivity. Nasledne budu aplikované Statistické metody,
ako su analyza casovych radov, regresna analyza a korelatnd analyza. Budu
identifikované vyvojové trendy a vztahy medzi jednotlivymi ekonomickymi

ukazovatel'mi.

Na spracovanie udajov buda pouzité softvérové nastroje Microsoft Excel a Statisticky
program R, ktoré umoznia presnu analyzu a vizualizaciu dat. Vysledky analytickej Casti
budu nasledne slazit’ ako podklad pre navrhy opatreni na zlepSenie ekonomicke;j situacie

spolo¢nosti.
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2 TEORETICKA CAST

V tejto Casti diplomovej prace buda popisané zakladné teoretické pojmy, ktoré d’alej buda
pouzité v analytickej Casti, aby bolo mozné vyhodnotit’ vykonnost’ podniku. Ako prva
bude opisana finan¢nej tedria, kde sa dozvieme viac o finan¢nej analyze, jej uzivatel'och,
zdrojoch, metdd a budu tu zobrazené jednotlivé vzorce ukazovatelov a modelov, ktoré
budu neskor vyuzité v analyticikej ¢asti prace. Ako druhy bude pirpojeny opis Statistickej
teorie, ktory bude obsahovat’ opis ¢asovych rad, regresnej analyzy, korelacnej analyzy a

ich vzorce.
2.1 Financ¢na teoria

Pojmy ako ,,finan¢na teéria“ a ,,finan¢na analyza“ mozno definovat’ réznymi sposobmi.
Primarnym ciel'om a ciel'om tohto vyskumu je vSak charakterizovat’ a posudit’ minulost,
sucasnost’ a budlcnost’ skumanej spolo¢nosti. Vychadza z predpokladu, Ze ziadna
spolo¢nost’ nemo6ze v modernej dobe uspiet, ak sa vhodne neprispésobi zmenam v
konkuren¢nom prostredi, Struktare trhu a celkovom finanénom hodnoteni. V désledku

toho rozvija svoje stucasné a buduce stratégie. (Ruckova, 2019, s. 9).

2.1.1 Finanéna analyza

Skiimanie financii spolocnosti je zname ako finan¢nd analyza. Penazny tok, ktory
predstavuju peniazné toky, je mozné pouzit’ aj na definovanie finan¢nej situacie podniku.
Cielom financnej analyzy je znazornit' vyvoj financnej situdcie podniku. Finan¢na
analyza sa zameriava na prevadzkové, investicné a finanéné ¢innosti, ktoré maju vplyv
na vyvoj finan¢nej situdcie. Finan¢na analyza skiima, ako sa dari financidm podniku vo
vztahu k jeho aktudlnej a vyvijajucej sa financnej situacii. Hodnoti tiez, ako investicie,
operacie a financné aktivity ovplyviuju vyvoj financnej situdcie spolo¢nosti. (Griinwald,
2007, s. 20).

Umoznuje dokladnt analyzu finanéného stavu podniku. Mdze sa pouzit na urcenie
mnozstva roéznych veci, ako je napriklad vhodnost’ spolo¢nosti pre jej kapitalova
Struktaru, Groven ziskovosti a schopnost’ vykonavat platby podla planu. Hoci je finan¢na
analyza vacSinou potrebna pre dlhodobé riadenie podniku, manazéri ju vyZaduju aj pri

kratkodobom riadeni firmy. (Knapkova, 2017, s. 17).
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Finan¢nu analyzu moZno povazovat aj za sposob hodnotenia finan¢ného riadenia
spolocnosti. Zahtia triedenie a porovnavanie ziskanych tidajov medzi sebou a hl'adanie
suvislosti medzi udajmi a vyvojom firmy. Tym sa zvySuje informacna hodnota udajov,
ako aj ich vypovednd hodnota. N3jst’ siln¢ a slabé stranky spolo¢nosti je jej primarnym
cielom. Informdcie ziskané prostrednictvom finan¢nej analyzy sluzia ako zéklad pre
budice manazérske rozhodovanie a umoziuji robit’ konkrétne zévery o hospodareni

spolo¢nosti. (Sedlacek, 2007, s. 3).

Ciele finan¢nej analyzy podniku:

. Analyza vplyvu vnutorného a vonkajsieho prostredia podniku

. Posudenie predchadzajuceho vyvoja podniku

. Porovnénie vysledkov analyzy

. Rozbor vztahov medzi hodnotami ukazovatelov

. Poskytnutie dat pre rozhodovanie do budiicna

. Analyza moznosti budiceho vyvoja a volba najlepsej varianty

. Vyklad vysledkov aj vratane navrhov vo finanénom planovani (Sedlacek, 2007,
S. 4).

Koncept finanéného zdravia:

Financ¢né zdravie je suhrn jednotlivych hladisiek kvality financi podniku, kde patria:
- Kratkodob4 likvidita

- ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu)

- Dlhodoba solventnost” a finan¢na stabilita.

Finan¢né zdravie podniku je zéavislé od jeho vykonnosti a finan¢nej pozicie. Taktiez
vyjadruje mieru odolnosti financi v podniku proti externym a internym prevadzkovym
rizikdm pocas momentalnej finan¢nej situdcie (Griinwald, 2007, s. 23).

2.1.2 Uzivatelia finan¢nej analyzy

Mnoho subjektov, ktoré prichddzaju do kontaktu s firmou, mé zaujem dozvediet’ sa viac

o0 jej financnom stave. Kazdy z tychto subjektov ma jedine¢né zaujmy, ktoré su spojené
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s urcitymi potrebami, ktoré je potrebné naplnit’. Jedna vec, ktori maju vsetci spotrebitelia
finan¢nej analyzy spolo¢né, je, Ze potrebuju znalost’ udajov, aby mohli pokracovat’ v

riadeni firmy. (Griinwald, 2007, s. 27).

Finan¢na analyza sa moze rozdelit’ na dve cCasti a to na interna a externd. Uzivatel'mi

finan¢nej analyzy a uctovnych informécii st hlavne:

- Investori

- Banky

- Manazéri podniku

- Zamestnanci podniku

- Odberatelia a dodavatelia

- Stat

- Konkurencia (Griinwald, 2007, s. 28).

Investori

Majitelia a akcionari, ktori investovali kapital do podniku, su primarnymi zdkaznikmi
uctovnych informécii spolo¢nosti. Finanéné a uctovné udaje su dolezité aj pre
potencialnych investorov, ktori sa chcu uistit, Ze financovanie podnikania je spravny
krok. Finan¢né udaje spolo¢nosti pouzivaji investori na dva tcely: kontrolu a investicie.
Zistovanie udajov potrebnych na rozhodovanie o budtcich investicidch je hlavnym
ucelom investicného hladiska. Investor si tak mdze overit’ mieru rizika, zhodnotenie
kapitalu, dividendovli vykonnost’ a likviditu. Miera rizika a miera navratnosti ich
kapitalovych investicii si hlavnymi obavami akcionarov. Aby sa akcionari dozvedeli viac
o stabilite a likvidite podniku, st zvedavi na hl'adisko kontroly. Tento faktor vyuzivaju aj
investori pri zistovani, ¢i by obchodné ciele manaZérov zarucili rast spolo¢nosti. V
dosledku toho chct akcionari pravidelne aktualizovat’ zdroje, za ktoré je manaZment
zodpovedny. Primarne obavy drzitel'ov dlhopisov spocivaju v tom, ¢i splatky trokov a
cennych papierov budu realizované podl'a planu a v dohodnutej vyske. (Griinwald, 2007,
s. 28-29).
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Banky

Aby mohli banky a ini veritelia uréit,, ¢i poskytnut’ p6zicku, aka bude jej vyska a za akych
podmienok, potrebujii Co najviac informdcii o finan¢nej situdcii spolo¢nosti
potencialneho dlznika. Zmluvné ustanovenia sa Casto pouzivaju na urcenie klienta pri
rozhodovani o tvere. To znamena, ze niektoré hodnoty finan¢nych ukazovatel'ov svisia
so stabilitou tiverovych podmienok. Banka mdze zmenit' tiverové podmienky, ak sa
prekroci vopred stanoveny dlhovy limit. Primarnym faktorom, ktory banka zohladiuje
pri rozhodovani o tvere, je bonita dlznika. Skiimanim finanéného riadenia podniku sa
potvrdzuje tverovy rating. Ziskovost' je hlavnym cielom tohto skimania, pretoze
ukazuje, ako dobre podnik riadi svoj kapitadl. Pomocou tejto Stadie vieme urcit’, ¢i ma
spolo¢nost’ financné zdroje na splatenie svojich sic¢asnych dlhov a ¢i bude schopna splatit’
novy tver, o ktory bol poziadany. Stadia likvidity je pri kratkodobych Giveroch kligova.
Pravdepodobnost’ ndvratnosti uveru je mozné zvysit zvysenim koeficientu likvidity

(Griinwald, 2007, s. 29).
Manazéri podniku

Interne vyuZzivajii finanénia analyzu. Udaje finanéného uétovnictva vyuZivaji
predovsetkym manazéri na operativne a dlhodobé finan¢né riadenie podniku. Vd'aka
tymto informaciam je mozné ziskat’ spdtni vizbu o rozhodnutiach manazmentu a ich
ucinkoch v redlnom svete. DokaZu zabezpecit’ ¢o najlepSiu majetkovl Strukturu a ziskat’
finan¢né zdroje informovanym rozhodnutim na zéklade znalosti finanéného stavu firmy.
Podnikatelia poskytuju podporu manazérom prostrednictvom finan¢nej analyzy, ktora
zahfiia aj efektivne riadenie podniku a prijimanie spravneho zameru do buducnosti.
Avsak manézeri maju o dost’ $irsi pristup k finan¢nim informéciam a nie su zavisli iba na
uctovnej zavierke na rozdiel od externych uzivatelov, ktori dostavajli finan¢né infomacie

iba raz ro¢ne vo forme finanénych tétovnych vykazov (Griilnwald, 2007, s. 27, 28).
Zamestnanci podniku

Zamestnanci tieZz vyuzivaju finan¢nu analyzu interne. Zamestnanci spolo¢nosti maju
prirodzene zaujem na financnej a ekonomicke;j stabilite svojho zamestnavatel’a, pretoze
im zélezi na mzdovych podmienkach a zachovani pracovnych miest. Ich obavy sa tykaji

stability ich zamestnania, platu a socidlneho postavenia. Dohliadajat na vykon
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manazmentu a pracovnici majui slovo v riadeni prostrednictvom odborov. (Griinwald,

2007, s. 30).
Odberatelia a dodavatelia

V pripade, Ze sa ich dodavatel’ dostane do finan¢nych tazkosti, vyhlasi bankrot, alebo
bude mat’ problémy so zabezpecenim vlastnej vyroby, maji odberatelia (zdkaznici)
zaujem dozvediet' sa o financ¢nej situdcii svojho dodavatela predovsetkym z pohladu
dlhodobého obchodného vztahu. Tieto problémy sa moézu vyskytnat’ predovsetkym v

doésledku ich spoliehania sa na poskytovatela.

Dodéavatelia, znami aj ako obchodni veritelia, uprednostituji kratkodobt ziskovost’ a ide
im predovSetkym o schopnost’ spolocnosti plnit' svoje finanéné zavizky. Okrem
dlhodobej stability uprednostiiuji dlhodobi poskytovatelia zabezpecCenie predaja u
potencialnych klientov. (Griinwald, 2007, s. 30).

Stat

Finan¢né udaje st pre Stat zaujimavé na rézne ucely vratane rozdelovania vladnych
predpisov. Podniky vo vlastnictve §taitu mézu potencidlne spadat’ pod vladnu kontrolu.
Potrebuju udaje, aby mohli porovnat’ hospodarsku politiku Statu s politikou sukromného

sektora (Griinwald, 2007, s. 31).
Konkurencia

Stuperi porovnavaju finanénli vykonnost’ porovnatelnych spolo¢nosti sustredenim sa na
ich uctovné udaje. KI'iCovymi otdzkami st ziskovost, cenova politika, stav zasob a
investi¢na aktivita. Firma, ktoré zatajuje alebo klame svoje finan¢né tdaje, riskuje stratu
svojej dobrej povesti a moze stratit’ aj potencidlnych investorov alebo zdkaznikov, aj ked’
sa od nej nevyzaduje, aby prezradila svoje uc¢tovné informacie konkurentom. Obchodni
manazéri by mali uprednostiiovat’ v€asné poskytovanie presnych informécii externym

subjektom. (Griinwald, 2007, s. 30).
O finan¢no-uctovné data sa mozu okrem vyssie uvedenych zaujimat’ aj analytici, danovi
a finan¢ni poradcovia, burzovni makléri, ocefiovatelia podnikov ale aj odborové zvizy,

novinari a v neposlednom rade Siroka verejnost’ z roznych dovodov (Griinwald, 2007, s.
31).
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2.1.3 Zdroje financnej analyzy

Pre finan¢nu analyzu je potrebné zna¢né mnozstvo udajov, pretoze poskytuje zéklad pre
kvalitné spracovanie a relevantné vystupy. Primarnym zdrojom informadcii je uctovna
zavierka spolocnosti, ktora obsahuje suvahu, vykaz ziskov a strat, prehl'ad penaznych
tokov a prilohu k uctovnej zavierke. Aj vo vyrocnej sprave je mnozstvo dolezitych
informdcii. Informécie moézu poskytnut’ aj spravy veducich pracovnikov, auditorov a
vrcholového manazmentu spolo¢nosti. (Knapkova, 2017, s. 18).

Financ¢na situdcia podniku sa da vyznacit' stavom majetku, vysSkou vlastného kapitalu,
vySkou vynosov a nakladov (Griinwald, 2007, s. 33, 35).

, Vytazit z vykazov a dalsich zdrojov informacii, posudit’ financné zdravie podniku a
pripravit podklady pre potrebné riadiace rozhodnutia je hlavnou ulohou financnej
analyzy “ (Griinwald, 2007, s. 33).

2.1.3.1 Sdhava

V stuvahe st uvedené jednotlivé polozky aktiv a pasiv a zobrazuje sa tu stav majetku
v podniku a zdroje jeho financovania k urcitému casovému okamziku v peniaznom
vyjadreni, ktorym vicSinou byva posledny den i¢tovného obdobia (Griinwald, 2007, s.
35).

Tabul’ka 1: Zjednodus$ena Struktira suvahy
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Chalupa, 2020, s. 358—359)

- Dlhodoby finan¢ny majetok

SUVAHA
Aktiva Pasiva
Dlhodoby majetok Vlastny kapital
- Dlhodoby nehmotny majetok - Zékladny kapital
- Dlhodoby hmotny majetok - Kapitalové fondy

- Fondy zo zisku

- Vysledok hospodarenia

Obezny majetok
- Zasoby
- Kratkodobé pohl'adavky
- Dlhodobé pohladavky

- Financny majetok

Cudzie zdroje
- Rezervy
- Kratkodobé zavazky
- Dlhodobé zavizky

- Bankové tvery

Casové rozliSenie aktiv

Casové rozlisenie pasiv

Aktiva celkom

Pasiva celkom
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AKTIVA

Okrem hmotného (hmotného) majetku méze byt majetok aj nehmotny (napriklad
projekty, autorské prava a patenty). Druh a mnoZzstvo aktiv, ktoré spolo¢nost’ vlastni, sa
li$i v zavislosti od typu jej prevadzky. Podnik zaoberajlci sa priemyselnou vyrobou
potrebuje viac aktiv ako podnik zaoberajici sa obchodnou cinnostou. Majetok je
rozdeleny do dvoch zakladnych skupin podl'a doby Zivotnosti: staly a obezny majetok,

pricom treti typ tvori ¢asové rozliSenie. (Sedlacek, 2007, s. 20).

Stale aktiva (Dlhodoby majetok)

Je to majetok sluziaci podniku dlhodobo (dlhSie ako jeden rok), ktérého spotreba
neprebehne jednorazovo, ale postupne (Sedlacek, 2007, s. 21).

Dlhodoby nehmotny majetok zahriiuje hlavne patenty, licencie, software, nehmotné
vysledky vyvoja a ocenitelné prava. Dlhodoby hmotny majetok obsahuje budovy, stavby,
pozemky, dopravné prostriedky, samostatné hnutelné¢ veci alebo umelecké diela.
Dlhodoby hmotny majetok sa odpisuje a svoju hodnotu postupne prenaSa do nakladov.
Dlhodoby nehmotny a hmotny majetok sa ocetuje historickymi cenami a to su ceny v
okamziku zakupenia. Pri analyze sa pouziva aktudlne ocenenie aktiv (Griinwald, 2007, s.
35, 36).

Polozka dlhodobého finanéného majetku obsahuje zakapené dlhopisy, akcie,

terminované vklady a iné polozky, ktoré maju splatnost’ dlhsiu ako 1 rok (Knéapkova,
2017, s. 30).

ObezZné aktiva

Obezné¢ aktiva zahritujii majetok, ktory sa pri hospodarskej ¢innosti podniku spotrebuje
jednorazovo alebo majetok, pri ktorom proces jeho premeny nie je dlhsi ako jeden rok
(Sedlacek, 2007, s. 22).

Patria sem z4soby, ktoré sa d’alej delia na material, nedokon¢ent1 vyrobu, vyrobky a tovar.
Dalej sa tu nachadzaju pohladavky a tie sa delia z ¢asového hladiska na dlhodobé a
kratkodobe, ide hlavne o pohladavky z obchodnych vztahov. Dlhodobé pohladavky
patria do obezného majetku aj ked’ maji dobu splatnosti dlhsiu ako 1 rok. Potom sa tu
nachadza kratkodoby finan¢ny majetok, zahriiujuci cenné papiere, ktoré sa obchoduju na

finan¢nom trhu ako napriklad Statne pokladni¢né poukazky, kratkodobé dlhopisy a iné.
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Poslednou polozkou st petiazné prostriedky kam patria peniaze v pokladni a peniaze na

uctoch a taktiez ceniny (Knapkova, 2017, s. 30).
Casové rozliSenie aktiv

»Zachytava zostatky uctov ¢asového rozlisenia ndkladov buducich obdobi (napr. predom
platené najjomné), komplexnych nakladov buducich obdobi a prijmov buducich obdobi

(napr. prevedené a zatial’ nevyuctované prace)* (Knapkova, 2017, s. 31).
PASIVA

Pasiva zobrazuju, akym spésobom su aktiva financované. Pasiva okrem zakonnej Gpravy
rozliSujeme podla povodu na externé a interné zdroje alebo podla zavidzkového
charakteru a to:

-vlastny kapital

-cudzie zdroje, ktoré maju zavézkovy charakter voci ostatnim subjektom Potom ich
rozdelujeme na zéklade ¢asového hladiska a to:

-pasiva kratkodobé, kde doba splatnosti je kratsSia ako jeden rok

-pasiva dlhodobé, kde doba splatnosti je dlhSia ako jeden rok a patria sem aj rezervy
(Griinwald, 2007, s. 38).

Vlastny kapital

Patri sem zékladny kapital, ktory je tvoreny penaznymi a nepeflaznymi vkladmi
spolo¢nikov do podniku. Dalej sa tu nachadzaju kapitalové fondy, ktoré su tvorené
kapitalovymi vkladmi ako st napriklad dary, doticie a iné vklady, ktoré nezvySuju
zakladny kapital podniku. Emisné 4Zio, ktoré vyjadruje rozdiel medzi emisnou a
menovou hodnotou ceny akcii, sa tiez nachadza v kapitalovych fondoch. Dal%ou
polozkou vo vlastnom kapitdle st fondy zo zisku a to napriklad rezervny fond.
Podslednou polozkou je hospodérsky vysledok (zisk alebo strata) bezného uctovného

obdobia a neuhradena strata minulych uc¢tovnych obdobii (Sedlacek, 2007, s. 25).
Cudzie zdroje

Cudzi kapital predstavuju zavazky voci veritel'om (napr. banky). Podnik musi za cudzi
kapital platit’ uroky a iné vydaje spojené s jeho ziskanim (Sedlacek, 2007, s. 25).

St tvorené rezervami, dlhodobymi a kratkodobymi zavézkami a bankovymi tvermi.

Rezervy predstavuji vnutorny dlh a tvoria sa hlavne kvdli opravdm dlhodobého majetku,

na zaruné opravy a z dovodov zasady opatrnosti. Dlhodobé zavizky su tvorené
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dlhopismi a pdzickami od nebankového sektoru. Kratkodobé zavizky zahriuji hlavne
zavazky voCi zamestnancom, zavdzky z obchodného styku, zavizky voci Statu,
spolo¢nikom a zdruzeniam. Bankové uvery mozu byt bezné alebo dlhodobé a vacsinou
maju podobu revolvingového tiveru alebo kontokorektného tiveru (Griinwald, 2007, s.
40).

Casové rozliSenie

Zobrazuje zostatky vydajov budtcich obdobi ako je napriklad ndjomné platené pozadu a

zostatky vynosov budicich obdobi (Knapkova, 2017, s. 38).
2.1.3.2 Vykaz zisku a strat

Vynosy a néklady za kazdu cCinnost, ktord viedla k tvorbe hospodarskeho vysledku
bezného uétovného obdobia, st zobrazené vo vykaze ziskov a strat. Dalej, ako samostatny
udaj v suvahe, je vysledok hospodérenia. Podniku je prospesny pretoze moze urcit’, ako
moéze zhodnotit’ investovany kapital. (Griinwald, 2007, s. 41).

Stcet penazi, ktoré podnik zarobil zo vSetkych svojich operécii, mozno oznacit’ ako
vynosy. Néklady st sucet peniazi, ktoré podnik vynalozil na generovanie prijmov. Rozdiel
medzi celkovymi vynosmi a celkovymi vydavkami je hospodarskym vysledkom.
(Knapkova, 2017, s. 41).

Vykaz zisku a strat sa zostavuje tak, ze tranzakcie su zachytené v tom obdobi, ktorého sa
¢asovo aj vecne tykaji a nezalezi na tom, ¢i v danom obdobi doSlo k pefiaznému prijmu
alebo vydaju. Nakladové a vynosové polozky teda nie su podlozené skutocnymi

peniaznymi tokmi (Griinwald, 2007, s. 41).
2.1.3.3 Priloha k u¢tovnej zavierke

Priloha objastiuje a dopiiia informacie, ktoré v suvahe a vo vykazu zisku a strat
nendjdeme. Priloha je doleZitd pre externych uZivatel'ov, aby si mohli vytvorit’ spravny
usudok o finan¢nej situacii a hospodarskom vysledku podniku. SIZi aj na porovnavanie
s minulostou a na odhadnutie mozného buduceho vyvoja (Griinwald, 2007, s. 47).
V prilohe uctovnej zavierky moéZeme ndjst’ napriklad:

e Informdcie o tom aké uctovné metoddy a zasady boli pouzité

e Pohladavky a zavézky kryté vecnymi zarukami
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e Informdcie o tom aky model oceniovania bol pouzity pre stanovenie redlnej
hodnoty

e Vyska nédkladov a vynosov, ktor¢ st Specifické svojim objemom a povodom

e Zaviazky, ktoré sa nenachadzaji v suvahe

e Priemerny pocet zamestnancov v priebehu uctovného obdobia (Knapkova, 2017,
S. 63).

2.1.3.4 Prehlad o peiiaznych tokoch (vykaz cash flow)

Penazné toky sa delia na toky pochadzajiuce z prevadzkovej, investi¢nej a finan¢nej
¢innosti:

e Prevadzkova Cinnost — zakladna ¢innost vd’aka, ktorej podnik zaraba. Cash flow
z prevadzkovej ¢innosti je rozdiel medzi prijmami a vydajmi spojenymi s beznou
¢innostou.

e Investicnd ¢innost — Zaobstaranie a vyradenie dlhodobého majetku z titulu
predaja. Cash flow z investi¢nej ¢innosti obsahuje hlavne vydaje, ktoré sa tykaju
zaobstarania stalych aktiv a prijmy z predaja stalych aktiv.

e Financnd Cinnost — ide o zmeny vo vyske a Strukture dlhodobych zavizkov a

vlastného kapitalu. Cash flow z finan¢nej Cinnosti zahriiuje najmi pribytok a

ubytok dlhodobého kapitalu (Griinwald, 2007, s. 46).

Cash flow bezprostredne suvisi so zaistenim likvidity podniku. Podstatou sledovania vo
vykaze cash flow je zmena stavu penaznych prostriedkov. Tento vykaz zobrazuje
prirastky a Ubytky penaZznych prostriedkov a taktieZ dovody, preco k nim doslo
(Knapkova, 2017, s. 52).

Vykaz cash flow je zaloZeny na skutocnych hotovostnych tokoch. Jeho koncepcia
vychédza z ¢asového nestladu podnikovych hospodérskych operacii a ich finan¢ného
zachytenia (Kislingerova, 2010, s. 73).

V Gctovnictve moZe mat’ podnik vysoky predaj a zisk, no penazny prijem a hotovostny
zostatok mézu byt nizke. Rast zisku sa nerovna rastu fondov, preto je dolezité okrem

majetkovej a financnej Struktary sledovat’ aj tok financii. (Griinwald, 2007, s. 46).
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2.1.4 Metody financnej analyzy

Podla vyuzitych metdd a spracovavnych dat finan¢na analyzu rozdelujeme na dva

zakladné pristupy:
a) Fundamentalna finan¢na analyza
b) Technicka finan¢na analyza (Kalouda, 2017, s. 61).

Dalej rozdelujeme finanén analyzu na analyzu ex post, ktora je zalozena na datach
retrospektivnych a analyzu ex ante, ktora sa orientuje na buduci vyvoj podniku (Sedlacek,

2007, s. 7).
2.1.4.1 Fundamentilna analyza podniku

Odborn¢ skusenosti a hlboké pochopenie suvislosti medzi ekonomickymi a
neekonomickymi udalost’ami sluZzia ako zaklad pre fundamentalnu analyzu. Identifikacia
prostredia, v ktorom spolo¢nost’ v si€¢asnosti posobi, tvori zaklad fundamentalnej Stadie

podnikania. Ide hlavne o analyzu vplyvu:
e vonkajSieho a vnlitorného ekonomického prostredia podniku
e prave prebichajucej fazy zivota podniku
e charakteru podnikovych cielov.
Metodou analyzy moze byt aj analyza, ktord je zaloZena na verbalnom hodnoteni. MoZe

to byt napriklad SWOT analyza, Argentiho model, BCG matica alebo metoda kritickych
faktorov uspesnosti apod (Sedlacek, 2007, s. 7).

2.1.4.2 Technicka analyza podniku

Technickd analyza pouZziva Statistické, matematické a iné algoritmické metddy ku
kvantitativnemu spracovaniu ekonomickych informacii, kde potom nasleduje
kvalitativne ekonomické posudenie vysledkov.

Postup analyzy vacSinou obsahuje nizSie uvedené etapy:

1. Charakteristika prostredia a zdrojov dat — patri sem vyber porovnatelnych
podnikov, priprava dat a ukazovatelov, zber dat a overenie pouzitelnosti

ukazovatel'ov
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2. Vyber metody a zakladné spracovanie dat-najskor si vyberieme vhodnu metddu
analyzy a vhodné ukazovatele, potom dané ukazovatele vypocitdme a nakoniec
zhodnotime relevantnu poziciu podniku

3. Pokrocilé spracovanie dat-analyza vyvoja ukazovatel'ov v ¢ase, kauzalna analyza
a korekcia a zistenie odchylok

4. Navrhy na dosadenie cielového stavu — ndvrhy na opatrenia, odhady rizik

jednotlivych navrhov a findlny vyber doporucenej varianty
Podl’a dat, ktor¢ analyza pouziva a podl'a ticelu, ku ktorému slazi rozlisSujeme:

a) Analyza absolitnych dat

b) Analyza rozdiel'ovych ukazovatel'ov

€) Analyza pomerovych ukazovatel'ov — rentabilita, aktivita, likvidita, cash flow,
zadlzenost

d) Analyza sustav ukazovatelov — pyramidové rozklady, matematicko Statistické

metody.

Pouzitie a vysledné hodnotenie finan¢nej analyzy sa nezaobide bez syntézy vysledkov
roznych pristupov a bez kvalifikovaného ekonomického postudenia (Sedlacek, 2007, s. 9,

10).
2.1.5 Analyza rozdielovych ukazovatel’ov

Rozdielové ukazovatele sluzia k riadeniu a analyze finan¢nej situacie podniku a st

zamerané hlavne na likviditu (Sedlacek, 2007, s. 35).
2.1.5.1 Cisty pracovny kapital

Je to najcastejSie pouzivany ukazovatel’, ktory je vypocitany rozdielom medzi celkovymi
obeznymi aktivami (OA) a celkovymi kratkodobymi dlhmi (CKkr). Ide o kapital, ktory
je relativne volny a je vyuzivany k zaisteniu hladkého priebehu hospodarskej ¢innosti.
Moézeme usudit, Ze podnik ma dobré finanéné zazemie pokial nastdva prebytok
kratkodobych aktiv nad kratkodobymi dlhmi. Cisty pracovny kapital predstavuje
finan¢nt istotu vd’aka, ktorej podnik mdze pokracovat’ vo svojich aktivitach aj keby sa
stretol s nepriaznivymi podmienkami, ktoré by vyzadovali velky vydaj penhaznych

prostriedkov. Velkost tejto istoty je zavisla od obratovosti kratkodobych aktiv, ale taktiez
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od vonkajsich vplyvov ako su napriklad konkurencia a danovéa legislativa (Sedlacek,

2007, s. 38).
Mame dve metody CPK:
- Manazérsky sposob
CPK = Obeiné aktiva — kratkodobé zavizky (1.1)
- Investorsky sposob

CPK = (vlastny kapital + dlhodobé zavizky) — stale aktiva (1.2).

2.1.5.2 Cisté pohotové prostriedky

Obezné aktiva mozu obsahovat’ aj polozky, ktoré si malo likvidné alebo dlhodobo
nelikvidné ako su napriklad pohl'adavky s dlhou dobou splatnosti, nedokoncéena vyroba
alebo nepredajné vyrobky a preto je Cisty pracovny kapital silne ovplyvneny sposobom
oceflovania jeho zloziek. Preto sa pouzivaju €isté pohotové prostriedky, ktoré vyjadruji
rozdiel pohotovych peniaznych prostriedkov a okamzitych splatnych zavézkov (Sedlacek,

2007, s. 38).

CPP = pohotové petiazné prostriedky — okamzité splatné zavizky (1.3)

2.1.5.3 Cisty peiiazno pohPadavkovy fond

Zobrazuje strednu cestu medzi oboma vyssie ukdzanymi rozdiel'ovymi ukazovatel'mi. Pri
vypocte sa z obeznych aktiv vylucuji zasoby a nelikvidné pohl'adavky a od tychto aktiv

sa od¢itaju kratkodobé zavizky (Sedlacek, 2007, s. 38, 39).

Cisty petiazno pohladavkovy fond

(1.4)
= (OA — Zasoby) — kratkodobé zavazky

2.1.6 Analyza pomerovych ukazovatel’ov

Prepojenie dvoch alebo viacerych absolutnych ukazovatelov pomocou ich podielu
definuje pomerové ukazovatele. Pomerové ukazovatele patria medzi najoblibenejSie
nastroje finan¢nej analyzy podniku, pretoze umoznuju rychlo vidiet' hlavné finan¢né
aspekty organizacie. Umoznuji podniku vyuzit’ analyzu vyvoja finanénej situacie v Case.

Mobzu sa pouzit' aj ako vstupné udaje pre matematické modely, ktoré umoziuji
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hodnotenie rizik a predpovedanie buducnosti, a s uzitoénym nastrojom na vzajomné
porovnavanie viacerych podobnych organizacii; nevyhodou je vSak ich neschopnost’

adekvatne definovat’ javy. (Sedlacek, 2007, s. 55).

Pomerové ukazovatele sa va¢sinou ¢lenia na:

- ukazovatele rentability

- ukazovatele aktivity

- ukazovatele zadiZenosti

- ukazovatele likvidity

- prevadzkové ukazovatele

- ukazovatele na bazi finan¢nych fondov a cash flow

- ukazatele trznej hodnoty (Sedlacek, 2007, s. 56).

2.1.6.1 Ukazovatele rentability

Tento ukazovatel’ dadva do pomeru zisk dosiahnuty podnikanim s vySkou kapitalu, ktory

bol pouzity na jeho dosiahnutie (Sedlacek, 2007, s. 56).
Rentabilita vlozeného kapitalu (ROI)

Zobrazuje schopnost’ podniku vytvarat nové zdroje a schopnost’ dosahovat’ zisk pouzitim
investovaného kapitalu (Griinwald, 2007, s. 80).

ROI je jeden z najdolezitejSich ukazovatel'ov a hodnoti sa nim podnikatelska ¢innost’
firiem. Vyjadruje ak4 je G€innost’ pésobenia celkového kapitalu vloZeného do spolo¢nosti
bez ohl'adu na to ako je financovany (Sedlacek, 2007, s. 56).

ROI = EBIT 15
 Celkové zavazky (15)

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)

ROE je jednym z hlavnych ukazovatel'ov, na ktory sustred’uju svoju pozornost” akcionari,
spolo¢nici a ini investori. Ukazuje kolko cistého zisku pripadd na jedno euro

investovaného kapitalu akcionarom (Kislingerova, 2010, s. 99).

Akcionari a spoloc¢nici zistuji pomocou tohoto ukazovatela, ¢i ich kapital prinaSa
uspokojivy vynos a €i intenzita jeho vyuzivania je zodpoveda velkosti ich investiéného
rizika. V Citateli sa vdSinou zobrazuje Cisty zisk po zdaneni (EAT) (Sedlacek, 2007, s.

57).
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EAT

ROE =
Vlastny kapital

(1.6)

Rentabilita trzieb (ROS)

Tento ukazovatel’ vyjadruje schopnost’ podniku dosahovat’ zisku pri danej Grovni trzieb.
Zobrazuje schopnost’ podniku produkovat’ vyrobok alebo sluzbu s nizkymi ndkladmi

alebo za vyssiu cenu (Griinwald, 2007, s. 88).

Trzby v menovateli ukazuju trzné ohodnotenie vykonov firmy za urcity ¢asovy interval.
Pre niektoré podniky méze byt vyhodnej$ie namiesto trzieb pouzit’ vynosy, pretoze to
lepsie vystihuje vlastn podstatu ich ¢innosti (Kislingerova, 2010, s. 100).

EBIT

ROS =
Triby

1.7)

2.1.6.2 Ukazovatele aktivity

St pouZivané primarne na riadenie aktiv. Do vzdjomnych vzt'ahov st ddvané jednotlivé
polozky aktiv a polozky vykazu zisku a strat (trzby). Ukazovatele zobrazuju ako podnik
vyuziva jednotlivé polozky aktiv (Kislingerova, 2010, s. 107).

Hodnotia ako efektivne podnik hospodari so svojimi aktivami. Ak ma podnik viac aktiv
ako mu je potreba tak vznikaji nadbytocné naklady a tym sa znizuje zisk. Na druhu stranu
ak ich ma malo, tak sa musi vzdat’ niektorych vyhodnych podnikatel'skych prileZitosti a

tym prichadza o vynosy (Sedlacek, 2007, s. 60).

Obrat celkovych aktiv

Udavaju kolkokrat sa aktiva obritia za urCity casovy interval (rok). Ak intenzita
vyuzivania aktiv je nizSia ako pocet obratov celkovych aktiv oborového priemeru, tak by
sa mali zvysit’ trzby alebo by niektoré aktiva mali byt odpredané (Sedlacek, 2007, s. 61).

Triby

Obrat celkovych aktiv = (1.8)

Celkové aktiva
Obrat stalych aktiv

Ukazovatel’ obratu stalych aktiv sa pouziva pri rozhodovani toho, ¢i treba zaobstarat’
d’al’'si produkény dlhodoby majetok. Ak je hodnota nizsia ako oborovy priemer tak by
vyroba mala zvysit’ vyuzitie vyrobnych kapacit a finanéni manazéri by mali obmedzit’

investicie podniku. (Sedlacek, 2007, s. 61).
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Triby

—_— (1.9)
Stale aktiva

Obrat stalych aktiv =

Obrat zasob

Udéava kol’kokrat je polozka zasob podniku predana a znovu uskladnend v priebehu roka.
Trzby odréazaji trzni hodnotu zatial’ ¢o zasoby sa uvadzaju v ndkladovych cenach, o je
slabinou tohoto ukazovatela. Ukazovatel’ preto ¢asto nadhodnocuje skuto¢na obratku.
Pokial’ je hodnota ukazovatel’a vyssia ako priemer oboru, tak to znamena, ze podnik nema
zbyto¢né nelikvdné zasoby. Prebytok zasob sposobuje vyssie naklady na skladovanie a
preto je to investicia s nizkym alebo ziadnym vynosom. Pokial’ je ale obrat nizky a
ukazovatel likvidity prili§ vysoky, tak mézeme usudit, Ze zasoby podniku su zastaralé a
ich realna hodnota je nizsia ako cena uvedena v uctovnych vykazoch. (Sedlacek, 2007, s.
62)

Triby

Obrat zasob = (1.10)

Zasoby
Doba obratu zasob

Zobrazuje priemerny pocet dni, poc€as ktorych su zasoby viazané v podniku az do doby
ich spotreby alebo predaja. Pri zdsobach hotovych vyrobkov a tovaru sa rovné indikatoru
likvidity, pretoZze zobrazuje pocet dni, za ktoré sa zdsoby premenia na penazné

prostriedky alebo pohl'adavky (Kislingerova, 2010, s. 109).

Doba obratu zésob = —320Y (1.12)
ooa opratu Zzaso _Triby/360 .

Doba obratu pohl'adaviek

Ide o priemerna dobu splatnosti pohl'adaviek. Vypocitame ju ako pomer pohl'adavok voci
priemernym dennym trzbam. Vysledok potom zobrazuje pocet dni pocas, ktorych je
inkaso penazi za kazdodenné trzby zadrzované v pohl'adavkach (Sedlacek, 2007, s. 63).

Pohl'adavky

D fadaviek = by /360
oba obratu pohl'adaviek Triby/360

(1.12)
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Doba obratu zavizkov

Ukazovatel’ zobrazuje priemerni dobu odkladu platieb. Udéava ako dlho firma odklada
platbu faktir svojim dodavatelom. Vypocita sa ako pomer zavézkov voci priemernym

dennym trzbam (Sedlacek, 2007, s. 63).

Doba obratu zéivizkoy = —aYaZkY (1.13)
ooa ovratu zavaz Ov_Triby/360 .

2.1.6.3 Ukazovatele zadiZenosti

Dané ukazovatele zobrazuji rozsah v akom firma pouziva dlhy k financovaniu
(zadiZenost’ podniku). Ud4vaju vztah medzi vlastnymi a cudzimi zdrojmi financovania
podniku. ZadiZenost’ podniku nemusi byt negativnou charakteristikou podniku. Rast
zadiZzenosti moze zvysit celkova rentabilitu a tym zvysit’ aj trznd hodnotu podniku, ale

stiCasne sa zvySuje aj riziko finan¢nej nestability podniku (Sedlacek, 2007, s. 63).

Celkova zadiZenost’

Tiez ozna¢ovana aj ako ukazovatel’ veriteI'ského rizika. Celkova zadiZenost’ sa vypocita
podielom cudzieho kapitélu k celkovym aktivam. Cim je podiel vlastného kapitalu vasi,
tym vicSia je istota proti stratdm veritelov v pripade likvidacie. Veritelia preto
uprednostiiuju nizky ukazovatel’ zadizenosti. Vlastnici podniku preferuju va¢siu finanéna
péku, aby ich vynosy boli vysSie. Pokial’ je ukazovatel' vyssi ako priemer oboru tak
podnik bude mat’ problém so ziskanim dodatocnych cudzich zdrojov kym nezvysi vlastny

kapital (Sedlacek, 2007, s. 63, 64).

Cudzi kapital

Celkova zadlzenost = (1.14)

Celkové aktiva
Koeficient samofinancovania
Ide o vybavenost’ podniku vlastnym kapitdlom. Tento koeficient vyjadruje finan¢nu

nezavislost’ podniku. Stcet koeficientu samofinancovnia a celkovej zadlZenosti by mal

byt 1 (Sedlagek, 2007, s. 64).

Vlastny kapital (1.15)

Koeficient samofinancovania = - y
f f Celkové aktiva

29



Miera zadiZenosti

Tiez oznalovana aj ako koeficient zadlzenosti. Ma ta ist vypovednu hodnotu ako
celkova zadizenost. Celkova zadizenost rastie lienarne (az do 100 %), ale miera

zadlZenosti rastie exponencionalne az k nekoneénu (Sedlagek ,2007, s. 64).

] . ] Cudzi kapital
Miera zadlzenosti = - — (1.16)
Vlastny kapital

Urokové krytie

Zobrazuje kolkokrat zisk prevysSuje platené uroky. Na pokrytie nakladov na cudzi kapital
by mala stacit’ Cast’ zisku, ktord bola vyprodukovana tiez cudzim kapitdlom. Pokial’ sa
ukazovatel rovna 1, tak to znamenad, Ze na splatenie Grokou je potreba celého zisku a pre
akcionarov ni¢ neostane (Sedlacek ,2007, s. 64).

EBIT
Nakladové Uroky

Urokové krytie = (1.17)

2.1.6.4 Ukazovatele likvidity

Zobrazuju schopnost’ podniku splacat’ svoje zavazky. Likvidita je chapand ako suhrn
vSetkych potencionélne likvidnych prostriedkov, ktoré podniku sltizia na thradu svojich
splatnych zavizkov. Solventnost’ je pripravenost’ platit’ svoje dlhy v moment kedy nastala
ich splatnost’ a je primarnou podmienkou pre existenciu podniku. Podmienkou
solventnosti je likvidita. V pomere ukazovatel'ov likvidity sa zobrazuje to, ¢im je mozné
platit’ k tomu, ¢o je nutné zaplatit’. Rozdel'uji sa podl'a likvidnosti jednotlivych poloZiek
aktiv, ktoré sa dosadzuju do Citatela zo stivahy (Sedlacek, 2007, s. 66).
Podl’a likvidnosti rozdel'ujeme obezné aktiva na (od najlikvidnejSich):

1. Najvyssia — kratkodoby finanény majetok

2. Kratkodobé pohladavky

3. Zasoby (Kislingerova, 2010, s. 103).

Bezna likvidita
Zobrazuje, kolkokrat obezné aktiva pokryvaji kratkodobé zavizky. To znamena
kol’kokrat by bol podnik schopny uspokojit’ svojich veritelov, ak by premenil vSetkok

obezny majetok na hotovost’. Preto je tento ukazovatel’ dolezity pre veritelov. Zavisi od

Struktiry a ocenovania zasob a pohladaviek (Kislingerova, 2010, s. 104). Moze trvat
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vel'mi dlho kym sa zasoby premenia na peniaze, ked’Ze sa najskor musia premenit’ na
vyrobky a potom su predané na obchodny uver, ktorého splatenie méze trvat’ niekol’ko
tyzdnov az mesiacov. Podnik sa na zaklade nadmernych zasob, nedobytnych pohl'adaviek
a nepatrného stavu peiaznych prostriedkov moze jednoducho ocitnit’ v zlozitej financne;j

situacii. Hodnota beznej likvidity by mala byt vyssia ako 1,5 (Sedlaéek, 2007, s. 66).

Besma likvidita = Obeine aktiva (1.18)
ena WA = v atkodobé zavazky '

Pohotova likvidita

Pri pohotovej likvidite sa z obeznych aktiv vylucuji zdsoby a ponechavaju sa tam iba
penazné prostriedky, kratkodobé cenné papiere a pohl'adavky ocistené od tych, ktoré su
tazko vymaéhatel'né a pochybné. Nadmerna vdha zasob v stvahe podniku je zobrazena
vyrazne nizSou hodnotou pohotovej likvidity oproti beznej likvidite. Hodnota pohotove;j

likvidity by nemala klesnat pod 1 (Sedlacek, 2007, s. 67).

Pohotova likvidita = Obeiné aktiva — zasoby 119
Onotova At = T Atkodobé zavazky (1.19)

Okamzita likvidita
Ukazuje schopnost’ podniku platit’ prave splatné dlhy. Do ¢itatel’a sa tentokrat dosadzuja

iba peniazné prostriedky a ich ekvivalenty ako napriklad kratkodobé cenné papiere alebo

splatné dlhy. Hodnota ukazovatel’a by mala byt aspon 0,2 (Sedlacek, 2007, s. 67).

Okamité likvidita = L oner PTOSITiedky & ekvivalenty 4 59
amZita likvidita = Kratkodobé zavizky '

2.1.7 Sustavy ukazovatelov (Suhrnné indexy)

Sthrnné hodnotiace indexy su navrhnuté tak, aby v jednom ¢isle vyjadrili celkové znaky
finan¢ného stavu a vykonnosti spolo¢nosti. Hoci sa daji pouzit’ aj ako zaklad pre buduce
hodnotenie, ich informa¢nd hodnota je menSia a véa¢Sinou su uzitocné na rychle
porovnanie réznych organizacii. Tieto indexy alebo modely sluZia na objasnenie analyzy
minulého vyvoja spolo¢nosti, poskytuju informécie pre rozhodovanie a vysvetl'uju, ako
zmeny v ukazovateli ovplyviiuju celé riadenie podniku. Tieto funkcie moézu byt

vykonavané z hl'adiska obchodnych alebo externych cielov. (Ruckova, 2021, s. 78).
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Pri tvorbe sustav ukazovatel'ov rozliSujeme:

a) Sustavy hierarchicky usporiadanych ukazovatel'ov
e Pyramidové sustavy

b) Ugelové vybery ukazovatel'ov:
e Bonitné modely

e Bankrotné modely (Sedlacek, 2007, s. 81).

2.1.7.1 Pyramidové sistavy ukazovatel'ov

Pyramidové sustavy maju za ciel’ na jednej strane opisat’ vzajomné zavislosti jednotlivych
ukazovatelov a na druhej strane zanalyzovat komplexné vnutorné vizby v ramci
pyramidy. Zasah do akéhokol'vek ukazovatela sa prejavi v celej vizbe. Najznamejsi
pyramidovy rozklad bol prvykrat pouzity v spolo¢nosti Du Pont de Nomeurs. Du pont
rozklad sa zameriava na rozklad rentability vlastného kapitalu na vyhradenie poloziek

vstupujucich do tohoto ukazovatel'a (Ruckova, 2019, s. 79).

2.1.7.2 Bankrotné modely

Bankrotné modely vypovedaju o tom, ¢i analyzovany podnik zbankrotuje alebo
nezbankrotuje, pricom vychddza z redlnych udajov. Bankrotné modely byvaju schopné
predikovat’ budtici vyvoj spolo¢nosti a pripadne zadefinovat’ pravdepodobnost’ (Kalouda,

2017, s. 79).

Do bankrotnych modelov, ktoré odpovedaju na otazku, ¢i podnik do urcitej doby

zbankrotuje patria napriklad:

e Altmanovo Z-skore (Altmanov model)
e Tafflerov model
e Model IN (Index doveryhodnosti) (Ruckova, 2019, s. 79).

Altmanov model

TieZ znamy aj ako Altmanov index finan¢ného zdravia podniku vychadza z prepoctu
indexov celkového hodnotenia. Je stanoveny ako sucet hodnot piatich beznych
pomerovych ukazovatel'ov, z ktorych kazdy ma inti vahu. Najvacsiu vahu ma rentabilita

celkového kapitdlu. Hlavhym zdmerom Altmanovho modelu bolo zistit' odliSnost’
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jednoducho bankrotujucich firiem od tych, ktorych pravdepodobnost’ bankrotu je vel'mi
nizka (Rtckova, 2019, s. 81).

Je mozné ho vyjadrit’ rovnicou:
Z=12-X1+14-X2+33-X3+0,6-X4+1,0-X5 (1.212).

Kde:

X1 = (obezné aktiva — kratkodobé zdroje) / celkové aktiva

X2 =nerozdeleny zisk / celkové aktiva

X3 = EBIT / celkové aktiva

X4 = trzna hodnota vlastného kapitalu / u¢tovna hodnota celkového dlhu

X5 = trzby / celkové aktiva (Kalouda, 2017, s. 81).

Vypocitany vysledok mézeme interpretovat’ podla toho do akej skupiny ho zaradime.
Existuju 3 skupiny:
¢ Hodnota nad 2,9 = ide o uspokojivu finan¢ntl situdciu
e Hodnota od 1,81 do 2,98 = ide o tzv. Sedd zoénu (neda sa urcit’ ¢i je firma uspeSna
alebo ma problémy)

e Hodnota pod 1,81 = ide o firmu s velkymi finanénymi problémami (moZnost’

bankrotu) (Ruckova, 2019, s. 81).
2.1.7.3 Bonitné modely

Bonitné modely sa pomocou bodového ohodnotenia snaZia urcit’ bonitu hodnoteného
podniku. Ich zavislost’ je zameranid na kvalitu spracovania databdzy pomerovych

ukazovatel'ov v skupine porovnavanych firiem (Rackova, 2019, s. 85).
Do skupiny bonitnych modelov patria napriklad:
e Tamariho model

e Kralickv Quicktest
e Modifikovany Quicktest (Rackova, 2019, s. 79).
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2.2 Statisticka tedria

Predmetom Statistiky st hromadné javy, nie vSak javy jedine¢né a neopakovatelné.
Skimané javy Statistika vyjadruje Statistickymi datami. Preto v tejto casti budu
predstavene tri Statistické metédy, pomocou ktorych bude nésledne vypracovana
analyticka Cast’. Ako prvé budl popisané ¢asové rady, potom metoda regresnej analyzy a
na zaver bude vysvetlend problematika korelacnej analyzy vratane vyberovej kovariance

a vyberového koeficientu korelacie.
2.2.1 Casové rady
Casové rady a ich tesria v kontexte financnej analyzy

Casové rady predstavuju subor postupne usporiadanych udajov, ktoré st zaznamenané v
pravidelnych casovych intervaloch. V kontexte finan¢nej analyzy zohravaju ¢asové rady
klicov tlohu pri hodnoteni vyvoja a trendov v hospodarskej vykonnosti podniku. Tedria
o ¢asovych radoch sa zakladé na predpoklade, Ze data ziskané v Case s vzajomne zavislé
a ze moézeme identifikovat’ urcité vzory alebo trendy, ktoré ndm umoziuju predpovedat’

buduce hodnoty. (Hindls, 2007, s. 249-250)
Typy ¢asovych rad:
Rozdelenie casovych radov podl'a réznych hl'adisk:

1. Rozhodného ¢asového hPadiska — intervalového a okamihového ¢asového

radu.

a) Intervalovy asovy rad: Na diZke intervalu, poas ktorého je ukazovatel’ sledovany, je
zavisla velkost' jeho intervalové casového radu. Aby bolo zabranené skreslenému
porovnaniu, musia sa intervalové ukazovatele tykat rovnako dlhych intervalov. Pri

kratkodobych ¢asovych radoch dochadza k skreslenému porovnaniu.

b) Okamihovy Casovy rad: Vyjadruje stav ukazovatela, ktoré sa vzt'ahuje k danému
casovému okamihu. U tohoto ukazovatela vyuZivame chronologicky priemer, oproti
prostému suctu, ktory sa vyuziva pri intervalovych ¢asovych radoch. Prikladom moze byt
pocet zamestnancov spoloc¢nosti na konci roka, pripadne aj pocet evidovanych

uchadzacov o zamestnanie v uré¢itom sledovanom obdobii. (Hindls, 2007, s. 249-250)
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2. Periodicity — kratkodobé a dlhodobé ¢asové rady.

a) Kratkodobé ¢asové rady: V pripade kratkodobych ¢asovych radov sa jedna o rady s
trvanim kratSim ako jeden rok. Pfi ekonomickom sktimani sa najcCastejSie stretavame s

periodicitou mesacnou.

b) Dlhodobé ¢asové rady: Tu sa jedna na rozdiel od radov kratkodobych o trvani ¢asového

radu aspon jeden a viac rokov. (Hindls, 2007, s. 249-250)

3. Druhu sledovanych ukazovatelov — casového radu primarnych a

sekundarnych charakteristik.

a) Primarné¢ ukazovatele ¢asovych rad: Primarne ukazovatele sa daji urcit’ priamo, nie st
od ni¢oho odvodené. Napriklad to je odpracované doba ¢i pocet pracovnikov k uréitému
datumu. Su charakteristické tym, Ze sa u nich daju jednoznacne urcit’ Statistické jednotky,

Statistické znaky alebo ich charakteristiky (Hindls, 2007, s. 249-250)

b) Sekundarne ukazovatele: Naopak od primarnych ukazovatelov su sekundarne
ukazovatele odvoden¢ a vznikaju tromi spdsoby. M6zu vzniknut” ako funkcie primarnych
ukazovatel'ov, napriklad zisk. Dalej ako funkcie roznych hodnét ukazovatel'ov, napriklad
ukazovatel Struktiry, alebo ako funkcia dvoch alebo viac primarnych ukazovatelov,

napriklad produktivita prace na pracovnika (Hindls, 2007, s. 250).
4. Sposob vyjadrenia udajov — casovy rad naturdlnych a penaznych
ukazovatelov
a) Ukazovatele v naturalnich jednotkach: Vypovedajuca schopnost’ ukazovatela v

naturdlnych jednotkdch je menSia ako pri ukazovateli v penaznych jednotkach.

Ukazovatele v naturalnych jednotkéach nie st prili§ vyuzivané.

b) Ukazovatele v peniaznych jednotkach: Mavaju vysoki vypovedaciu schopnost.
Problém predstavuje zmena cenovych hladin. Tazké je sumeritelnost’ idajov v dlhsom

casovom rade. (Hindls, 2007, s. 246).
2.2.1.1 Grafické znazornenie ¢asovych rad

Pre zobrazenie intervalovych a okamihovych ¢asovych radov vyuzivame tri typy grafov,
pri¢om pre intervalové su pouzivané vSetky tri typy, pri okamihovych ¢asovych radoch

je vyuzivany vyhradne graf spojnicovy. (Kropac, 2012, s. 116)
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a) Spojnicovy graf pre intervalové ¢asové rady je modelovany ako jednotlivé intervalové

body prepojené tseckami.

b) Druhou moznostou je graf stipcovy, ktory zobrazuje obdiZniky, ktorych zakladne sa
rovnaju dizkam intervalov a ich vyska sa rovna hodnotdm &asového radu v intervale.
Stipcovy graf moze byt efektivnym spdsobom zobrazovania sezénnych vzorov alebo
porovnavania hodndt v jednotlivych ¢asovych obdobiach. Kazdy stipec reprezentuje

hodnotu v konkrétnom ¢asovom bode alebo obdobi.

¢) Poslednou moznostou grafického znazornenia a je graf ¢iarovy, v ktorom st hodnoty
znazornené ako usecky, je jednoduchy a ¢asto pouzivany sposob vizualizacie ¢asovych
rad. Hodnoty st zobrazené na osi Y v zavislosti od ¢asu na osi X. Kazda ¢ara moze

predstavovat’ jednu premennt alebo skupinu hodnét. (Kropac, 2012, s. 116)
2.2.1.2 Charakteristika ¢asovych rad

Chronologické Usporiadanie:

Casové rady st chronologicky usporiadané, ¢o znamend, Ze jednotlivé hodnoty st
zaznamenan¢ v urCitych casovych bodoch. Tato charakteristika ndm umoziuje sledovat’

postupny vyvoj a identifikovat’ trendy v priebehu Casu.
Periodické Merania:

Data v ¢asovych radoch st zvy€ajne merané v pravidelnych ¢asovych intervaloch, ako
napriklad mesacné, Stvrtrocné alebo ro¢né. Toto pravidelné meranie umoznuje lepSie

porovnavat a analyzovat’ vykonnost’ podniku.
Trendy a Fluktudcie:

Casové rady mozu obsahovat rozne trendy a fluktuacie. Trendy st dlhodobé postupné
zmeny, zatial' ¢o fluktudcie su kratkodobé, Casto nepravidelné odchylky od trendu.
Identifikacia tychto vzorov je klticova pre spravne pochopenie dynamiky finanéného

postavenia podniku.

Vdaka charakteristikdm je mozné objasnit’ viac informacii o ¢asovych radoch, lepSie
porozumiet’ stvislostiam sledovaného procesu a popisat’ vlastnosti tohto procesu. Pri

vypoctoch charakteristik ¢asovych radov intervalovych a okamihovych predpokladame,
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hodnoty v ¢asovych okamihoch a intervalech su kladné a ze su stredy Casovych intervalov

rovnako dlhé (Kropac, 2012, s. 117).
Priemery ¢asovych rad

Priemer intervalovej rady () je aritmeticky priemer pre hodnoty intervalov casovej rady,

vypocitany nasledujicim vzorcom:

=13, 022

Priemer okamihovej rady:

Y1 WO
5 z +2 (1.23).

i=1

Priemer okamihového radu, inak tiez oznaceny ako nevazeny chronologicky priemer, je
vyuzivany v pripade, ak su vzdialenosti medzi jednotlivymi ¢asovymi okamihmi rovnako

dlhé (t1, t2, t3..... tn). (Kropac, 2012, s. 117)
Prva diferencia

Prvé diferencie zobrazuju zmenu casovej hodnoty alebo jej prirastok za urcité casové
obdobie. Vypocet prvej diferencie zo vSetkych radov je najjednoduchsi, pretoze ide len o

rozdiel hodnot iducich za sebou. (Kropac, 2012, s. 119)
A =yi—yi-1 i=23.n (1.24)
Priemer prvej diferencie

Nasledujtci vzorec je uréeny na vypocet priemeru prvej diferencie, ktory znaci priemernu

zmenu Casoveho radu za jednotkovy €asovy interval. (Kropac, 2012, s. 119)

1 X Vn .
40 =—=> i) = i=23.n (1.25)
i=2

Koeficient rastu

Koeficient rastu alebo tempo rastu je vyjadreny ako podiel hodnot idaci v ¢asovom rade

za sebou, pricom hodnota v menovatel'ovi je v asovom rade o jedno mensie. (Kropac,

2012, s. 119)
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ki(y) = _yi ,  i=23..n (1.26)

-1

Priemerny koeficient rastu

Dal§im vypoétom je priemerny koeficient rastu, ktory opisuje priemerni zmenu
koeficientov rastu za jednotkovy Casovy interval. Podl'a vypoctu, ktory sa vykonava
prostrednictvom geometrického priemeru, je nutné vziat’ do uvahy to, Ze tu vstupuje iba
prva a posledna hodnota ukazovatela casového radu. Zmysel vykonéavat’ tento vypocet

ma iba vtedy, ak ma ¢asovy rad tzv. monotdénny vyvoj (Kropac, 2009, s. 120).

(1.27)

Z prvej diferencie a priemerného koeficientu je zrejmé, Ze charakteristiky zavisia iba na
prvej a poslednej hodnote ukazovatel'a casového radu. Ak ma casovy rad monotdénny
Vyvoj, zaujimaju nas ostatné hodnoty. Ak sa strieda rast s poklesom vo vnutri intervalu,

nemaju tieto charakteristiky vypovedaciu hodnotu.

2.2.1.3 Dekompozicia ¢asovej rady

Nasledujtci vzorec zahfiia 4 zlozky, ktoré tvoria hodnoty ¢asového radu.
yi=T;+C;+S; +e (1.28)

Jednotlivé ¢asti oznacuji nésledujici:

Ti — hodnota trendové slozky

Ci — hodnota cyklické slozky

Si — hodnota sezénni slozky

ei — hodnota ndhodné slozky

Dovodom rozkladu je lepSie pochopenie a moznost lahSieho zistenia fungovania

jednotlivych hodnot zloziek, ako je to pri celku. (Hindls, 2007, s. 254)
Trendova slozka (T;)

Zahtna posobenie takych vplyvov, ktoré su viacSinou dlhodobého charakteru. Moze ist’

napriklad o zmeny v pocte obyvatel'ov ¢i zmeny v prijmoch obyvatel'stva. V pripade, ze
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ieto zmeny nenastanu alebo nie s prili§ vyrazné, mozno pouzit’ oznacenie ¢asovy ra
tiet y t leb 1i§ vy , t y rad

bez trendu. (Kropac, 2012, s. 122-123)
Cyklicka slozka (Cy)

Podobne ako pri predchadzajtcej zlozke, su aj tu désledky vplyvov brané predovsetkym
z dlhodobého hl'adiska. Vyvoj vplyvu by mal byt v ¢asovom tuseku viac ako jedného
roka. Cyklické zlozka je v niektorych pripadoch zahrnuta prave v zlozke trendovej, avSak

pokial’ si uz rozdelené, tato zlozka je vnimana ako viac nevyspytatel'na. (Hindls, 2007,

s. 255)
Sezonni slozka (Si)

Pre sezonnu zlozku st zmeny vplyvov vnimané za jeden kalendarny rok, priCom dané
zmeny byvaju spravidla opakujuce sa. Pod sezénnymi vplyvmi si mozno typicky
predstavit’ zmeny rocnych obdobi ¢i napriklad zmeny v ndkupnom spravani spojené prave
s casovym obdobim zapric¢inené zvykmi ¢i sviatkami. (Kropac, 2012, s. 123)

Ndhodna slozka (ei)

Poslednou zloZkou v systematického priebehu ¢asového radu je zlozka ndhodné. Tato
zlozka, ako uz nazov napovie, nema ziadne predurcené casové urcenie €1 nemozno
oCakavat’ pravidelne sa opakujicu schému. Tato zlozka je tu zahrnuta pre tie pripady,
ktoré nemozno zahrnut’ do jednej z troch predchadzajicich zloziek. Spravidla byva lepsie,

ak je ndhodna zlozka iba drobného charakteru, v opa¢nom pripade mdZe vyrazne zmenit

o¢akavanu tendenciu hodnoét. (Hindls, 2007, s. 255)

2.2.2 Regresna analyza

Regresnu analyzu vyuZivame pri popise vyvoja zlozky trendu v casovom rade. Dalej sa
vyuziva na skumanie jednostrannych =zavislosti medzi dvoma alebo viacerymi
numerickymi znakmi. Slizi na opis vztahu medzi zavisle premennou a nezavisle

premenou. Na urcenie hodnoty zavisle premennej sluzia hodnoty nezévisle premenne;.
Zavislost medzi znakmi je popisana nasledujicou rovnicou:

y = @(x), (1.29)
kde:

X —nezavisla premenna,
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y — z&visla premenna,
¢ —neznama funkcia.

Z dovodu posobenia nahodnych vplyvov a dalSich neuvazovanych cCinitelov
nedostaneme rovnaktl hodnotu premennej y pri opakovani pokusu pri rovnakej hodnote
x. Premennd y sa teda chova ako nahodna veli¢ina oznacovana ako Y. Zavislost’ medzi
veli¢inami je ovplyvnenda tzv. Sumom (€), ktory ako ndhodna veli¢ina vyjadruje vplyv
nahodnych a neuvazovanych Cinitel'ov. Strednd hodnota tejto nahodnej veliiny e sa

rovna nule, to znamena E(e) = 0. (Kropac, 2009, s. 79)

2.2.2.1 Volba regresnej funkcie

Ako uz bolo povedané, na vyrovnanie dat je dolezité zvolit vhodnu regresnu funkciu.
Zakladom pre volbu by mala byt ekonomicka teéria vratane vecného rozboru analyzy

vztahov medzi veli¢inami (Hindls, 2007, s. 180).

Zvolenie vhodnej regresnej funkcie je mozné prostrednictvom dvoch metdd. Ako prva
metdda je rezidudlny sucet Stvorcov, pricom najlepSie prilichajuce funkcie veda k
najmensiemu suctu Stvorcov. Z dovodu, ze tento sucet nie je normovany, neda sa podl'a
tejto hodnoty dobre posudit, ako spravne tato zvolena regresna funkcia vyjadruje
zavislost medzi sledovanymi premennymi. VhodnejSim spdsobom, ako posudit
vhodnost’ regresnej funkcie, je index determindcie (I2) opisany vzorcom nizsie (Kropac,
2009, s. 102).
Yiz1 (i — )

CE T o (30

Index determinécie nadobtida hodnoty z intervalu 0,1) , ¢im bliZsie je index k 1, tym

lepsie je regresna funkcia zvolena a zavislost’ je silnejSia a naopak (Kropac, 2009, s. 102).

2.2.2.2 Regresna priamka

Regresna priamka je najjednoduchsim prikladom pre regresnu funkciu. T4 je potom

vyjadrend nasledovne.

E(Y|x) =n(x) = By + Box (1.31)

Néhodna veli¢ina Y je potom vyjadrena rovnakou suctovou funkciou iba s pridanim
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dumu® (ei). (Kropag, 2012, s. 80)
Y=nx)+e =01+ Lox+e¢g (1.32)

V nasledujucich krokoch je vyuzivana metéda najmensich Stvorcov, ¢o je metoda, ktora
nam pomdze urit najvhodnejSie koeficienty pre zadani funkciu. Odhadované
koeficienty su B1 a B2, ktoré su oznaCené ako b1 a bo. Funkcia je potom prepisana

nasledovne: (Kropac, 2012, s. 80)

S(uB) = ) O = r=hax)? (1.33)

Hodnota yi je bod jednotlivych odchylok od regresnej priamky a funkcia S(bi,b2) je
stuctom kvadratov (ej) tychto odchylok.

Hodnoty 1 a f2, teda koeficienty pre jednotlivé dvojice X a yi st poéitané cez prvé

parcialnu derivaciu funkcie S(f1, f2) polozené rovno nule. (Kropac, 2012, s. 80-81)

o sz Bi=Bax). (1) = 0 (134)

= sz Bi=Bo). (=) = 0 (1.35)

Nasledna uprava, nazyvana stistava normalnych rovnic, ukéaze tento tvar:

n n
nft Y xfr= ) v (1.36)
i=1 i=1
n

Zn: X B+ zn: x7. By = z XY (1.37).

i=1 =1 =1
Koeficienty 1 a 2 sa daju spocitat’ pomocou sustavy dvoch linearnich rovnich o dvoch

neznamych pomocou nizsie uvedenych vzorcov (Kropac, 2012, s. 81)

n __
Y 1x1yl— nxy
2 )

noxZ—nx

B, = Br=Y — B.x (1.38).
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V tomto vzorci su X a y vyberové priemery, ktorych vypocet je rovnaky ako pre priemer

intervalového radu vid’ vyssie.
Odhad regresnej priamky ma teda nasledujucu findlnu podobu (Kropac, 2012, s. 81):

M(x) = By Box (1.39).

2.2.2.3 Dal'sie typy regresnych funkcii

Medzi d’al’Sie typy linedrnich regresnych funkcii mézeme zaradit’ napriklad parabolickt

regresiu, hyperbolicku regresiu alebo logaritmicku regresiu.
Parabolicka regresia

Zavislost’ medzi dvoma premennymi je popisana pomocou regresnej paraboly. Sposob
vypoctu je rovnaky ako pri regresnej priamke, pouzijeme metddu najmensich Stvorcov.
Rozdiel spociva iba v tom, Ze parabolicka regresia bude mat’ tri normalne rovnice (Hindls

a kol., 2018, s. 260-261).
n=Po+ B+ fox* (1.40)
Hyperbolicka regresia

Hyperbolicka regresia sa pouziva v pripade, ked’ sa ve'mi pomaly hodnoty jednej zavislej
premennej menia pri rastucich hodnotach druhej nezavislej premennej. Grafické

znazornenie je v podobe hyperboly (Hindls a kol., 2018, s. 264—267).

n= o+ (1.41)

Logaritmicka regresia

Na vypocet logaritmickej regresie tieZ pouzivame metddu najmenSich Stvorcov, kde
dostaneme normalne rovnice. Vhodna je najmi pre modelovanie zavislosti bez maxima,
kde sa hodnoty premennej y menia vel'mi pomaly alebo vobec pri vyssich hodnotach
premennej X (Hindls a kol., 2018, s. 267-268).

n=p;+ . logx (1.42)
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2.2.2.4 Nelinearne regresné modely

V pripade nelinearnych regresnych modelov sa pocita s predpokladom, Ze nie je mozné
vyjadrit’ regresnt funkciu prostrednictvom kombinacii koeficientov a znamych funkcii,
ktoré st na tychto koeficientoch zavislé. Nie je teda mozné pouzit’ ani odhad najmensich
Stvorcov ani odhad parametrov. RozlisSuju sa dva typy: linearizovatelné a

nelinearizovatel'né regresné funkcie (Kropac, 2012, s. 104).
Linearizovatel’né funkcie

Pokial’ prostrednictvom vhodnej transformécie z nelinearnej regresnej funkcie ziskame
funkciu, ktora je na svojich regresnych koeficientoch lineérne zavisla, ide tymto o funkciu
linearizovatelnu. Koeficienty sa urcia regresnou priamkou alebo klasickym linedrnym
modelom. Spidtnou transformaciou sa ziskajio odhady koeficientov a dalSie

charakteristiky (Kropac, 2012, s. 104-105).
NelinearizovatePné funkcie

MedzinelinearizovateI'né funkcie patria tri  Specidlne funkcie: modifikovany

exponencialny trend, logisticky trend a Gompertzova krivka.
Modifikovany exponencidlny trend

Modifikovany exponencidlny trend uZijeme v pripade, ked je regresna funkcia

ohranicena, a to zhora ¢i zdola. Je dany nasledujicim vztahom (Kropac, 2012, s. 108).

n=Bo+BB5 (1.43)

Pre vypocet odhadov fo, f1, f2 slazi vzorec niZsie:

[52-51 1/mh
by =[] (1.44)
bh —1
by = (S — S0) (1.45)
bz (bz - 1)
1 1— pt (1.46).
bO = E[SO - l’)lbéc1 Wl

43



Vsetky stcty So, S1 a Sz st nasledovné:

%=Z% (147)
si= Z v, (1.48)

3m (1.49).

Logisticky trend

Logisticky trend je aplikovatel'ny v pripade, Ze regresna funkcia je ohranicend ako zdola,
tak zhora a sucasne obsahuje inflexiu. Jej priebeh sa meni v inflexnom bode, a to z polohy
nad doty¢nicou do polohy pod doty¢nicou alebo naopak, takzvana S-krivka. Krivka je
symetricka okolo inflexného bodu. Tymto trendom sa modeluje napriklad priebeh vyroby

¢i predaja predmetov dlhej spotreby (Kropac, 2012, s. 108).

1

Bo ¥ BB (1.50)

nx) =

Gompertzova krivka

Rovnako ako tomu je pri logistickém trende, aj Gompertzova krivka je ohrani¢ena zdola
a zhora a tiez disponuje inflexiou. AvSak rozdiel je v tom, Ze krivka nie je okolo

inflexného bodu symetricka a vicSina hodnét sa nachadza az za tymto bodom: (Kropac,

2012, s. 108)

r’(x) = eﬁo"’ﬁlﬁ%( (151)

2.2.3 Korela¢na analyza

Odpoved’ na otazku, ¢i jedna ndhodna veli¢ina je ovplyviiovana inou ndhodnou veli¢inou
a naopak, mozeme najst’ za pomoci korelacnej analyzy. Zisteny vztah sa tiez moze
vyznaCovat’ liSiacou sa intenzitou. Stupenl zavislosti sa charakterizuje mierou tesnosti
Statistickej zavislosti, ktora bude podmienend pevne vymedzenym intervalom (Budikova,

2010, s. 225).
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Grafické znazornenie

Vhodnymi grafmi pre zndzornenie sledovanych veli¢in X a Y st dvojrozmerny bodovy
graf alebo korelacny diagram, kde kazdy bod grafu zodpoveda dvojici hodnot. Vd’aka
grafickému zndzorneniu ziskavame lepsiu predstavu o funkénej zavislosti ¢i nezavislosti

(Kropag, 2012, s. 55).

2.2.3.1 Vyberova kovariancia

Pomocou vyberovej kovariancie zistujeme linedrne zavislosti medzi dvoma ndhodnymi

premennymi. Na vypocet slazi nasledujuci vzorec (Kropac, 2012, s. 57):

n
1 __
ny = n—1 [inyi — nxy

(1.52).

=2

Ak je hodnota vyberovej kovariancie rovna nule, potom neexistuje Ziadna lineadrna
zavislost medzi ndhodnymi premennymi (su tzv. nekorelované). Ak je hodnota
kovariancia r6zna od nuly, existuje medzi premennymi zavislost' (veli¢iny st tzv.

korelované).

2.2.3.2 Vyberovy koeficient korelacie

Pre zistenie velkosti linedrnej vizby medzi ndhodnymi veli¢inami (kedZe vyberova
kovariancia nie je normovand a nemozno tito velkost' podla nej urcit) pouZzijeme
vyberovy koeficient korelacie (Kropac, 2012, s. 57).

_ Cxy
SxSy

Tiy (1.53)

kde:
Sx = hodnota vyberovej smerodatnej odchylky znakov X,
Sy = hodnota vybérovej smerodatnej odchylky znakov Y.

Kladna hodnota koeficientu korelacie znamena, Ze veli¢iny X a Y st korelované kladne.
V opacnom pripade, st korelované zaporne. Podl'a hodnoty vyjadrujeme zavislost’ medzi
veli¢inami slovne. Toto hodnotenie méa pat’ skal ohodnotenia vyberového koeficientu

korelacia. Hodnotenie je uvedené v tabul’ke nizsie (Tichy, 2006, s. 41).
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Tabul’ka 2: Hodnoty vyberového koeficientu kovariancie a ich hodnotenie
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Tichy ,2006, s. 41)

Hodnota koeficientu

Slovné hodnotenie zavislosti

0-0,3 slaba
0,3-0,5 stredna
0,5-0,7 vyznamna
0,7-0,9 silna

0,91 vel'mi silna az dokonala
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3 ANALYZA SUCASNEHO STAVU

Druha ¢ast’ diplomovej prace sa bude zaoberat’ analyzou st¢asného stavu spolo¢nosti
Slovarm a.s. V uvodnej casti budeme obozndmeni s podnikatel'skou cinnostou
spolo¢nosti a nasledne bude pouzita finan¢na a Statisticka analyza, ktora bude vychadzat’

Z teoretickej Casti prace.

3.1 Charakteristika analyzovanej spolocnosti

Slovarm vznikol v roku 2000 ako nastupca Slovenskej armatarky Myjava. Specializuje
sa na vyrobu domovych a bytovych armatur, komponentov pre rozvody vzduchu,
studenej a teplej vody, pary a Ustredného vykurovania. V januari 2020 sa zlucila so
spolo¢nostou Slovplast a rozsirila svoj vyrobny program o sortiment sanitarnych

vyrobkov z plastu (Slovarm a.s., 2019).

Slovarm ma dlhodobo stabilnt poziciu na trhoch v strednej a vychodnej Eurdpe, viac ako
100 zmluvnych obchodnych partnerov na Slovensku a v Cesku a 30 koopera¢nych
partnerov. Svoje vyrobky exportuje do 24 krajin sveta. Zakaznikmi spolo¢nosti Slovarm
su globéalne etablované znaCky z roznych priemyselnych odvetvi. Po zluceni so
spolo¢nostou Slovplast prevzal jej vyrobny program a rozsiril svoj sortiment o plastové
vyrobky s naro¢nou aplikdciou pre strojarsky, elektrotechnicky, spotrebny a
automobilovy priemysel a je zaroven certifikovanou skuSobiiou foriem pre vyrobu

plastovych produktov (Slovarm a.s., 2019).

Vyroba-Spolo¢nost’ ma Standardnu vyrobu, ktoréd sa pravidelne opakuje a neStandartna,

tzv. zakazkovu vyrobu podl'a Specidlnych poziadaviek zadkaznikov.

Portfélio produktov-Slovarm pontika armatury a sanity. Co sa tyka armatir tak pontikaju
napriklad uzatvéracie ventily, gulové kohuty, filtre a mnoho d’al’'Sieho. Ak ide o sanitu,
tak ponukaju napriklad vodovodné batérie, we sedadla, sifony a vel'a d’al'Sich produktov.
Technické vybavenie a produkéné kapacity umozituji dodédvat’ Specialne vyrobky
prisposobené poziadavkam zakaznikov. Vd’aka technologickému zadzemiu a skisenym
zamestnancom dokaze Slovarm pruzne reagovat na poziadavky zakaznikov a

optimalizovat’ podl'a nich vyrobu (Slovarm a.s., 2019).

Slovarm je drzitelom vsetkych relevantnych certifikditov v oblasti riadenia

vnutropodnikovych procesov a deklarovanych vlastnosti vyrobkov. Zaroven kladie
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mimoriadny doraz na to, aby jeho vyrobky boli neskodné pre zdravie a nezatazovali

zivotné prostredie (Slovarm a.s., 2019).
Sy SLOVARM
y Iy EG

Obrazok 1 Logo Slovarm a.s.
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla slovarm.sk)

3.2 Vysledky analyzy jednotlivych ukazovatel’ov

V tejto kapitole bude vykonand financna analyza firmy, pricom sa vyuziji financné
ukazovatele predstavené v teoretickej ¢asti. Obdobie analyzy zahiia roky 2014 az 2023.
Pri niektorych ukazovatel'och pouzijem aj Statisticku analyzu, ktord umozni odhadnut’
predpokladany vyvoj ukazovatel'ov na nasledujiice dva roky. Vypocty budi realizované
pomocou programu Microsoft Excel a R Statistics. Ako vstupné data posluzia ciselné
hodnoty ziskané z uctovnych vykazov, konkrétne z rozvahy a z vykazu ziskov a strat

analyzovanej firmy (vid’ prilohy).

3.2.1 Pomerové ukazovatele

Ako prvé budu vypocitané hodnoty pomerovych ukazovatel'ov, kde mozeme zaradit’
ukazovatele likvidity, rentability, aktivity a zad{Zenosti. Na zistenie jednotlivych hodnot

budl pouZzité vzorce z teoretickej Casti.
Ukazovatele likvidity

Tieto ukazovatele ndm podéavaju informécie o tom aki ma podnik spdsobilost’ splatit’
svoje kratkodobé zavizky. Patri sem beZznd, pohotovad a okamzita likvidita. Pre vSetky

ukazovatele likvidity st uréené doporuc¢ené hodnoty.
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TabulPka 3 Ukazovatele likvidity
(zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Ukazovatele
likvidity

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

BeZna 22 | 286|294 |292 302|175 | 266 | 253 | 457 | 495

Pohotova | 101 | 1,34 | 159 | 125 | 158 | 0,71 | 097 | 069 | 1,3 | 181

Okamzita | 0,17 | 0,09 | 0,29 | 0,18 | 0,34 | 0,09 | 0,17 | 0,07 | 0,23 | 0,72

Bezna likvidita

Bezna likvidita zobrazuje kol'kokrat si obezné aktiva vysSie ako kratkodobé zavézky a
doporucena hodnota pre tento ukazovatel je od 1,5 do 2,5 (Knapkova, 2017, s. 94). Bezna
likvidita sa pohybovala v rozmedzi od 1,75 po 4,95 a doporuc¢ent hodnotu dosiahla iba v
roku 2014 a 2019. Co sa tyka zvy$nych rokov, tak dosahovala vy$sie hodnoty ako sa
odporuca. Najvyssiu hodnotu mala v roku 2023, kedy bola hodnota vysoko nad
odporti¢anim. Spolo¢nost’ teda nemala problém pokryt’ kratkodobé zdvizky obeznymi
aktivami, ale tak vysoké hodnoty beznej likvidity mozu pre podnik znamenat’ nadmerné
naklady a na zéklade nadmernych zasob a pripadnych nedobytnych pohl'adavok by mohla

spolo¢nost’ mat’ problém so splatenim zavéizkov.

Charakteristika ¢asovej rady beznej likvidity

V tabulke ¢.4 st uvedené charakteristiky casovych radov suvisiace s vybranym
ukazovatelom. Tabulka obsahuje aj udaje, ako je priemer hodnot, prva diferencia a

koeficient rastu, ktoré boli vypocéitané podl'a vzorcov (1.24) a (1.26).

Tabul’ka 4 Charakteristika ¢asovej rady beznej likvidity

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Poradie Bezna likvidita Prva diferencia Koeficient rastu
t X=i Yi di (y) ki (y)

2014 1 2,2

2015 2 2,86 0,66 1,3

2016 3 2,94 0,08 1,03
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2017 4 2,92 -0,02 0,99
2018 5 3,02 0,1 1,03
2019 6 1,75 -1,27 0,58
2020 7 2,66 0,91 1,52
2021 8 2,53 -0,13 0,95
2022 9 4,57 2,04 1,81
2023 10 4,95 0,38 1,08
Priemer 3,04

Priemernd hodnota ukazovatela je 3,04, ¢o je nad odporic¢anou uroviiou. To nam
naznacuje dobré hospodarenie a moznost’ splatit’ svoje kratkodobé dlhy obeznymi
aktivami bez vacSich problémov. Spolo¢nost by nemusela na splatenie svojich
kratkodobych zavédzkov vyuzit’ vSetky svoje obezné aktiva, ¢o predstavuje urcity typ
ocharny vo¢i riziku, najmé ak sa kratkodobé zavizky obracaji rychlejsie ako obezné
aktiva. Prva diferencovana hodnota, ktora vyjadruje zmenu ukazovatela oproti
predchadzajiicemu obdobiu. Hodnota pocas sledovaného obdobia réstla a vyrazny pokles
mozeme vidiet’ iba v roku 2019 kedy klesla o0 hodnotu 1,27. Najvyraznejsi narast nastal
v roku 2022, ked’ hodnota vzrastla o 2,04, zatial’ o najmensia zmena bola zaznamenana
v roku 2017, ked’ sa ukazovatel’ zniZil len 0 0,02. Co sa tyka koeficientu rastu, najvacsi
pokles bol opiat’ v roku 2019, ked’ hodnota dosiahla len 58 % pdévodnej trovne. Naopak,

v roku 2022 doslo k najvyraznejSiemu rastu, a to o 181 %.
Vyrovnanie ¢asovej rady beznej likvidity

Na vyrovnanie ¢asovych rady bola zvolena parabolicka regresia, ktora najlepsie
vystihuje priebeh beznej likvidity. Po dosadeni vypocitanych koeficientov vyzera

parabolickd regresna rovnica takto:

n = 3,32517 — 0,48855 + 0,06239x2
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Tabul’ka 5 Vyrovnanie ¢asovej rady beznej likvidity
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla aétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

o Smerodatna Koeficient
Koeficient p-hodnota | p-hodnota (F) .
chyba determinacie
Bo 3,32517 0,83652 0,00536
pl —0,48855 0,34936 0,20470 0,04099 0,5985
B2 0,06239 0,03095 0,08368

Na zaklade ziskanych Statistickych idajov mozeme konstatovat’, Zze model ma dostatocnu
vypovedaciu hodnotu, ked’Ze p-hodnota celého modelu (F-test) je nizSia ako stanovena

uroven vyznamnosti o = 0,05.

Hodnota p koeficientu 30 je taktiez nizsia ako Groven vyznamnosti, a preto musi zostat’
sucast'ou modelu. Naopak, p-hodnota koeficientu 81 a B2 je vyssia, avSak aj napriek tomu

bud tieto koeficienty v modeli ponechané.

Koeficienty su v modeli ponechané napriek ich vyssej hladine vyznamnosti z viacerych

dovodov:

1. Teoreticka relevancia — Aj ked’ Statisticka vyznamnost’ nie je dostato¢na, dané
premenné moézu mat’ déleziti ekonomicku alebo finanéntl interpretaciu, ktora je
v sulade s tedriou a odbornou literatirou. Ich vylucenie by mohlo viest k

netplnému modelu.

2. Maly rozsah vzorky — Pri menSom pocte pozorovani moézu byt niektoré
koeficienty menej presne odhadnuté, ¢o znizuje ich Statisticki vyznamnost’. V
takom pripade je vhodné ich ponechat’, ak davaju ekonomicky zmysel, pretoze pri
vacSom stubore dat by mohli ziskat’ vys$§iu vyznamnost’. (Hindls, 2007, s. 350)

Celkovo ide o vyvazenie medzi Statistickou presnostou a ekonomickou interpretaciou
modelu. Ak je premennej pripisovana dolezitd vypovedna hodnota, jej ponechanie je
opodstatnené aj pri vyssej hladine vyznamnosti. Podobne to mdze potom nastat’ aj pri

vypocte ukazovatel'ov v d’al’Sich Castiach diplomovej prace.
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Koeficient determinacie dosahuje hodnotu 0,5985, ¢o znamena, ze viac ako 59 %

variability tejto Casovej rady mozno opisat’ pomocou parabolickej regresie.

Graf 1 Vyvoj beznej likvidity
(zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Prognoéza vyvoja beznej likvidity pre roky 2024 a 2025

Ak zostanu podmienky nezmenené, predikované hodnoty beznej likvidity na roky 2024
a 2025 st uvedené v tabulke. S 95 % spol'ahlivostou mozno predpokladat’, Ze odhad
strednej hodnoty sa bude v roku 2024 nachadzat’ v intervale (2,81;5,44) a v roku 2025 v
rozmedzi (2,82;5,83).

Tabul’ka 6 Prognéza vyvoja beznej likvidity

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Prognoéza Dolna hranica intervalu Horna hranica intervalu
spol’ahlivosti spolahlivosti

2024 4,13 2,81 5,44

2025 4,32 2,82 5,83
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita sa vypocita podobne ako bezna likvidita, az na to, Zze od obeznych
aktiv v Citateli je od¢itana polozka zasob, ktoré sa povazuju za najmenej likvidnu cast’
obeznych aktiv. Hodnoty pohotovej likvidity kolisali a pohybovali sa v intervale od 0,71
po 1,81. Najvyssiu hodnotu pohotovej likvidity sa spolo¢nosti podarilo zaznamenat
v roku 2023. Pri pohotovej likvidite st odpora¢ané hodnoty od 1 do 1,5 (Knapkova, 2017,
s. 95). Tuto doporu¢entt hodnotu sa spolo¢nosti podarilo splnit’ vo viacerych rokoch.

Najhorsie na tom bol podnik s pohotovou likviditou v roku 2021 kedy zéasoby tvorili

vel'ka Cast’ obeznych aktiv.

Charakteristika ¢asovej rady pohotovej likvidity

Tabulka 7 Charakteristika ¢asovej rady pohotovej likvidity

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Poradie Pohotova likvidita Prva diferencia Koeficient rastu

t X=i Yi di (y) ki (y)
2014 1 1,01 ; ]
2015 2 1,34 0,33 1,33
2016 3 1,59 0,25 1,19
2017 4 1,25 0,34 0,79
2018 5 1,58 0,33 1,26
2019 6 0,71 -0,87 0,45
2020 7 0,97 0,26 1,37
2021 8 0,69 -0,28 0,71
2022 9 1,3 0,61 1,88
2023 10 1,81 0,51 1,39

Priemer 1,23
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Priemernd hodnota ukazovatela dosahuje 1,23 bodu. Tento ukazovatel' sa pohybuje

Vv intervale alebo nad nim pocas celého sledovaného obdobia okrem rokov 2021 a 2019.

Pohotova likvidita podniku kazdoro¢ne kolisala. Najvyraznej$i prirastok bol
zaznamenany v roku 2022, ked’ hodnota narastla o 88 % Tento rast bol sposobeny najméa

poklesom stavu zasob.

Vyrovnanie ¢asovej rady pohotovej likvidity

Tabul’ka 8 Vyrovnanie ¢asovej rady pohotovej likvidity
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla iétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

o Smerodatna Koeficient
Koeficient p-hodnota | p-hodnota (F) .
chyba determinacie
po 1,54300 0,47771 0,0145
pl -0,16653 0,19951 0,4315 0,6905 0,1004
B2 0,01553 0,01768 0,4088

Po vykonani regresného testu sme zistili, ze p-hodnota koeficientov 31 a 82 a p-hodnota
funkcie F presahuju 0,05. Z tohto dovodu je nutné zamietnut' pouzitic parabolickej
regresnej funkcie na vyrovnanie ¢asovej rady a namiesto nej zvolit’ jednoduch$i model —

aritmeticky priemer:

n =123
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Graf 2 Vyvoj pohotovej likvidity

(zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Na zaklade predchadzajucich vypoctov sme zamietli pouzitieparabolickej funkcie, a preto

musime na predikciu vyvoja pohotovej likvidity pouzit’ iba aritmeticky priemer. V

nasledujucich dvoch rokoch by pohotova likvidita mohla dosiahnut’ hodnotu 1,23. Podl'a

95 % intervalu spol'ahlivosti by sa stredna hodnota ukazovatela mala v oboch rokoch

2024 a 2025 pohybovat’ v rozmedzi (0,62;1,88). V nasledujucej tabul’ke si zndzornené

dosadené obdobia a vypocitané hodnoty.

Tabul’ka 9 Prognéza pohotovej likvidity

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Prognéza Dolna hranica intervalu Horna hranica intervalu
spol’ahlivosti spolrahlivosti

2024 1,23 0,62 1,88

2025 1,23 0,62 1,88
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Okamzita likvidita

Okamczita likvidita ddva do pomeru penazné prostriedky a kratkodobé zavizky a
zobrazuje schonost’ podniku hradit’ svoje okamzite splatné zaviazky. Odporuca sa aby
hodnota bola od 0,2 po 0,5 (Knépkova, 2017, s. 95). Tuto hodnotu sa firme podarilo splnit’
iba v roku 2016, 2018 a 2022. Pocas celého sledovaného obdobia bola okamzita likvidita
spolocnosti nizsia ako t4 odporacana okrem roku 2023, kedy sme mohli zaznamenat’
vysoké hodnoty vSetkych typov likvidit, ¢o vykazuje dobré smerovanie spolocnosti na

zaklade uctovnictva. NajhorSie na tom bola spolocnost’ s okamzitou likviditou v roku

2021 kedy jej vyska bola iba 0,07.

Charakteristika ¢asovej rady okamzitej likvidity

Tabul’ka 10 Charakteristika ¢asovej rady okamzitej likvidity

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Poradie Okamzita likvidita Prva diferencia Koeficient rastu

t X=i Yi di (y) ki (y)
2014 1 0,17 - .
2015 2 0,09 -0,08 0,53
2016 3 0,29 0,2 3,22
2017 4 0,18 -0,11 0,62
2018 5 0,34 0,16 1,89
2019 6 0,09 0,25 0,26
2020 7 0,17 0,08 1,89
2021 8 0,07 -0,1 0,41
2022 9 0,23 0,16 3,28
2023 10 0,72 0,49 3,13

Priemer - 0,24
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Na uroven okamzitej likvidity ma najvacsi vplyv predovSetkym mnoZstvo petiaznych
prostriedkov.

Najvyraznejsi bodovy prirastok bol zaznamenany v poslednim sledovanom roku 2023,
ked’ hodnota oproti roku 2022 vzrastla o 0,49 bodu. Naopak, vyrazny pokles nastal v roku
2019, ked’ hodnota ukazovatel’a predstavovala iba 26 % hodnoty z predoslého roku. Tento

prepad bol sposobeny vyraznym poklesom peniaznych prostriedkov.
Vyrovnanie ¢asove] rady okamzitej likvidity

Tabul’ka 11 Vyrovnanie ¢asovej rady okamZitej likvidity
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla G¢tovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

o Smerodatna Koeficient
Koeficient p-hodnota | p-hodnota (F) o
chyba determinacie
Bo 0,320833 0,201659 0,156
pL | —0,091174 0,084221 0,315 0,1914 0,3765
B2 0,010795 0,007462 0,191

Ked'Ze p-hodnota tejto funkcie presahuje 0,05, je nutné zamietnut’ pouzitic parabolickej

funkcie a opit’ zvolit’ aritmeticky priemer zaznamenanych hodnot:

n =024
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Graf 3 Vyvoj okamzitej likvidity
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a G¢tovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Ked’ze sme zamietli pouzitie parabolickej funkcie, na predikciu vyuzijeme aritmeticky
priemer. V nadchadzajicich dvoch rokoch by tak okamzita likvidita mohla dosiahnut’
hodnotu 0,24. S 95 % spol'ahlivostou mozno o¢akavat’, Ze stredna hodnota sa bude v roku
2024 a 2025 pohybovat’ v intervale (0,098;0,67).

Tabul’ka 12 Prognoza vyvoja okamzitej likvidity

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Prognéza Dolna hranica intervalu Horna hranica intervalu
spol’ahlivosti spolahlivosti

2024 0,24 0,098 0,67

2025 0,24 0,098 0,67

Ukazovatele rentability

Ukazovatele rentability slizia predovSetkym na sledovanie vynosnosti vlozeného
kapitalu. Vypocitame ich jako pomer zisku, ktory podnik dosiahol a vyska kapitélu,

pomocou ktorej bol zisk dosiahnuty. M6zZeme sem zaradit’ rentabilitu vlozeného kapitalu,
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celkového kapitalu, vlastného kapitalu a rentabilitu trzieb. Tieto hodnoty su dolezité pre

vlastnikov a akcionarov.

Tabul’ka 13 Ukazovatele rentability
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla aétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Ukazovatele
rentability 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
%
ROA 0,7 0,33 3,86 | 6,63 | 492 | 4,08 | 4,13 9,16 10,1 6,91
ROE 1,11 0,4 8,12 | 12,98 | 9,05 | 8,81 | 10,29 | 17,72 | 16,14 | 10,13
ROS 048 | 2,03 | 262 | 455 | 352 | 321 | 392 | 671 | 7,38 | 538
ROA

Rentabilita aktiv hodnoti vynosnost’ celkovych aktiv. Hodnoty boli pocas sledovného

obdobia zo zaCiatku vel'mi nizke, ale Casom sa ich hodnota vyrazne zvysSovala a

pohybovali sa v rozmedzi od 0,33 % v roku 2015 po 10,1 % v roku 2022.

Charakteristika ¢asovej rady ROA

Tabul’ka 14 Charakteristika ¢asovej rady ROA
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Poradie ROA (%) Prva diferencia Koeficient rastu
t x=i yi di (y) ki (y)

2014 1 0,7 - -

2015 2 0,33 -0,37 0,47

2016 3 3,86 3,53 11,7

2017 4 6,63 2,77 1,72

2018 5 4,92 -1,71 0,74

2019 6 4,08 -0,84 0,83

2020 7 4,13 0,05 1,01

2021 8 9,16 5,03 2,22
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2022 9 10,1 0,94 11

2023 10 6,91 -3,19 0,68

Priemer - 5,08

Vo vyssie uvedenej tabul’ke s zobrazené charakteristiky ¢asovej rady. Z vysledkov prvej
diferencie je zrejmé, ze hodnoty rentability celkovych aktiv pomerne kolisali. Najvicsia
zmena nastala v roku 2021, ked doSlo k zvySeniu o 5,03 percentualneho bodu, ¢o
predstavovalo narast o 13 nasobok v porovnani s rokom 2014. Priemerna hodnota
rentability celkovych aktiv za obdobie 2014-2023 je 5,08 %.

Vyrovnanie ¢asovej rady ROA

Na vyrovnanie ¢asovych rady sa tentokrat zvolila logaritmicka regresia, ktord najlepsie

vystihuje priebeh rentability celkovych aktiv. Rovnica ma po dosadeni nasledujtci tvar:

n =—0,3264 + 3,5807.log x

Tabul’ka 15 Vyrovnanie ¢asovej rady ROA
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

o Smerodatna Koeficient
Koeficient p-hodnota | p-hodnota (F) -
chyba determinacie
pl —0,3264 1,4827 0,8313
0,0039 0,6684
B2 3,5807 0,8917 0,0039

Vyrovnanie ¢asovej rady ROA naznacuje model s koeficientom determinacie 0,6684, ¢o
znamend, ze priblizne 67 % rozptylu hodnot moZno vysvetlit' regresnym modelom
logaritmickej funkcie. P-hodnota celkového modelu (0,0039) je pod 0,05, ¢o potvrdzuje
jeho statistickil vyznamnost’ na hladine 5 %. Koeficient f1 nie je Statisticky vyznamny,
ked’Ze jeho p-hodnota je vyssia jako hladina vyznamnosti 5 %, ale koeficient 2 ma p-
hodnoty nizsiu ako 0,05, ¢o znamena, ze mMaji vyrazny vplyv na model. Mézeme
konstatovat’, ze model ma dostatoénti vypovedaciu hodnotu, ked’Ze p-hodnota celého

modelu (F-test) je nizSia ako stanovena uroven vyznamnosti o = 0,05.
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Graf 4 Vyvoj ROA
(zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Prognéza vyvoja ROA pre roky 2024 a 2025

Do budutcnosti sa predpoklada rastuca tendencia ukazovatela. V roku 2024 by mal
dosiahnut’ hodnotu 8,26 % a v roku 2025 8,57 %. Podl'a 95 % intervalu spol'ahlivosti by
sa strednd hodnota ukazovatel'a mala v roku 2024 nachadzat’ v intervale (3,18; 13,34) a
v roku 2025 (3,42; 13,72). Dosadenie hodndt pre nasledujice obdobia a vypocitané

hodnoty st zobrazené v nasledujucej tabulke.

Tabul’ka 16 Prognoéza vyveja ROA
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla u¢tovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok | Prognéza (%) | Dolna hranica intervalu Horna hranica intervalu
spolahlivosti spoPahlivosti

2024 8,26 3,18 13,34

2025 8,57 3,42 13,72

ROE

Rentabilita viastného kapitdalu hodnoti vynosnost’ vlozeného vlastného kapitalu. Pri tomto

ukazovateli mozeme vidiet hodnoty vyssie ako pri rentabilite aktiv, ked’ze spolocnost’ je
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financovana prevazne z cudzieho kapitalu. Najnizsie zhodnotenie nastalo opét’ v roku

2015, a najvyssie v roku 2021, kedy spolo¢nost’ zhodnotila vlastny kapital o 17,72 %.

Charakteristika ¢asovej rady ROE

Tabul’ka 17 Charakteristika ¢asovej rady ROE
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla Gétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Poradie ROE (%) Prva diferencia Koeficient rastu

t X=i Vi di (y) ki (y)
2014 1 1,11 - -
2015 2 0,4 -0,71 0,36
2016 3 8,12 7,72 20,3
2017 4 12,98 4,86 1,6
2018 5 9,05 -3,93 0,69
2019 6 8,81 -0,24 0,97
2020 7 10,29 1,48 1,17
2021 8 17,72 7,43 1,72
2022 9 16,14 —1,58 0,91
2023 10 10,13 —6,01 0,63

Priemer - 9,48

Najvy$si narast rentability vlastného kapitalu nastal vroku 2016 a to o 7,72
percentualneho bodu. Naopak najvacsi prepad sme zaznamenali v roku 2023, kedy sa

prepadol o 6,01 percentualneho bodu.
Vyrovnanie ¢asovej rady ROE

Logaritmica regresia bola zvolena opit’ ako funkcia na vyrovnanie ¢asovej rady, ktora

najlepSie vystihuje priebeh rentability vlastného kapitalu:

n=0,077 + 6,222 .logx
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Tabul’ka 18 Vyrovnanie ¢asovej rady ROE

(zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

o Smerodatna Koeficient
Koeficient p-hodnota | p-hodnota (F) o
chyba determinacie
pl 0,077 2,583 0,977
0,0039 0,667
B2 6,222 1,553 0,0039

Model je Statisticky vyznamny, ked’Ze p-hodnota F-testu a B2 st menSie ako 0,05.

Koeficient determinacie naznacuje, ze priblizne 66,7 % variability v ROE je vysvetlenych

regresnym modelom.

Graf 5 Vyvoj ROE

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Ak bude vyvoj rentability vlastného kapitalu pokracovat’ podla tvaru logaritmickej

regresie, prognéza predpoklada hodnotu rentability 15,00 % pre rok 2024 a 15,54 % pre

rok 2025. Vzhladom k 95 % intervalu spolahlivosti by sa mala rentabilita vlastného
kapitalu pohybovat’ v intervale (6,14 %; 23,85 %) v roku 2024 a v intervale (6,57 %j;
24,51 %).
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Tabulka 19 Prognoéza vyvoja ROE
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a G¢tovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Prognéza Dolna hranica intervalu Horna hranica intervalu
spol’ahlivosti sporahlivosti
2024 15,00 6,14 23,85
2025 15,54 6,57 24,51
ROS

Rentabilita trzieb zobrazuje ziskovi marzu. Pri tomto ukazovateli sa hodnoty pohybovali

v rozsahu od 0,48 % po 7,38 % kedy najnizSia hodnota bola v prvom sledovanom roku

2014 a najvyssia opat’ v roku 2022. Znova mozeme postupom rokov ako aj pi ostatnych

rentabilitach vidiet’ trend rastu tohoto ukazovatel’a.

Charakteristika ¢asovej rady ROS

Tabul’ka 20 Charakteristika ¢asovej rady ROS
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Poradie ROS (%) Prva diferencia Koeficient rastu
t X=i Yi di(y) ki (y)
2014 1 0,48 - -
2015 2 2,03 1,55 4,23
2016 3 2,62 0,59 1,29
2017 4 4,55 1,93 1,74
2018 5 3,52 -1,03 0,77
2019 6 3,21 -0,31 0,91
2020 7 3,92 0,71 1,22
2021 8 6,71 2,79 1,71
2022 9 7,38 0,67 1,1
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2023

10

5,38

0,73

Priemer -

3,98

Najvyssi narast mézeme vidiet’ vV roku 2021 po zlaceni firiem Slovarm a Slovplast. Pokles

bol vidiet iba v rokoch 2018 a 2019

Vyrovnanie ¢asovej rady ROS

Parabolicka regresia bola opit’ zvolend ako funkcia, ktord najlepSie vystihuje priebeh

rentability trzieb:

Tabul’ka 21 Vyrovnanie ¢asovej rady ROS

n = 0,01333 + 0,92485 — 0,02909x?

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

o Smerodatna Koeficient
Koeficient p-hodnota | p-hodnota (F) -
chyba determinacie
[i{0] 0,01333 1,36144 0,992
pl 0,92485 0,56859 0,148 0,006238 0,7656
B2 —0,02909 0,05038 0,582
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Vyrovnanie ¢asovej rady ROS ukazuje model s koeficientom determindcie 0,7656, ¢o
znamend, ze priblizne 77% variability je vysvetlenych tymto modelom. P-hodnota
celkového modelu (0,006238) je nizSia nez 0,05, Co naznaCuje jeho Statisticku
vyznamnost’. Koeficient 1 ma p-hodnotu 0,148, ¢o naznacuje, Ze jeho vplyv na model
je Statisticky nevyznamny. Koeficient f2 mé p-hodnotu 0,582, ¢o tiez znamena, ze jeho
vplyv je nestatisticky vyznamny.

Graf 6 Vyvoj ROS

(zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Prognéza vyvoja ROS pre roky 2024 a 2025

V tabulke su uvedené progndzy pre nasledujiice dva roky. Pracujeme s intervalom
spol’ahlivosti 95 %.

Tabul’ka 22 Progné6za vyvoja ROS

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Prognoéza Dolna hranica intervalu Horna hranica intervalu
spol’ahlivosti spolahlivosti

2024 7,30 5,56 9,05

2025 7,91 5,91 9,91
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Ukazovatele zadiZenosti

Vdaka tymto ukazovatelom moézeme zistit’ aka ¢ast’ podniku je financovana pomocou

vlastného alebo cudzieho kapitalu. Boli vybrané tieto ukazovatele zad{Zenosti: celkova

zadlZenost, koeficient samofinancovania, a irokové krytie.

TabuPka 23 Ukazovatele zadiZenosti

(zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Ukazovatele

; 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
zadlZenosti

Celkova 59,9 | 57,4 | 59,9 55,3 49,4 60,6 58,4 | 54,9 | 46,0 | 43,6
zadiZenost’ (%)
Koeficient samo- | 33,1 | 356 | 33,5 38,5 42,9 33,9 38,3 | 42,2 | 51,2 | 53,8
financovania (%)
Urokové krytie 0,56 0,3 3,86 7,68 6,6 6,6 3,8 9,79 | 10,2 | 4,56

Celkova zadiZenost’

Celkovd zadl?enost zobrazuje aka &ast’ celkovych aktiv je financovana cudzim kapitalom,

preto ju vypocitame ako podiel cudzieho kapitalu a celkovych aktiv. Odporuca sa aby sa

hodnota pohybovala v rozmedzi od 30 % do 60 %. Spoloc¢nosti sa tuto doporucenti

hodnotu podarilo splnit’ kazdy rok okrem roku 2019, kedy bola iba 0,6 % nad hranicou

doporudenej hodnoty. Najvyssiu zadiZenost’ zaznamenal podnik v roku 2019, kedy cudzi

kapital tvoril vySe 60 %. Naopak najmensiu zadiZenost’ mal podnik v roku 2023, kedy

nepresiahla ani 44 %. Podl'a tabul’ky mézeme konstatovat’, ze pocas sledovaného obdobia

bola spolo¢nost’ financovand prevazne cudzim kapitdlom okrem poslednych dvoch

sledovanych rokov. MézZeme vidiet’ postupny trend znizovania celkovej zadlZenosti pocas

sledovaného obdobia.

Charakteristika ¢asovej rady celkovej zadiZenosti

Tabulka 24 Charakteristika ¢asovej rady celkovej zadiZenosti

(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Gctovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Poradie

Celkova zadiZzenost’ (%)

Prva diferencia

Koeficient rastu

t X=i

Yi

di (y)

ki(y)

2014 1

59,9
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2015 2 57,4 -2,5 0,96
2016 3 59,9 2,5 1,04
2017 4 55,3 -4,6 0,92
2018 5 49,4 -5,9 0,89
2019 6 60,6 11,2 1,23
2020 7 58,4 -2,2 0,96
2021 8 54,9 -3,5 0,94
2022 9 46 -8,9 0,84
2023 10 43,6 2,4 0,95
Priemer - 54,5

Hodnoty boli pomerne stabilné az na rok 2019, kedy nastal najvy$si narast zadiZenosti

podniku a to az o 11,2 percentualneho bodu oproti roku predoslému.
Vyrovnanie ¢asovej rady celkovej zadiZenosti

Pre vyrovnanie Gasovej rady celkovej zadizenosti bola zvolena regresna priamka ako

funkcia, dobre vystihujtca priebeh celkovej zadiZenosti:
n =0,6224 — 0,0140x

Tabulka 25 Vyrovnanie ¢asovej rady celkovej zadiZzenosti

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

o Smerodatna Koeficient
Koeficient p-hodnota | p-hodnota (F) -
chyba determinacie
Bo 0,6224 0,0320 5,04.10°®
0,0264 0,4798
pl —0,0140 0,0052 0,0264

68



Regresny model je teda Statisticky vyznamny na hladine 5 % (p-hodnota F-testu je pod
0,05), pricom koeficient determinacie naznacuje, ze model vysvetl'uje priblizne 47.98 %
variability v udajoch.

Graf 7 Vyvoj celkovej zadiZenosti
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla Gétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Prognéza vyvoja celkovej zadiZenosti pre roky 2024 a 2025

Predikcie na rok 2024 a 2025 mozeme vidiet' v nizSie uvedenej tabulke. Podl'a 95 %
intervalu spol'ahlivosti by sa dolna a horna hranica celkovej zadlZenosti v roku 2024 mala
pohybovat’ v rozmedzi (39,46 %; 54,214 %). Pre rok 2025 sa ocakava, ze dolna hranica
dosiahne 36,99 % a horna hranica 53,88 %.

Tabulka 26 Prognéza vyvoja celkovej zadiZenosti

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Prognéza Dolna hranica intervalu Horna hranica intervalu
spolahlivosti spoPahlivosti

2024 46,84 39,46 54,214

2025 45,44 36,99 53,88
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Koeficient samofinancovania

Pouziva sa ako doplnok k celkovej zadizenosti a udava aké ¢ast’ aktiv je financovana
vlastnym kapitalom. Tento ukazovatel’ sa pohyboval od 33,1 % Vv roku 2014 az po 53,8
% v roku 2023. Opaéne ako u celkovej zadiZenosti tu sledujeme postupny rast.

Graf 8 Vyvoj koeficientu samofinancovania
(zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Urokové krytie

Urokové krytie uréuje kolkokrat je zisk vyssi ako uroky. V tabulke mozeme vidiet, Ze

ukazovatel’ kolisal a najvyssiu hodnotu dosiahol v roku 2022, kedy bol zisk az 10x vyssi

vwe

bol vyssi iba 0,3x. Podla literatiry sa odporuca aby boli Groky pokryté 3x aZ 6x
(Sedlacek, 2011, s. 64). Podnik teda spiital tito podmienku okrem prvych dvoch rokov
kazdy sledovany rok.
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Graf 9 Vyvoj tirokového krytia
(zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Ukazovatele aktivity
Pomocou tychto ukazovatel'ov zistujeme ako efektivne podnik vyuziva svoje aktiva.

TabuPka 27 Ukazovatele aktivity

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Ukazovatele
aktivity

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023

Obrat celkovych 14 1,57 | 1,47 1,46 1,40 1,27 105 | 1,17 | 1,25 | 1,19

aktiv

Obrat stalych 303 | 375 | 327 | 312 | 317 | 288 | 198 | 2,63 | 2,69 | 2,56

aktiv

Obrat zasob 4,84 51 586 | 4,79 | 527 | 3,85 | 355 2,9 3,3 3,5

Doba obratu 74,3 | 70,6 | 61,44 | 75,08 | 68,32 | 93,57 | 101,4 | 1245 | 109,1 | 103

zasob (dni)

Doba obratu 52 58,2 | 59,46 | 47,8 | 59,34 | 54,89 | 47,93 | 41,9 | 3576 | 355
pohladavok (dni)

Doba obratu 81,8 | 60,4 | 64,74 | 65,77 | 62,26 | 108,1 | 101,8 | 96,9 | 62,9 | 69,1

zavizkov (dni)
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Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv zobrazuje kol'kokrat sa aktiva obratia za dany ¢asovy interval. Pre
tento ukazovatel sa odporuca aby bola hodnota vyssia ako 1 (Knapkova, 2017, s. 109). V
tabul’ke mozeme vidiet', Ze podnik spinial tito podmienku kazdy rok. Najvyssiu hodnotu
zaznamenal podnik v roku 2015, kedy sa celkové aktiva obratili za dany ¢asovy interval
1,5krat a najmensiu hodnotu tohoto obratu sme mohli vidiet' v roku 2020 po zluceni

firiem, ale podnik aj tak stale spiiial doporuéent hodnotu.

Graf 10 Vyvoj obratu celkovych aktiv
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla aétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Obrat stalych aktiv

Obrat stalych aktiv je ukazovatel, pomocou ktorého sa spolo¢nost’ rozhoduje, ¢i eSte
zakupi d’al'Si dlhodoby majetok. Pri obrate stalych aktiv uz moézeme vidiet véacsie
kolisanie. Hodnoty sa pohybovali v rozmedzi od 1,98 po 3,75, zatial’ ¢o najvyssia hodnota
bola opét’ v roku 2015 a najnizsia v roku 2020. Tak ako pri obrate celkovych aktiv, ale aj

stalych aktiv mézeme vidiet’ v grafe postupny trend poklesu tejto hodnoty.
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Graf 11 Vyvoj obratu stalych aktiv
(zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Obrat zasob

Obrat zdsob ur€uje kol'kokrat sa zasoby za rok predajii a opét’ naskladnia. V priemere sa
zasoby obratili 4,3X za rok. NajhorSie na tom bol podnik v roku 2021 kedy sa zasoby
obratili iba 3X, naopak najlepsie bol na tom v roku 2016, ked’ sa zasoby obratili takmer
6X. Z tak nizkych hodnét obratu zdsob médzeme predpokladat, ze spolocnost’ vlastni
zastaralé zasoby, ktorych redlna cena nie je takd ako je uvedené v uctovnych vykazoch.

TieZ mozeme vidiet’ postupny trend poklesu.
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Graf 12 Vyvoj obratu zasob
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a G¢tovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Doba obratu zasob

Doba obratu zdsob udava pocet dni, pocas ktorych st zasoby viazané v podniku, do doby
ich spotreby alebo predaja. Priemerna doba obratu zasob v spoloc¢nosti bola az 87 dni.
Najhorsie bol na tom uz spominany rok 2021, kedy doba obratu bola 125 dni na rozdiel
od roku 2016, kedy bola doba obratu o polovicu kratSia a to 61 dni. Ako m6Zeme vidiet,

tak doba obratu zasob postupom casu réstla.

Charakteristika ¢asovej rady doby obratu zasob

Tabul’ka 28 Charakteristika ¢asovej rady doby obratu zasob
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Poradie Doba obratu zasob Prva diferencia Koeficient rastu
t X=i Yi di(y) ki (y)

2014 1 74,3 ; ]

2015 2 70,6 =3,7 0,95

2016 3 61,44 -9,16 0,87

2017 4 75,08 13,64 1,22
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2018 5 68,32 —6,76 0,91

2019 6 93,57 25,25 1,37

2020 7 101,4 7,83 1,08

2021 8 1245 231 1,23

2022 9 109,1 -15,4 0,88

2023 10 103 -6,1 0,94
Priemer - 88,1

Opit’ mozeme vidiet, Ze najvicsia zmena nastala v roku 2019, kedy sa doba predizila o
25 dni. Naopak najvacsi pokles bol v roku 2016, kedy so doba obratu zasob skratila o 9

dni.
Vyrovnanie ¢asovej rady doby obratu zasob

Pri vyrovnani ¢asovej rady doby obratu zasob bol tentokrat pouzisty logisticky trend. Aby
nedoslo ku zkresleniu udajov, tak bol z analyzy vynechany rok 2014. Logisticky trend
bola funkcia, ktora najlepsie vystihovala priebeh doby obratu zasob. Po dosadeni
vypocitanych hodnot mé vzorec logistického trendu nasledujuci tvar.

1
0,0075 +0,0119-0,779%

nx) =

Tabul’ka 29 Vyrovnanie ¢asovej rady doby obratu zasob
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

o Smerodatna Koeficient
Koeficient p-hodnota | p-hodnota (F) .
chyba determinacie
g0 0,0075 0,0030 0,0490
pl 0,0119 0,0037 0,0186 0,0164 0,746
B2 0,7790 0,1813 0,0051
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Logisticky trend sa ukazal ako $tatisticky vyznamny s koeficientom determinacie 74,6 %,
¢o znamend, ze dokaze vysvetlit' vacSinu variability v datach. Vsetky parametre su
Statisticky vyznamné (p-hodnoty <0,05), pricom B2 (0,779) naznacuje, ze rast obratu
zasob sa spomal’uje. Celkovo model dobre vystihuje trend a je vhodny na kratkodobu

predikciu.

Prognéza vyvoja doby obratu zasob pre roky 2024 a 2025

Graf 13 Vyvoj doby obratu zasob
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla Gétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Predpovede toho ako dlho bude trvat’” doba obratu zasob nasledujucich dvoch rokoch
mozeme vidiet' nizsie. Progndza na d’alSie dva roky ukazuje mierne spomalenie rastu,
pricom hodnota v roku 2024 je 117,89 a v roku 2025 to je 120,97. Pri progndzach opat

pracujeme s intervalom spolahlivosti 95 %.

Tabul’ka 30 Prognéza vyveja doby obratu zasob
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Prognoza Dolna hranica intervalu Horna hranica intervalu
spol’ahlivosti spolahlivosti

2024 117,89 116,81 118,97

2025 120,97 119,97 121,97
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Doba obratu pohl’adavok

Doba obratu pohladavok udava za kolko dni su v priemere splatené pohladavky.
Najdlhsie trval obrat pohl'adavok v roku 2016 a najkratSie v roku 2023. Poc¢as obdobia
bola doba obratu pohl'adaviek v priemere 48 dni. Podniku sa darilo ziskavat’ postupom

¢asu pohladavky rychlejsie.
Charakteristika ¢asovej rady doby obratu pohl'adavok

Tabul’ka 31 Charakteristika ¢asovej rady doby obratu pohPadavok
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla iétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Poradie | Doba obratu pohladavok Prva diferencia Koeficient rastu

t X=i Vi di (y) ki (y)
2014 1 52 - -
2015 2 58,2 6,2 1,12
2016 3 59,46 1,26 1,02
2017 4 47,8 -11,66 0,8
2018 5 59,34 11,54 1,24
2019 6 54,89 —4,45 0,92
2020 7 47,93 —6,96 0,87
2021 8 41,9 —6,03 0,87
2022 9 35,76 —6,14 0,85
2023 10 355 0,26 0,99

Priemer - 49,28

Vyrazné zmeny mdzeme vidiet’ iba v rokoch 2017 a 2018, kedy sa doba najskor o 11 dni

skratila a nasledne d’al§i rok opét’ o 11 dni predizila.
Vyrovnanie ¢asovej rady doby obratu pohPadavok

Znova pouzijeme parabolicku regresiu, ktora sa javi ako najlepS$ia vol'ba:
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n =51,4802 + 3,1142 — 0,5021x?

Tabul’ka 32 Vyrovnanie ¢asovej rady doby obratu pohladavok

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla Gétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

o Smerodatna Koeficient
Koeficient p-hodnota | p-hodnota (F) -
chyba determinacie
Bo 51,4802 5,3097 2,62.10°
pl 3,1142 2,2176 0,2030 0,002941 0,8109
B2 —-0,5021 0,1965 0,0378

Vyrovnanie Casovej rady doby obratu pohladdvok dosiahlo koeficient determinacie
0,8109, ¢o naznacuje, Ze model vysvetluje 81 % variability ukazovatela. Model je
Statisticky vyznamny (p = 0,002941). Koeficient B0 je vysoko signifikantny (p =
2,62.107), B2 je taktiez Statisticky vyznamny (p = 0,0378), ¢o poukazuje na klesajici
trend doby obratu pohl'addvok. Koeficient B1 (p = 0,2030) vSak nevykazuje Statisticky

vyznamny vplyv. Celkovo model spolahlivo predpovedd vyvoj pohladavok, pricom

naznacuje ich postupné zrychlenie obratu.

Graf 14 Vyvoj doby obratu pohPadavok

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Prognéza vyvoja doby obratu pohPadavok pre roky 2024 a 2025

Doba obratu pohl'adavok v roku 2024 by mala byt’ 36,03 dna a v roku 2025 by to malo
byt 33,62 dna. Podl'a 95 % intervalu spolahlivosti sa ocakdva, Ze strednd hodnota
ukazovatel'a bude v roku 2024 v rozmedzi (26,78;45,27). Pre rok 2025 bude dolna

hranica na Grovni 23,02 dni, zatial’ ¢o horna hranica dosiahne 44,21 dni.

Tabul’ka 33 Prognéza vyvoja doby obratu pohPadavok
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a aétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Prognoéza Dolna hranica intervalu Horna hranica intervalu
spol’ahlivosti sporahlivosti

2024 36,03 26,78 45,27

2025 33,62 23,02 44,21

Doba obratu zavizkov

Doba obratu zavizkov zobrazuje kol’ko trva podniku v priemere splatit’ svoje neuhradené
dlhy. V porovnani s dobou obratu pohl'adaviek je obrat vyssi, ¢o je pre podnik dobré

znamenie, pretoze ma dostatok penaznych prostriedkov na splacanie pripadnych dlhov.

Charakteristika ¢asovej rady doby obratu zavizkov

Tabul’ka 34 Charakteristika ¢asovej rady doby obratu zavizkov

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Poradie Doba obratu zavizkov Prva diferencia Koeficient rastu
t X=i Vi di (y) ki (y)

2014 1 81,8 - -

2015 2 60,4 -21,4 0,74

2016 3 64,74 4,34 1,07

2017 4 65,77 1,03 1,02

2018 5 62,26 -3,51 0,95

2019 6 108,1 45,84 1,74
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2020 7 101,8 -6,3 0,94

2021 8 96,9 -4,9 0,95

2022 9 62,9 —34 0,65

2023 10 69,1 6,2 1,1
Priemer - 77,4

Ako moézeme v tabulke vidiet, tak najvyraznejSia zmena ako aj pri ostatnych

ukazovatel'och bola v roku 2019 kedy sa doba obratu zavizkov prediZila az o 74%.

Hodnoty kolisali a neboli stabilné.

Vyrovnanie ¢asovej rady doby obratu zavizkov

wrwe

d’alej pouzivat aritmeticky priemer pre prognézu buducich hodnét daného ukazovatela.

n="774

Tabul’ka 35 Vyrovnanie ¢asovej rady doby obratu zavizkov

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

o Smerodatna Koeficient
Koeficient p-hodnota | p-hodnota (F) .
chyba determinacie
Bo 53,9635 22,6757 0,0489
pl 9,3954 9,4703 0,3542 0,5866 0,1414
B2 -0,7341 0,8390 0,4107
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Graf 15 Vyvoj doby obratu zavizkov
(zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Prognoza vyvoja doby obratu zavizkov pre roky 2024 a 2025

Podla intervalu spolahlivosti 95 % st v nizsie uveden tabul’ke opat’ uvedené predikcie

pre nasledujtce 2 roky.

Tabul’ka 36 Progno6za vyvoja doby obratu zavizkov

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Prognoéza Dolna hranica intervalu Horna hranica intervalu
spol’ahlivosti spolahlivosti

2024 77,4 54,72 114,56

2025 77,4 54,72 114,56

3.2.2 Rozdielové ukazovatele

Rozdielové ukazovatele sa zameriavaji na riadenie likvidity podniku. Analyza
rozdielovych ukazovatel'ov zahriiuje hlavne Cisty pracovny kapital, Cisté pohotové

prostriedky.
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TabuPka 37 RozdiePové ukazovatele

(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a G¢tovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rozdielové

ukazovatele | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
(tis.€)
CPK 3494 | 4231 | 4108 | 3966 | 4173 | 2752 | 5227 | 6283 | 7313 | 7661
crp —2407 | —2056 | —1502 | —1686 | —1372 | —3289 | —2590 | —3838 | —1575 | 536

Cisty pracovny kapital

Cisty pracovny kapital bol vypogitany manazérskym spdsobom, kde st od obeznych aktiv
odpocitane kratkodobé zavdzky a tento ukazovatel zobrazuje likviditu podniku a
takzvany finanény vankas podniku. Cim vyssia je hodnota &istého pracovného kapitalu,
tym je podnik schopnejsi platit’ svoje zavédzky. V tabul’ke moZzeme vidiet’ ze ukazovatel
bol vo vsetkych rokoch kladny, ¢o znamend, ze kratkodobé aktiva prevazovali nad
kratkodobymi zavizkami. Hodnoty boli pomerne vysoké, ale kolisali a najnizsiu hodnotu
mal Cisty pracovny kapital v roku 2019, kedy nastal pokles oproti predoslému roku
priblizne o tretinu a dévodom bol vysoky narast kratkodobych zavidzkov. Naopak

najvyssiu hodnotu dosahoval hned’ nasledujtce roky ked’ sa firma zIuéili..

Charakteristika ¢asovej rady ¢istého pracovného kapitalu

Tabulka 38 Charakteristika ¢asovej rady CPK

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Poradie CPK (tis. €) Prva diferencia Koeficient rastu
t X=i Vi di(y) ki (y)

2014 1 3494 - -

2015 2 4231 737 1,21

2016 3 4108 -123 0,97

2017 4 3966 —142 0,97

2018 5 4173 207 1,05

2019 6 2752 -1421 0,66

2020 7 5227 2475 19
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2021 8 6283 1056 1,2

2022 9 7313 1030 1,16

2023 10 7661 348 1,05
Priemer - 4920

Sice v roku 2019 sme mohli vidiet’ vyraznejsi prepad CPK, na druht stranu hned’ rok na
to, ked’ sa spolo¢nost’ Slovarm spojila so spolo¢nostou Slovplast, tak nastal narast CPK

090 %.
Vyrovnanie ¢asovej rady ¢istého pracovného kapitalu

Pri vyrovnani Casovej rady Cistého pracovného kapitalu bol vyuzity modifikovany

exponencialny trend, ktory ma po dosadeni hodndét nasledujuci tvar:

n(x) = 3446,63 + 116,08.1,447*

Tabulka 39 Vyrovnanie ¢asovej rady CPK

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

o Smerodatna Koeficient
Koeficient p-hodnota | p-hodnota (F) .
chyba determinacie
Bo 3446,63 726,08 0,0032
pl 116,08 226,44 0,6265 0,0129 0,8149
B2 1,447 0,274 0,0019

Model vel'mi dobre vystihuje trend Cistého pracovného kapitalu, pricom vysvetl'uje viac
ako 81 % variability dat. Hodnota B2 > 1 naznacuje exponencialny rast, pricom kapital sa
priblizuje k asymptotickej hodnote okolo 3446,63. Smerodatné chyby st relativne
vysoké, najma pre B0 a B1, ¢o znamena, Ze model ma urc¢iti mieru neistoty. Napriek tomu
je vysledok konzistentny s exponencialnym rastom v priebehu rokov. Model ako celok je
Statisticky vyznamny na hladine 0=0,05, pretoze p-hodnota F-testu je 0,0129. Parametre
B0 a B2 su statisticky vyznamné na hladine 5 %, ¢o znamena, ze maju silny vplyv na
model. Parameter B2 nie je Statisticky vyznamny (p-hodnota = 0.6265), ¢o naznacuje, ze
nemusi vyrazne ovplyviiovat’ vysledok modelu. Model vel'mi dobre vystihuje trend

¢istého pracovného kapitalu, pricom kapital rastie exponencidlnym tempom.
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Graf 16 Vyvoj CPK
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a G¢tovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Prognoza vyvoja Cistého pracovného kapitalu pre roky 2024 a 2025

Pomocou modifikovaného exponencidlneho rastu bola spravend predikcia pre roky 2024
a 2025. Model predpoveda pokracujici exponencidlny rast, pricom hodnota pracovného
kapitalu moze do 12. roka prekrocit’ 13 000. Interval spolahlivosti ukazuje rozsah

moznych hodn6t — skutocna hodnota sa pravdepodobne bude pohybovat’ medzi dolnou a

hornou hranicou, ale rastica tendencia je jasna. Sirdi interval v 12. roku naznaluje

zvySujlcu sa neistotu predikcie, ¢o je bezné pri exponencidlnych modeloch.

Tabulka 40 Prognéza vyvoja CPK

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok | Prognoza (tis. Dolna hranica intervalu Horna hranica intervalu
€) spol’ahlivosti spolahlivosti

2024 10 203 8074 12 332

2025 13223 11 094 15 352

Cisté pohotové prostriedky

Tento ukazovatel zobrazuje najlikvidnej$iu Cast aktiv. Kratkodobé zavizky uz

neodpocitavame od celkovych obeznych aktiv, ale len od penaznych prostriedkov, ktoré
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ma spoloc¢nost’ v hotovosti alebo na finanénych uctoch. Pocas celého sledovaného
obdobia st hodnoty zaporné, ¢o znamend, ze firma by nebola schopna uhradit’ svoje
kratkodobé zavézky iba pomocou penazi v hotovosti a na uctoch. Hodnoty kolisali a
najmenej zaporna je hodnota v roku 2023 a najhorsie je na tom podnik s okamzitou

likviditou v roku 2021.

Graf 17 Vyvoj CPP
(zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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3.2.3 Analyza sustav ukazovatel’ov

Stihrnné indexy (ststavy ukazovatel'ov) hodnotia finan¢né zdravie podniku pomocou
jedného ¢isla. Mézeme ich rozdelit’ na bonitné a bankrotné. Pre vypocet bol z bonitnych
modelov vybrany Altmanov model, kde je kvalita podniku hodnotena na zaklade

vykonnosti.
Altmanov model

Vypoctom altmanovho modelu ziskadme takzvané Z-skore, ktoré hodnoti financné zdravie
podniku a dokdZeme vd’aka nemu urcit’ bliziaci sa bankrot. Ak je tato hodnota vyssia ako
2,9 tak podnik ma uspokojivl finan¢nt situdciu. Hodnota pod 1,81 znamena pre podnik
vel'ké financné problémy a taktiez hroziaci bankrot. Plati vSeobecné pravidlo, Ze ¢im je

hodnota vyssia tak tym lepSie je na tom podnik.
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TabuPka 41 Altmanov model
(zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Altmanov | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
model

X1 0,29 | 0,37 | 0,36 | 0,35 | 0,37 | 0,24 | 0,29 | 0,34 | 0,42 | 0,43
X2 0,06 | 0,07 | 0,02 | 0,05 | 0,20 | 0,02 | 0,02 | 0,06 | 0,24 | 0,22
X3 0,01 | 0,01 | 0,04 | 0,07 | 0,05 | 0,04 | 0,04 | 0,09 0,1 0,07

X4 055 | 062 | 056 | 0,69 | 0,87 | 0,56 | 0,66 | 0,77 | 1,11 | 1,23
X5 14 157 | 147 | 1,46 | 1,40 | 1,27 | 105 | 1,17 | 1,25 | 1,18
Z-skore 2,2 252 | 245 | 262 | 2,79 | 213 | 206 | 242 | 295 | 2,97

Hodnota Z-skére mala zo zaciatku v rokoch 2014-2018 rastuci trend a potom v roku 2019

vyrazne poklesla. Pocas sledovaného obdbobia sa hodnoty cely ¢as nachadzali v tzv.

»sedej zone®, Cize sa neda rozhodne urcit’ ¢i je firma uspeésna alebo ma problémy. Jediny

rozdiel bol v poslednyc dvoch sledovanych rokoch, kedy sa spolo¢nosti podarilo

dosiahnut’ na urovni vyssej ako 2,9 ¢o vykazuje uspokojivi finan¢nu situaciu. V prvych

troch rokoch sa hodnota nachadzala vo vyssej zone, Co znamena, ze firma mala urctit

rezervu od zony hroziaceho bankrotu. Takyto rast nastal hlavne vd’aka ukazovatel'u X4,

ktory zaznamenal vyrovnanie pomeru vlastného kapitalu s cudzim. Najniz§ia hodnota

bola v roku 2020 po zliceni firiem a to predovSetkym kvdli zniZzeniu ukazovatel'a XS,

kde sa vyrazne zvysili aktiva oproti celkovym trzbam. Hodnota sa stale nachadzala v tzv.

»sedej zone*, o znamenad, Ze financna situacia bola nejasna.

Charakteristika ¢asovej rady Altmanovho modelu

Tabul’ka 42 Charakteristika ¢asovej rady Altmanovho modelu

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Poradie Z-skére Prva diferencia Koeficient rastu
t x=i yi di(y) ki (y)

2014 1 2,2

2015 2 2,52 0,32 1,15

2016 3 2,45 —-0,07 0,97
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2017 4 2,62 0,17 1,07
2018 5 2,79 0,17 1,06
2019 6 2,13 -0,66 0,76
2020 7 2,06 -0,07 0,97
2021 8 2,42 0,36 1,17
2022 9 2,95 0,53 1,22
2023 10 2,97 0,02 1,006
Priemer - 2,51

Hodnota Z-skére bola pomerne stabilna ale v stipci s prvou diferenciou mézeme vidiet,
ze vyrazne zacala rast’ po spojeni spolo¢nosti a to z hodnoty 2,06 v roku 2020 az na
hodnotu 2,97 v roku 2023, ¢o moze znacit dobé hospodarenie spolo¢nosti a spravne

rozhodnutie o zluceni firiem.
Vyrovnanie ¢asovej rady Altmanovho modelu

Na vyrovnanie ¢asovej rady bola pouzitd linedrna regresia, pretoze najlepSie vystihuje
ziskané hodnoty tohto ukazovatel'a. Z modelu boli kvoli spravnosti vyluc¢ené roky 2019
a 2020, kedy nastal neprirodzeny vykyv. Po dosadeni koeficientov ma rovnica regresnej

priamky nasledujuci tvar:

n = 2,29802 + 0,06038x

Tabul’ka 43 Vyrovnanie ¢asovej rady Altmanovho modelu

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

o Smerodatna Koeficient
Koeficient p-hodnota | p-hodnota (F) -
chyba determinacie
pl 2,29802 0,13317 2,43.10°
0,03215 0,5623
B2 0,06038 0,02175 0,0322
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Vyrovnanie ¢asovej rady Altmanovho modelu ukazuje miernu rastacu tendenciu Z-skoére
s koeficientom determinacie 0,5623, ¢o znamena, ze model vysvetluje 56,23 %
variability udajov. P-hodnota modelu (0,03215) potvrdzuje jeho Statisticki vyznamnost'.
Obe koeficienty Bl (p = 2,43.10°) a B2 (p = 0,0322) su Statisticky vyznamné, Co
naznacuje pozitivny vyvoj finan¢ného zdravia spolo¢nosti Slovarm. Tento trend moze
signalizovat’ zlepSujlicu sa finan¢nu stabilitu a nizsie riziko bankrotu v nadchadzajucich

rokoch.

Graf 18 Vyvoj Z-skére Altmanovho modelu
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a iétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Prognéza vyvoja Z-skére Altmanovho modelu pre roky 2024 a 2025

Pomocou linearnej regresnej funkcie sme nizSie v tabulke predikovali hodnoty na
nadchdzajice 2 roky. Pri nezmenenych trhovych podmienkach a rovnakom vyvoji trendu
Altmanovho modelu sa prognoza pre roky 2024 a 2025 oc¢akava na tirovni hodnoty 2,76
a 2,80. Pre rok 2024 bol stanoveny interval spolahlivosti (2,26;3,25), a (2,24;3,37) pre
rok 2025.
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Tabul’ka 44 Prognéza vyvoja Z-skore Altmanovho modelu
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a G¢tovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Rok Prognéza Dolna hranica intervalu Horna hranica intervalu
spol’ahlivosti sporahlivosti

2024 2,76 2,26 3,25

2025 2,80 2,24 3,37

3.3 Analyza zavislosti medzi vybranymi ukazovatel’mi

Tato cast’ analyzy sa zameria na skiimanie zavislosti medzi vybranymi ukazovatel'mi.
Cielom je zistit', ¢i zmena jedného ukazovatel'a pozitivne alebo negativne ovplyviiuje
hodnotu iného, alebo ¢i su tieto veli€iny na sebe nezavislé. Na tento ucel bude pouzita
korelaéna analyza. Najprv zobrazime vyvoj hodndt pomocou korelacného diagramu,
ktory ndm vizualne naznaci, ¢i medzi premennymi existuje linedrna zavislost'. Vyberova
kovariancia nasledne tito hypotézu potvrdi alebo vyvrati. Ak sa preukdze urcita zavislost,
pouzijeme korela¢ny koeficient, ktory ur¢i jej silu a smer — teda, ¢i ide o pozitivnu

(stibezny rast alebo pokles) alebo negativnu (opacny pohyb) korelaciu.

3.3.1 Zavislost medzi CPK a beznou likviditou

Analyza zavislosti bola vykonana na ukazovatel'och beznej likvidity a €istého pracovného
kapitalu. Ciel'om tejto analyzy je urcit, do akej miery beznu likviditu ovplyviiuje Cisty

pracovny kapital a naopak.
Predpoklad vztahu medzi CPK a beznou likviditou:

V podnikovej praxi sa predpoklada, ze existuje urcita zavislost’ medzi Cistym pracovnym
kapitalom (CPK) a beznou likviditou. Ked’7e bezna likvidita vyjadruje schopnost
podniku kryt’ kratkodobé zavizky obeznym majetkom, rast CPK by mohol naznaéovat’
vysSiu uroven likvidity, a teda pozitivhu korelaciu. Na druhej strane, podniky s
efektivnym riadenim pracovného kapitalu mozu udrziavat' nizky CPK bez negativneho
dopadu na beznu likviditu, ¢o by mohlo viest k opacnému vztahu. Analyza tejto
zavislosti preto umozni lepSie pochopit’ finanéné riadenie podniku a jeho vplyv na

stabilitu kratkodobych financii. Korelaény diagram, ktory zobrazuje hodnoty beznej
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likvidity na osi x a hodnoty ¢istého pracovného kapitalu na osi y, je zndzorneny na grafe

¢. 20.

Graf 19 Korelaény diagram: CPK a beZna likvidita

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla tétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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V tabulke ¢. 19 st uvedené vypocitané hodnoty vyberovej kovariancie a vyberového

korelacného koeficientu, ktoré sliZia na ur€enie miery zavislosti medzi analyzovanymi

ukazovatel'mi.

TabuPka 45 Zavislost’ medzi CPK a beznou likviditou

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Bezna likvidita

Vyberova Vyberovy koeficient
Ukazovatel - Sila vztahu | p-hodnota
kovariancia-Cxy korelacie-rxy
CPK 1379,33 0,844 Silna 0,0021

Koeficient korelacie (0,844) naznacuje silnt pozitivnu korelaciu medzi beZnou likviditou

a CPK. P-hodnota (0,0021) je mensia ako 0.05, o znamena, Ze koreldcia je $tatisticky

vyznamna.

3.3.2 Zavislost medzi celkovou zadiZzenostou a dobou obratu zavizkov

Dal’§imi analyzovanymi ukazovatel'mi su celkova zadlZenost’ a doba obratu zavizkov.
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Predpoklad vzt'ahu medzi celkovou zadlzenostou a dobou obratu zavizkov:

Predpoklada sa, ze vysSia celkova zadlzenost moze viest' k dlhSej dobe obratu zavizkov,
ked’ze podniky s vySSou mierou dlhov Casto vyjednavaju dlhSie splatnosti. Naopak,
podniky s nizSou zadlZzenostou mozu svoje zavizky vyrovnavat rychlejSie. Analyza tejto
zavislosti poskytne pohl'ad na vplyv finan¢nej politiky na kratkodobé zavézky podniku.

Ur¢i sa intenzita vzt'ahu medzi tymito ukazovatel'mi.

Graf 20 Korelaény diagram: Celkova zadiZenost’ a doba obratu zavizkov
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla iétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

80%

70%

60% ° ° °

50% ®

40%

30%

20%
40 50 60 70 80 90 100 110 120

Urcity typ zavislosti mo6Zeme vidiet’ uz aj na grafe, avSak graficky je tazko posudit’ ¢i je
tato zavislost’ potvrdend aj vypoctami.

Tabulka 46 Zavislost’ medzi celkovou zadiZenost'ou a dobou obratu zavizkov
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Vyberova Vyberovy koeficient
Ukazovatel - Sila vzahu | p-hodnota
kovariancia-Cxy korelacie-rxy
Celkovi zadiZenost’ 0,531 0,473 Stredna | 0,1674

Doba obratu

zaviazkov

Vyberova kovariancia dosahuje hodnotu 0,531, ¢o naznacuje pritomnost’ uréitého vzt'ahu.
Hodnota vyberového korelaéného koeficientu je 0,473, ¢o zodpoveda priemernej Urovni

zévislosti medzi ukazovatelom celkovej zadiZzenosti a dobou obratu zavizkov. Aviak
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vysledna p-hodnota je 0,1674, ¢o je viac nez stanovena hladina vyznamnosti a = 0,05.
Preto nemozno potvrdit' existenciu korelacie medzi &istym celkovou zadiZenostou a
dobou obratu zédviazkov. Ked'Ze sa korelacia nepreukazala, ani pripadné znizenie celkove;j

zadlZenosti nemusi zarucit’ znizenie doby obratu zavéazkov.

3.3.3 Zavislost’ medzi celkovou zadiZenostou a ROA

Dal’$im skimanym vztahom je zavislost’ rentability celkovych aktiv od vysky celkovej

zadizenosti.
Predpoklad vztahu medzi celkovou zadlZzenostou a ROA:

Vztah medzi celkovou zadlzenostou a rentabilitou aktiv (ROA) moéZe byt rdzny v
zavislosti od efektivity vyuzitia dlhového kapitalu. Vyssia zadlzenost’ méze zvysit ROA,
ak podnik dokaze z cudzich zdrojov financovat’ vynosné investicie. Naopak, ak naklady
na dlh prevysuju vynosy, vyssia zadlzenost’ moze ziskovost’ podniku znizovat. Analyza

tejto zavislosti umozni lepSie pochopit’ vplyv finan¢nej Struktiry na vykonnost’ podniku.
V nasledujpcom grafe budeme moct’ vidiet’ ¢i uz na pohl'ad existuje nejaky vzt'ah:

Graf 21 Korelaény diagram: Celkova zadiZenost’ a ROA
(Zdroj: Vlastné spracovanie podla uétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)
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Ako moézeme vidiet' v grafe, tak sa d4a vydedukovat, Ze zavislost' tychto dvoch

ukazovatel'ov je pritomna a s klesajicou zadizenostou by mala stipat’ aj rentabilita
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celkovych aktiv. Podl'a vypocltov vyberovej kovariancie vzorky a nizSie uvedeného

vyberového korelaéného koeficientu vzt'ah potvrdeny.

TabuPka 47 Zavislost’ medzi celkovou zadiZenostou a ROA

(Zdroj: Vlastné spracovanie podla tétovnych vykazov spolo¢nosti Slovarm)

Vyberova Vyberovy koeficient
Ukazovatel’ . Sila vzt'ahu | p-hodnota
kovariancia-Cxy Korelacie-rxy
Celkovi zadiZenost -0,1252 -0,6376 Vyznamnd | 0,0472

ROA

Na zéklade tychto vypoctov mozeme konStatovat, ze medzi ukazovatelmi ROA a
Celkovéa zadizenost' existuje vyznamny negativny vztah. To znamena, Ze s rasticou
zadizenostou spolo¢nosti klesa jej navratnost’ aktiv (ROA). Tento negativny vztah je
Statisticky vyznamny, ked’Ze p-hodnota je nizsia jako hladina vyznamnosti (0,05), preto
sa javi ako konzistentny v priebehu rokov. Délezité bude d’alej preskimat’, ¢i tento trend

pretrvava aj v pripade inych spolocnosti alebo v rdmeci inych ¢asovych obdobi.

3.4 Celkové zhrnutie analyzy

Zaverecna Cast’ analytickej kapitoly tejto diplomovej prace bude venovana celkovému
zhodnoteniu vsetkych vypocitanych ukazovatel'ov za obdobie 2014 az 2023. Zhrnt sa
vysledky vSetkych finan¢ne analyzovanych ukazovatelov, ktoré boli podrobené aj
Statistickej analyze. Na zaver sa uskuto¢ni vyhodnotenie korelacnej analyzy vybranych

ukazovatel'ov.

Bezna likvidita spolo¢nosti v sledovanom obdobi vykazovala hodnoty v rozsahu od 1,75
do 4,95, pricom len v rokoch 2014 a 2019 sa nachadzala v odpori¢anom péasme 1,5 az
2,5. Priemerna hodnota za celé obdobie dosiahla 3,04, ¢o naznacuje schopnost’
spolo¢nosti efektivne pokryvat svoje kratkodobé zavizky. Najvy$si narast bol
zaznamenany v roku 2022, ked’ sa hodnota zvysila o 2,04. Predikcia vyvoja na roky 2024
a 2025 predpoklada pokraCovanie rastu, s hodnotami 4,13 a 4,32, o signalizuje silnl
finanéni poziciu. AvSak, vysoké hodnoty likvidity mdézu naznafovat neefektivne
vyuzivanie aktiv. Regresnd analyza ukazuje koeficient determinacie 59,85 %, co

potvrzuje relevantnost’ modelu.
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Pohotova likvidita spolo¢nosti v poslednych rokoch vykazovala kolisanie v rozmedzi od
0,71 do 1,81, pricom odporucany interval sa pohybuje medzi 1 a 1,5. Priemernd hodnota
za sledované obdobie dosiahla 1,23, ¢o naznacuje, Ze podnik bol schopny pokryvat’ svoje
kratkodobé zavazky aj bez zasob. Najvyraznejsi rast pohotovej likvidity bol zaznamenany
v roku 2022, ked hodnota vzrastla o 88 % vd’aka poklesu zasob. Predpokladana hodnota
pohotovej likvidity na roky 2024 a 2025 je 1,23, pricom hornd a dolnd hranica
spolahlivosti sa pohybuju od 0,62 do 1,88. Regresnd analyza nebola aplikovana

vzhl'adom na nevhodnost’ parabolickej funkcie, a preto bol pouzity aritmeticky priemer.

Okamzita likvidita spolo¢nosti vykazovala hodnoty v rozmedzi od 0,07 do 0,72, pri¢om
odportcany interval je medzi 0,2 a 0,5. Tento ukazovatel’ spolo¢nost’ dosiahla iba v
rokoch 2016, 2018 a 2022, pri¢om v roku 2023, ked’ vSetky typy likvidity dosiahli vysoké
hodnoty, bol zaznamenany vyrazny narast. Priemerna hodnota okamzitej likvidity za
sledované obdobie bola 0,24. Najvacsi narast nastal v roku 2023, ked” hodnota vzrastla o
0,49 bodu, zatial’ ¢o najvacsi pokles nastal v roku 2019. Na predikciu vyvoja na roky
2024 a 2025 sa pouzil aritmeticky priemer, pri¢om predpokladana hodnota pre oba roky
je 0,24, s moznymi hodnotami medzi 0,098 a 0,67.

Rentabilita aktiv (ROA) ukazuje vynosnost’ celkovych aktiv a pocas sledovaného
obdobia sa jej hodnota vyrazne zvySovala. Zaciatkom obdobia bola vel'mi nizka, ale do
roku 2022 vzrastla na 10,1 %. Priemerna hodnota ROA za roky 2014-2023 dosiahla 5,08
%. Najvacsi narast sa vyskytol v roku 2021, kedy sa hodnota zvysila o 5,03

percentualneho bodu, €o predstavovalo 13 - ndsobny narast v porovnani s rokom 2014.

Pri vyrovnavani Casovej rady ROA bola zvolena parabolickd regresia, ktord ukazala
dostatocnu vypovedaciu hodnotu s koeficientom determinacie 0,6806, o znamena, Ze
viac ako 68 % variability Casovej rady mozno vysvetlit' tymto modelom. Predpokladana
prognoza pre roky 2024 a 2025 naznacuje rastucu tendenciu. V roku 2024 by mala ROA
dosiahnut’ 9,83 % a v roku 2025 10,69 %. Predpokladané intervaly spol'ahlivosti pre tieto
hodnoty st (6,71; 12,94) a (7,12; 14,26).

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) hodnoti vynosnost’ vloZeného vlastného kapitalu

a v tomto pripade dosahovala vysSie hodnoty nez rentabilita aktiv, ked’Zze spolocnost’ je

vve
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nastalo v roku 2015, pri€om najvysSie hodnoty boli dosiahnuté v roku 2021 (17,72 %).
Priemerna hodnota ROE za obdobie 20142023 bola 9,48 %.

Najvacsi narast v ROE bol zaznamenany v roku 2016 (7,72 percentualneho bodu), zatial

¢o najvacsi prepad nastal v roku 2023, ked’ hodnota klesla o 6,01 percentualneho bodu.

Pri vyrovnavani ¢asovej rady ROE bola zvolena parabolicka regresia, ktora vykazuje
dostato¢nu vypovedaciu hodnotu s koeficientom determinacie 0,6962, co znamena, ze
viac ako 69 % variability mozno vysvetlit' tymto modelom. Prognéza pre roky 2024 a
2025 predpoklada rast ROE, s hodnotami 17,17 % v roku 2024 a 18,57 % v roku 2025.
Predpokladané intervaly spol'ahlivosti pre tieto hodnoty st (11,10; 23,24) pre rok 2024 a
(11,62; 25,52) pre rok 2025.

Rentabilita trzieb (ROS) zobrazuje ziskovli marzu a v pripade tejto spolocnosti sa
hodnoty pohybovali medzi 0,48 % v roku 2014 a 7,38 % v roku 2022. Vidime jasny
rastovy trend tohto ukazovatel'a v priebehu rokov, pricom najvac¢si narast nastal v roku
2021, po zluceni firiem Slovarm a Slovplast. Pokles bol zaznamenany iba v rokoch 2018

a 2019.

Pri vyrovnavani ¢asovej rady ROS bola opit’ pouzita parabolicka regresia, ktora najlepsie
vystihuje vyvoj tohto ukazovatela. Koeficient determinécie je 0,7656, o znamena, Ze
viac ako 76 % variability tejto Casovej rady moZno opisat’ pomocou parabolického

modelu.

Prognoéza pre roky 2024 a 2025 predpoklada d’alsi rast ROS, s hodnotami 7,30 % v roku
2024 a 7,91 % v roku 2025. Predpokladané intervaly spolahlivosti pre tieto hodnoty su
(5,56; 9,05) pre rok 2024 a (5,91; 9,91) pre rok 2025.

Celkova zadiZenost ukazuje, aky podiel celkovych aktiv je financovany cudzim
kapitdlom. Spolo¢nost’ sa pocas sledovaného obdobia vécsinou pohybovala v
odportéanom rozmedzi 30 % az 60 %, s vynimkou roku 2019, ked’ zadiZenost’ prekro¢ila
60 %. V poslednych rokoch (2022 a 2023) viak zadiZenost’ klesla na uroveti, ktora

nepresiahla ani 44 %, ¢o naznacuje trend zniZovania zadlZenosti.

V tabul’ke charakteristiky Gasovej rady celkovej zadiZenosti mozeme vidiet, Ze najvyssi
narast zadiZzenosti bol v roku 2019, ked’ vzrastla o 11,2 percentualneho bodu. Od roku

2020 vsak zadizenost' postupne klesala.
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Parabolicka regresia, ktord bola pouzitd na vyrovnanie casovej rady, ma koeficient
determinacie 0,5841, ¢o znamen4, Ze viac ako 58 % variability tejto Casovej rady mozno

opisat’ pomocou parabolického modelu.

Prognéza vyvoja celkovej zadiZenosti pre roky 2024 a 2025 predpoklada, Ze zadizenost
v roku 2024 dosiahne 46,84 %, s dolnou hranicou spolahlivosti 39,46 % a hornou
hranicou 54,21 %. V roku 2025 sa o¢akéava, ze zadiZenost’ bude na trovni 45,44 %, s

intervalom spol'ahlivosti (36,99 %; 53,88 %).

Koeficient samofinancovania ukazuje podiel vlastného kapitdlu na financovani
celkovych aktiv. Tento ukazovatel’ sa pocCas sledovaného obdobia pohyboval od 33,1 %
v roku 2014 az po 53,8 % v roku 2023. Vzhl'adom na opacény trend oproti celkovej
zadlZenosti, tu vidime postupny rast podielu vlastného kapitalu, o naznaduje zlepsenie

finan¢nej stability spolo¢nosti.

Znamena to, Ze spolo¢nost’ v poslednych rokoch zvysila podiel financovania vlastnym
kapitdlom, ¢o moze signalizovat’ nizSie riziko pre jej finanéni poziciu a vicsiu
nezavislost’ od cudzich zdrojov financovania.

Urokové krytie je dolezity ukazovatel, ktory ukazuje, kolkokrat zisk spolo¢nosti
pokryva jej urokové naklady. V tomto pripade, ako je uvedené v tabulke, Grokové krytie
kolisalo, pricom najvyssiu hodnotu dosiahlo v roku 2022, ked’ zisk spolo¢nosti bol az 10-
uroky len 0,3-krat.

Podra literatiry je doporucené, aby urokové krytie bolo v rozmedzi 3x az 6x (Sedlacek,
2011), ¢o podnik splnil v kazdom roku okrem dvoch prvych rokov sledovaného obdobia.
V neskorsich rokoch sa ukazovatel’ zlepsil, ¢o naznacuje stabilitu a schopnost’ podniku

plnit’ svoje zavizky voci veritelom.

Obrat celkovych aktiv je klI'iCovy ukazovatel’ efektivnosti vyuzivania aktiv podniku.
Ako ukazuje tabulka, podnik vzdy spliiial odpora¢ant hodnotu obratu aktiv nad 1, ¢o
naznacuje, ze aktiva sa v priebehu sledovaného obdobia vzdy pouzili dostatocne
efektivne. Najvyssi obrat bol zaznamenany v roku 2015, kedy sa aktiva otocili 1,5-krat.
Naopak, najnizs$iu hodnotu mal obrat v roku 2020 po zluceni firiem, ked’ obrat klesol na

1,05, ale stale bol nad odport¢anou hodnotou 1.
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Tento ukazovatel’ naznacuje, Ze podnik udrziaval relativne efektivne vyuzivanie svojich

aktiv pocas celého obdobia, aj ked’ doslo k urcitym vykyvom, najmi po zluceni.

Obrat stalych aktiv je dolezity ukazovatel’, ktory poméha podniku rozhodnut’ sa o
d’alSich investiciach do dlhodobého majetku. Ako je vidiet’ v tabul’ke, tento ukazovatel’
vykazoval vyraznejSie kolisanie v priebehu rokov, s hodnotami od 1,98 do 3,75.
Najvyssiu hodnotu dosiahol podnik v roku 2015, kedy obrat stalych aktiv bol 3,75, ¢o
zaznamenany v roku 2020 (1,98), co mdze byt spdsobené zlucenim firiem a naslednym

prechodom na efektivnejSie hospodarenie s majetkom.

V priebehu rokov je zrejmy trend poklesu obratu stalych aktiv, o moze naznacovat’
nizsiu efektivnost’ v vyuzivani dlhodobého majetku alebo zmeny v investi¢nej stratégii
spolo¢nosti. Tento pokles je zaroven aj indikatorom opatrnosti pri d’alSich investiciach do

nového dlhodobého majetku.

Obrat zasob je klI'icovym ukazovatelom efektivnosti spravy zéasob, ktory zobrazuje,
kol'kokrat sa zasoby za rok predaju a opét’ naskladnia. Ako je vidiet’ z tabuliek, priemerny
obrat zasob za sledované obdobie bol 4,3krat za rok, ¢o je relativne dobry vysledok, no s
uréitymi vykyvmi v jednotlivych rokoch.

V roku 2016 sa spolo¢nosti podarilo dosiahnut’ najvyssi obrat zasob, takmer 6krat za rok,
¢o ukazuje na vel'mi efektivnu spravu zasob a rychle obratky. Naopak, v roku 2021 doslo
k vyraznému poklesu, ked’ sa zadsoby obratili iba 3krat, Co naznacuje problémy s rotaciou
zasob. Takéto nizke hodnoty mdzu signalizovat’, ze spolocnost’ ma v skladoch zastarané
alebo nepredajné zasoby, ktoré uz nemaji rovnaku realnu hodnotu ako je uvedené v

uctovnych vykazoch.

Celkovy trend ukazuje na postupny pokles obratu zasob, ¢o moze byt indikatorom
neefektivnej spravy zasob alebo stagnacie v predaji, pripadne akumulécie starSich zasob,
ktoré nie st dostato¢ne rychlo predavané a nahradzané novymi. ZlepSenie obratu zasob

moze byt kI'i¢ové pre zvySenie efektivnosti a ziskovosti spolo¢nosti.

Doba obratu zasob je ukazovatel’, ktory ukazuje, ako dlho st zdsoby viazané v podniku
pred tym, nez su predané alebo pouzité. Z tabuliek mézeme vidiet, Ze v priemere trvala
doba obratu zasob 87 dni pocas sledovaného obdobia. Najvyssiu hodnotu dosiahla v roku

2021, ked doba obratu zasob bola az 125 dni, ¢o naznacuje, ze zasoby sa pomaly
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predavali alebo vyuzivali. Naopak, v roku 2016 bola doba obratu ovel’a krat$ia — len 61
dni, ¢o indikuje efektivnejsiu spravu zasob.

Z analyzy casovej rady je evidentné, Ze najvacsi narast doby obratu nastal v roku 2019,
ked’ sa doba predizila o 25 dni. Tento skok moZe byt spdsobeny roznymi faktormi, ako
napriklad zhorSenim predajov, stagnaciou v obratoch alebo akumulovanim zasob, ktoré
sa predavali pomalSie. Naopak, najvyraznejsi pokles v dobe obratu sa udial v roku 2016,

kedy doba obratu klesla o 9 dni, ¢o naznacuje zlepSenie v predajnosti zasob.

Parabolicka regresia ukazuje, Ze model ma dobru vypovednu hodnotu (p-hodnota celého
modelu je 0,0016, ¢o je nizSie nez Groven vyznamnosti), pricom 69,31 % variability doby
obratu zasob mozno vysvetlit’ tymto modelom. Prognoza doby obratu zasob na roky 2024
a 2025 naznacuje d’al$i narast doby obratu zasob na 119,7 dni v roku 2024 a 125,44 dni
v roku 2025.

Pokracujuci rast doby obratu zdsob mdze naznacovat’, Ze podnik Celi vyzvam v sprave
zasob, ¢o moze negativne ovplyvnit' jeho likviditu a efektivnost. Preto by mala
spolo¢nost’ zvazit' opatrenia na zlepSenie obratu zasob a zlepSenie vyuzitia skladovych

zasob, aby minimalizovala ndklady spojené s dlhodobym skladovanim zasob.

Doba obratu pohPadavok je dblezitym ukazovatel'om, ktory naznacuje, ako rychlo
podnik zbiera svoje pohl'adavky. V pripade spolo€nosti Slovarm bola priemerna doba
obratu pohl'adavok pocas sledovaného obdobia 49 dni. NajkratSia doba obratu bola v roku
2023, zatial’ ¢o najdlhSia v roku 2016. V priebehu rokov sa podnik zlepsil a pohl'adavky
ziskaval Coraz rychlejsie.

Z analyzy Casovej rady je zrejmé, Ze vyrazné zmeny nastali v rokoch 2017 a 2018. V roku
2017 doba obratu pohl'adavok klesla o 11 dni, ale v roku 2018 sa opit’ zvysila o rovnaky
pocet dni. Zvys$né roky vykazujii menSie zmeny.

Parabolicka regresia, ktord bola pouZitd na vyrovnanie Casovej rady, poskytla vel'mi
dobry model, ked'ze p-hodnota celého modelu je 0,0029, ¢o je nizSie nez stanovena
urovenl vyznamnosti. Koeficient determindcie je 0,8109, ¢o znamend, ze viac nez 81 %

variability hodn6t moze byt vysvetlené tymto modelom.

Na zaklade progndzy sa ocCakava, ze doba obratu pohladdvok bude pokracovat’ v
zlepSovani a v rokoch 2024 a 2025 sa predpoklada, ze bude trvat’ 36,03 dni a 33,62 dni,

¢o st nizsie hodnoty nez priemerna doba obratu pocas sledovaného obdobia. Tento trend
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naznacuje efektivnejSiu spravu pohladavok a lepSie cash flow pre spoloc¢nost’ v

buducnosti.

Doba obratu zavizkov ukazuje, ako dlho podniku trva splatit’ svoje zavézky, a je
dodlezitym ukazovatel'om stability a schopnosti podniku splécat’ svoje dlhy. V porovnani
s dobou obratu pohl'adavok je doba obratu zavizkov vysSia, Co je pozitivne, pretoze

podnik ma dostatok peniaznych prostriedkov na splacanie svojich zavazkov.

Z analyzy Casovej rady doby obratu zavdzkov vidime, Ze najvicsia zmena nastala v roku
2019, ked sa doba obratu zavizkov dramaticky prediZila o 74 %. Tento rok bol
extrémnym bodom v porovnani s ostatnymi, kde hodnoty kolisali a neboli stabilné.

Naopak, v rokoch 2021 a 2023 doba obratu zaviazkov opét’ rastla, ale nebola taka vysoka.

Aby sme mohli lepSie modelovat’ tento vyvoj, rozhodli sme sa pouzit’ aritmeticky priemer
pre prognézu buducich hodnot, vzhl'adom na nestabilitu hodn6t a vysoku p-hodnotu pri

regresnej analyze.

Prognéza vyvoja doby obratu zaviazkov v rokoch 2024 a 2025 je nastavend na hodnotu
77,4 dni, s dolnou hranicou spolahlivosti 54,72 dni a hornou hranicou spolahlivosti
114,56 dni. Tento vyvoj naznacuje, ze podnik by mal udrzat’ stabilni dobu splacania

zaviazkov v najblizsich rokoch.

Cisty pracovny kapital (CPK) ukazuje likviditu podniku a jeho schopnost’ platit
kratkodobé zavizky. Vietky roky vykazovali kladny CPK, pri¢om najniz$ia hodnota bola
v roku 2019 kvoli narastu kratkodobych zaviazkov. Po zluceni so Slovplastom v roku 2020

nastal vyrazny narast CPK.

Parabolicka regresia na ¢asovii radu CPK ukazuje vel'mi dobru vypovednti schopnost
modelu (p-hodnota 0,00206, koeficient determinacie 0,829). Prognoza pre rok 2024 je
7331 tis. €, a pre rok 2025 77609 tis. €, s dolnou a hornou hranicou spol’ahlivosti.

Cisté pohotové prostriedky (CPP) ukazuji likviditu podniku, t.j. schopnost’ splatit
kratkodobé zavéazky iba s vyuZitim hotovosti a finanénych prostriedkov. Pocas
sledovaného obdobia boli hodnoty vzdy zadporné, ¢o naznacuje, ze firma nebola schopna
pokryt’ svoje kratkodobé zavizky iba tymto spdsobom. Najlepsi vysledok bol v roku
2023, zatial’ ¢o najhorsi bol v roku 2021.

Altmanov model hodnoti finan¢né zdravie podniku pomocou Z-skore. Hodnota nad 2,9

ukazuje na uspokojivu finan¢nt situdciu, zatial’ ¢o hodnota pod 1,81 signalizuje finan¢né
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problémy a riziko bankrotu. Pociatocne sa Z-skore zlepSovalo, ale v roku 2019 doslo k
poklesu. Po zluceni firiem v roku 2020 sa Z-skore opét zlepsilo, dosiahlo hodnoty nad

2,9 v rokoch 2022 a 2023, ¢o znamena lepsiu finan¢n1 situaciu.

Zavislost’ medzi CPK a beZnou likviditou - vypocet ukazuje silnt pozitivnu korelaciu
(0,844) medzi ¢istym pracovnym kapitalom (CPK) a beznou likviditou, ¢o naznaduje, Ze
vyssi CPK je spojeny s vys$Sou beznou likviditou. Nizka p-hodnota (0,0021) potvrdzuje
Statisticktl vyznamnost’ tejto zavislosti, ¢o znamena, Ze vzt'ah medzi tymito ukazovatel'mi

nie je ndhodny.

Zavilost medzi celkovou zadiZenostou a dobou obratu zaviizkov - vypodet naznatuje
strednu pozitivnu korelaciu (0,473) medzi celkovou zadlzenostou a dobou obratu
zavazkov, ¢o znamena, Ze vysSia zadlZzenost moéze suvisiet' s dlh§ou dobou obratu
zavazkov. AvSak p-hodnota (0,1674) je vysSia ako 0,05, ¢o znamend, Ze Statisticka
vyznamnost’ tejto koreldcie nebola potvrdend. Preto nie je mozné jednoznacne tvrdit’, ze

znizenie celkovej zadlZenosti by automaticky viedlo k kratSej dobe obratu zdvazkov.

Zavislost’ medzi celkovou zadiZenost'ou a ROA - vypocet ukazuje vyznamnii negativnu
korelaciu (—0,6376) medzi celkovou zadlZenostou a rentabilitou aktiv (ROA), ¢o
znamena, ze vysSia zadlzenost’ vedie k nizSej navratnosti aktiv. P-hodnota (0,0472) je
nizsia ako 0,05, ¢o potvrdzuje Statisticki vyznamnost’ tohto vztahu. Tento vysledok
naznacuje, ze zefektivnenie Urovne zadlZenia by mohla pozitivne ovplyvnit’ ziskovost’

spolocnosti.
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4 VLASTNE NAVRHY RIESENIA

Posledna cast’ tejto diplomovej prace bude zamerana na vlastné navrhy rieSeni, ktoré by
mali prispiet’ k zlepSeniu finan¢nej situdcie spolocnosti Slovarm a.s. Na zéklade finan¢nej
analyzy a Statistickych metod boli vypocitané jednotlivé ukazovatele a u vybranych z nich
bol nacrtnuty predpokladany vyvoj. Na tomto zéklade boli identifikované problematické
oblasti, na ktoré by sa spolocnost mala v budicnosti sustredit. NajkritickejSim
problémom sa javi efektivita vyuzitia pracovného kapitalu a to v tom slova zmysle, aby
bol podnik schopy splatit’ bez problémov svoje kratkodobé zavézky, ale aby zaroven
neviazal prostriedky v nevyuzitelnych aktivach. S tym suvisi aj kapitalova Struktara s
dominanciou cudzich zdrojov a vysokd celkovd zadlZenost. Dalej, na zaklade
ukazovatel'ov obratu zasob a doby obratu zasob, bol identifikovany problém v oblasti
zasob. A v neposlednom rade, pojde o diverzifikaciu prijmov a investicie do inovacii.

Preto boli navrhnuté nasledovné opatrenia, ktoré by mohli prispiet’ k zlepSeniu:
« zefektivenie zad{Zenosti,
» zefektivnenie riadenia pracovného kapitalu

« diverzifikacia prijmov a investicie do inovacii.
4.1 Uprava pomeru zadlZenosti

4.1.1 Uprava pomeru zadlZenosti a refinancovanie tiverov

Uprava pomeru zadlZenosti predstavuje jeden z najdoleZitejsich krokov smerujucich k
zlepSeniu financnej stability spolo¢nosti Slovarm. Vysoka zadlZzenost mdze negativne
ovplyvnit’ kreditny rating firmy, zvySovat’ urokové ndklady a obmedzovat’ flexibilitu pri
realizécii novych investicii. Proces upravy pomeru zahfiia podrobna analyzu aktuélne;j
kapitalovej Struktiry, identifikdciu neefektivnych uverovych produktov a hladanie
novych financnych rieSeni, ktoré mozu viest k uspornym opatreniam a dlhodobej

finan¢nej rovnovéahe.

4.1.2 Analyza sucasnej zadlZenosti

Prvym krokom v procese upravy pomeru je podrobna analyza existujucich tiverov a ich

podmienok. Tento krok zahfnia identifikdciu hlavnych zdrojov zadlZenosti, hodnotenie
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urokovych sadzieb a splatnosti a postdenie vplyvu zadlZenosti na celkovu finan¢ni

situdciu firmy.

Celkova zadlZenost’ spolo¢nosti Slovarm dosiahla priemerne 56,57 % za
analyzované obdobie, ¢o je vysoko nad odporti¢anymi hranicnymi hodnotami pre
priemyselné spolo¢nosti, ktoré sa pohybuju okolo 40 %. Tento ukazovatel

naznacuje potrebu prehodnotit’ kapitalova Struktiru.

Identifikacia nevyhodnych dverov: Ak spolo¢nost’ splaca tivery s priemernou
urokovou sadzbou 5 %, zatial’ ¢o trhova sadzba sa pohybuje okolo 3 %, existuje

moznost’ vyjednat’ lepSie podmienky alebo zvazit’ refinancovanie.

4.1.3 Refinancovanie averov

Refinancovanie predstavuje proces nahradenia existujuceho 1Uveru novym s

priaznivej§imi podmienkami. Tento krok moéze viest' k znizeniu mesacnych splatok,

zlepseniu cash flow a zarovein k zniZeniu celkovych nakladov na tuvery.

Priklad refinancovania: Ak spolo¢nost’ Slovarm refinancuje tvry vo vyske 1
000 000 € z trokovej sadzby 5 % na 3 %, ro¢né trokové naklady by klesli z 50
000 € na 30 000 €, ¢o predstavuje upravu 20 000 € ro¢ne. Tento rozdiel moze byt

alokovany na strategické investicie alebo na zniZenie celkovej zadlZenosti.
Vyjednavanie s bankami: Spolo¢nost’ by sa mala zamerat’ na stabilné bankové
inStitacie, ktoré ponukaju flexibilné podmienky splatok a priaznivejSie trokové

sadzby. Vyhodné je tiez zvazit’ viacero pontk a porovnat’ ich podmienky.

4.1.4 Diverzifikacia financovania

Okrem tradi¢nych bankovych tvrov by spolo¢nost mala zvazit' aj alternativne zdroje

financovania, ktoré mézu zniZit’ celkové ndklady a zvysit’ flexibilitu finanéného riadenia.

Emitovanie podnikatel’skych dlhopisov: Vydanie dlhopisov s atraktivnymi
urokovymi sadzbami moéze prilakat’ investorov a zabezpecit' lacnejSie
financovanie. Napriklad emitovanie dlhopisov vo vyske 500 000 € s tirokom 2,5

% by mohlo prispiet’ k diverzifik4cii zdrojov.
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Leasing a factoring: Pouzitie leasingu na financovanie investicii méze odl'ah¢it’
okamzité kapitdlové vydavky, zatial o factoring zlepsi cash flow predajom

pohl'adavok bez potreby zvySovania zadlZenosti.

Leasing umoziuje financovanie nakupu strojov a zariadeni bez potreby vysokych
pociatocnych investicii. Napriklad spolocnost moze ziskat nové vyrobné
zariadenie v hodnote 200 000 € prostrednictvom leasingu s mesa¢nymi splatkami
3 500 € na obdobie 5 rokov, ¢im sa znizi okamzita finan¢na zat'az a zachova sa

cash flow.

Factoring zlepsuje cash flow predajom pohl'adavok. Spolo¢nost’ mdze napriklad
predat’ pohl'adavky v hodnote 100 000 € factoringovej spolo¢nosti, ktora vyplati
90 % tejto sumy okamzite, Co zabezpeci rychlejSie financovanie prevadzkovych

potrieb bez nutnosti ¢akat’ na splatnost’ faktur.

Granty a Statne dotacie: Vyuzitie dostupnych Strukturdlnych fondov alebo
grantov na podporu inovativnych projektov modze znizit potrebu externého

financovania.

Zlepsenie kapitalovej Struktiry

Ciel'om zlepSenia kapitalovej Struktiry je dosiahnut’ optimalny pomer medzi vlastnym a

cudzim kapitdlom, Co prispieva k zniZeniu finanénych rizik a zvySuje stabilitu

spolocnosti.

Pomer vlastného ku cudziemu kapitalu: ZvySenie podielu vlastného kapitalu
moZe byt dosiahnuté ziskanim novych investorov alebo reinvesticiou ziskov.
Napriklad, ak spolo¢nost’ navysi vlastny kapital o 200 000 €, pomer zadlZenosti
by sa zlepsil o 5 %.

Planované zniZovanie zadlZenosti: Cielom je postupne znizit zadlzenost z
aktudlnych 56,57 % na hodnotu pod 50 % v priebehu nasledujucich troch rokov.
To modze byt dosiahnuté systematickym splacanim najdrahSich uvrov a

efektivnym riadenim cash flow.

Monitorovanie a prispésobenie: Pravidelné hodnotenie kapitalovej Struktiry a
prisposobenie stratégii na zdklade zmeny trhovych podmienok a finan¢nych

cielov spolo¢nosti.
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Implementdcia tychto opatreni by mala viest’ k znizeniu finan¢nych nakladov, zlepSeniu
cash flow a celkovej financ¢nej stability spolo¢nosti Slovarm, ¢o zaroven prispeje k
zvySovaniu konkurencieschopnosti na trhu a vytvoreniu pevného zakladu pre budicu

expanziu.

4.2 Zefektivnenie riadenia pracovného kapitalu

Pracovny kapitdl predstavuje rozdiel medzi obeznymi aktivami a kratkodobymi
zavazkami. Efektivne riadenie pracovného kapitalu znamend zefektivnenie spravy
pohladavok, zavizkov a zasob, aby spolo¢nost’ mala dostatok likvidity na pokrytie
svojich kratkodobych zavédzkov, no zaroveil neviazala prili§ vela prostriedkov v

neproduktivnych aktivach.
4.2.1 Uprava spravy pohPadavok

4.2.1.1 Skratenie doby obratu pohladavok

Podla analyzovanych udajov spolo¢nost’” Slovarm v roku 2023 dosiahla dobu obratu
pohladavok 35,5 dni, ¢o je vyrazné zlepSenie oproti roku 2016, ked’ bola az 59,46 dni.

Cielom je udrzat’ tento trend a pripadne ho d’alej skratit’ na 30 dni.
ZniZenie rizika platobnej neschopnosti:

Ak spolo¢nost’ udrziava dlhti dobu inkasa pohladavok (napr. nad 60 dni), zvySuje sa
riziko nesplatenych pohl'adavok a zhorSuje sa cash flow. Kratsia doba inkasa (30 dni)
znamena, Ze spolocnost’ dostane svoje financné prostriedky rychlejSie, ¢im znizuje
zavislost od externého financovania a udrzuje dostatocni hotovost' na pokrytie

prevadzkovych nakladov.

KratSia doba inkasa znizuje pravdepodobnost’ nesplatenych pohladavok a potrebu

vyuzivat’ kratkodobé uvery alebo precerpania na udrzanie likvidity. (Valida, 2025)
MoZné opatrenia:

e Zavedenie prisnejSej platobnej discipliny (napr. skratenie splatnosti faktar zo 45

na 30 dni).

o Ponuka skonta pre odberatel'ov pri rychlejSej thrade (napr. 2 % zl'ava pri platbe
do 10 dni).
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o Automatizécia faktura¢ného procesu (napr. pouzivanie softvérov na sledovanie

splatnosti faktar a automatické upomienky).
Priklad zavedenia do praxe:

Ak spolo¢nost’ ma rocny obrat 10 mil. €, priemerna vyska pohl'adavok je 1 mil. € a
skratenie doby inkasa pohl'adavok o 5 dni prinesie do hotovostného toku navyse 138 000
€ ro¢ne (1 mil. €/ 35,5 dni x 5 dni).

4.2.2 Uprava spravy zavizkov

4.2.2.1 PrediZenie doby obratu zavizkov

Doba obratu zaviazkov v roku 2023 bola 69,1 dni, o je lepSie ako v roku 2019 (108,1

dni), no stale existuje priestor na efektivne riadenie.
Mozné opatrenia:
e Vyjednavanie dlhsich splatnosti s dodavate'mi (napr. z 60 na 75 dni).

e Centralizovana sprava platieb a vyuzitie revolvingového uveru na pokrytie

kratkodobych vykyvov.

o Lepsie planovanie ndkupov s cielom vyuzit lepSie podmienky doddvatel'ov (napr.

mnozstevné zlavy).
Priklad zavedenia do praxe:

Ak spolo¢nost’ roéne nakupuje material za 5 mil. € a prediZenie splatnosti o 10 dni umozni

udrzat’ 136 000 € v hotovosti dlhSie, moze tieto prostriedky vyuzit’ na iné investicie.
4.2.3 Zmena doby obratu zasob

4.2.3.1 Skratenie doby obratu zasob

Doba obratu zasob v roku 2023 dosiahla 103 dni, ¢o je zlepSenie oproti roku 2021 (124,5

dni), no stale je vysoka.
EfektivnejSie riadenie pracovného kapitalu:

Obrat zasob na trovni 90 dni predstavuje vyvazeny kompromis medzi udrzanim
dostato¢nej zasoby produktov a minimalizaciou zbyto¢ne viazaného kapitalu. Ak je doba

obratu zasob prili§ dlha (napr. nad 120 dni), znamena to, Ze spolocnost’ drzi nadmerné
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zasoby, ¢o modze viest’ k zastardvaniu produktov a vys$§im nakladom na skladovanie.
Naopak, prili§ kratka doba obratu (napr. pod 60 dni) méze viest’ k ¢astym vypadkom

zasob a problémom s plnenim objednavok.

Nastavenie doby obratu zasob na 90 dni umoziuje spolocnosti udrzat’ rovnovahu medzi

likviditou a dostupnost’ou produktov pre zakaznikov. (Investopedia, 2024)

MoZné opatrenia:
e Zavedenie Just-in-Time (JIT) systému na minimalizaciu nadbyto¢nych zasob.
e Analyza rychlo a pomaly obratkovych zasob a lepSie vyuzitie skladovych zasob.
o Predaj prebytocnych zasob, ktoré sa dlhodobo nevyuzivaju.

Priklad zavedenia do praxe:

Ak spolo¢nost’ drzi v zdsobach tovar za 2 mil. € a skratenie doby obratu o 13 dni prinesie
usporu viazaného kapitalu 260 000 €, mdze tieto prostriedky pouZit’ na investicie alebo

splatenie zavézkov.
Zvysenie financnej stability a ratingu spolo¢nosti:

Podniky, ktoré efektivne riadia svoj pracovny kapitdl, su povazované za stabilnejSie a
doveryhodnejSie v o€iach investorov a veritelov. Optimalizovand likvidita znamena
mensiu potrebu kratkodobych tiverov, ¢o vedie k niZz§im trokovym nakladom a lepSim
podmienkam pri rokovaniach o financovani. Lepsia likvidita moéze zlepsit bonitu
spolo¢nosti, ¢o znamena vyhodnejSie tiverové podmienky a niZSie finanéné naklady v

buducnosti. (Abuhommous a kol., 2022)

4.2.4 Dopad na bezni likviditu

Bezna likvidita v roku 2023 bola 4,95, ¢o znamena, ze spolocnost’ ma dostatocné obezné
aktiva na pokrytie kratkodobych zaviazkov. AvSak v roku 2019 dosiahla len 1,75, ¢o
naznacuje historické vykyvy. Stabilizacia pracovného kapitalu pomdze udrzat’ likviditu v

optimalnom pasme 2,5 — 3,5.
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Celkovy dopad zmeny vyuZitia pracovného kapitalu
Ocakavané prinosy:

e Znizenie viazaného kapitalu o 534 000 € (138 000 € z pohl'adavok, 136 000 € zo
zavazkov, 260 000 € zo zasob).

o ZlepSenie beznej likvidity a zniZenie rizika kratkodobych finanénych problémov.
e Zvysenie cash-flow a flexibility pri investiciach.

Tento pristup umozni spolo¢nosti stabilizovat’ finan¢nu situaciu, znizit' zavislost’ od

externého financovania a efektivnejsSie riadit” hotovostné toky.

4.3 Diverzifikacia prijmov a investicie do inovacii

4.3.1 Dovody na zavedenie stratégie

Finan¢né analyza spolo¢nosti Slovarm ukazala, Zze niektoré kl'ucové ukazovatele, ako
napriklad ROE (9,48 % priemer) alebo ROS (3,98 % priemer), vykazovali vyrazné
vykyvy. Zéaroven sa ukdzalo, ze niektoré aspekty finan¢ného riadenia, ako likvidita ¢i
celkova zadlzenost’ (54,5 % priemer), moézu byt zostabilizované cez rozsirenie zdrojov

prijmov a modernizaciu vyroby.
Diverzifikacia a inovacie mozu:
e Znizit zavislost’ od jedného trhu alebo segmentu.
e Zvysit objem predaja a marZe cez nové produkty alebo sluzby.

e Zlepsit konkurencieschopnost’ prostrednictvom efektivnejSich vyrobnych

procesov.
4.3.2 Sposoby realizacie diverzifikacie prijmov

4.3.2.1 Rozsirenie produktového portfélia

Spolo¢nost” Slovarm moze vyuzit' svoje know-how a vyrobné kapacity na zavedenie

novych produktov.

Priklad: Ak sa Slovarm zameriava primarne na vyrobu armatur, moze diverzifikovat’

vyrobu o nové segmenty:
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« Ekologické armatury s nizSou spotrebou vody (rastaci dopyt v EU).

e Smart armatiry s loT technologiou pre dial’kovu kontrolu spotreby.

4.3.2.2 Internet of Things (IoT)

Je to technologia, ktora umoznuje zariadeniam komunikovat’ cez internet, zbierat’ data a
analyzovat’ ich v redlnom case. V oblasti priemyselnych armatur, ventilov a
vodoinstalaénych rieSeni moze IoT priniest mnozstvo vyhod, ako napriklad vysSiu
efektivitu, usporu nakladov a lep$iu diagnostiku zariadeni. (McKinsey, 2024)

1. Ako moézZe Slovarm vyuzit’ IoT v armatiarach?
Inteligentné vodovodné ventily a armatiry
Priklad:
IoT armatury mézu mat’ zabudované senzory, ktoré:

e Meraju prietok vody a umoznuju optimalizaciu spotreby.

e Deteguju tiniky vody a okamzite upozornia pouzivatel'a cez mobilnt aplikéciu.

e Reguluju tlak v potrubi a predchadzaju havariam. (McKinsey, 2024)
Ciselny priklad:

e Ak inteligentnd armatura dokaze znizit' priemernt stratu vody o 15 %, moze

domécnost’ alebo firma ro¢ne usetrit’ 200 — 500 € na vodnom a sto¢nom.
o Sanitarne systémy pre priemysel (rozSirenie zdkaznickej zédkladne).

Ak sa podari zaviest novy segment s marzou 10 %, a firma dosiahne ro¢ny predaj 500

000 €, znamena to ro¢ny narast hrubého zisku o 50 000 €.
2. 10T senzory na monitoring kvality vody
IoT senzory integrované do armatir mozZu:

- Monitorovat’ teplotu a tlak vody v potrubiach.
- Meriat’ obsah necistot a chemickych latok v redlnom case.
- Automaticky upozornit’ na znecistenie alebo baktérie v pitnej vode. (McKinsey,

2021)

Vyhoda pre Slovarm:
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- Predaj IoT senzorov ako doplnkovej sluzby k existujucim produktom.

- Moznost pontknut’ IoT platformu pre podniky (monitorovanie vody v
priemyselnych budovach).

3. Smart merace spotreby vody s dial’kovym odpoc¢tom

- Bezné vodomery si vyzaduju manuélny odpocet, zatial’ co IoT smart vodomery
odosielaju data automaticky cez Wi-Fi alebo LoRaWAN siet’.

- Umoziuj zékaznikom sledovat’ dennt spotrebu vody cez mobilnu aplikaciu.

- Spravcovia budov mozu automaticky fakturovat’ skuto¢nu spotrebu bez fyzického

odpoctu. (Chui a kol., 2021)
Potencialna tspora:

- Vodarenské spolo¢nosti usetria ndklady na manualny odpocet.

- Spotrebitelia mézu optimalizovat’ spotrebu a znizit' mesacné néklady.

4. Priemyselné vyuzitie IoT v armatirach:

- Automatizované riadenie ventilov v tovariach — senzory dokazu zistit, kedy je
potrebné ventil otvorit/zavriet.

- Preventivna udrzba — systém upozorni na hroziace poruchy, ¢im sa predchadza
drahym vypadkom vyroby.

- Détova analytika — analyza prietoku a tlaku vody umozni vylepsSenie vyrobnych

procesov. (Chui a kol., 2021)
Ekonomické vyhoda pre firmy:
- Menej porach = niZSie naklady na opravy a udrzbu.
- VysSsia efektivita = niZSia spotreba energie a vody.
4.3.2.3 Implementacia IoT technologie — analyza nakladov a potrebnych investicii

Zavedenie loT technoldogie do produktového portfolia spolo¢nosti Slovarm si vyZaduje

dokladnt analyzu nékladov, potrebného vybavenia a vyvojovych poZiadaviek.
1. Trhovy trend a zdroje

Trh so smart home rieSeniami a priemyselnymi loT senzormi rastie kazdym rokom. Podl'a
spravy Fortune Business Insights (2023) ma globalny trh s IoT vo vodoinstalacnych
systémoch do roku 2030 dosiahnut’ hodnotu 35 milidard USD s medziroénym rastom

priblizne 10,5 %. Podobné trendy mozno sledovat’ aj v Europe, kde sa predpoklada, ze
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regulacie v oblasti uspory vody budu tlacit’ firmy k vyuzivaniu inteligentnych rieSeni.

(Fortune Business Insights, 2023)

Tabul’ka 48 Odhad nakladov na IoT
(Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a McKinsey 2021)

Oblast’ investicie Odhadované naklady € Poznamky
Vyvoj loT armatiar 50 000 — 100 000 Testovanie, prototypy,
certifikacie
Senzory a ¢ipy do armatur 10-20 /kus Zavisi od typu senzora (prietok,

tlak, kvalita vody)

Vyvoj mobilnej aplikacie 30 000 — 60 000 iOS + Android, zakladné
funkcie ako notifikacie a
monitoring
Cloudové rieSenie a servery 5000 — 20 000 rocne Hosting, analytika dat
Skolenie zamestnancov 5000 - 15 000 . ,
Programovanie, sprava loT
systémov
Marketing a uvedenie na trh 10 000 — 50 000 Branding, reklama, podpora
predaja

Celkovy odhad nakladov na implementaciu: 110 000 — 250 000 €
2. Potreba nového alebo existujiceho vybavenia
Existujtca infrastruktira:

- Slovarm uz vyraba armatury a ventily, sta¢i pridat senzory a komunikacné
moduly.

- Vyrobna linka sa mé6Ze prispdsobit’, ak sa pouZzijui Standardizované Cipy a senzory
dostupné na trhu.

- Alternativne mdze spolupracovat’ s externymi doddvatel'mi, ¢o znizi poc¢iatocné
investicie.

3. Vyvoj obsluZnej aplikacie

Aby IoT armatury mali pridanti hodnotu, je potrebna mobilné aplikacia alebo webova

platforma pre spravu dat. Této aplikacia by mala obsahovat’:

Z4kladné funkcie:
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- Monitoring spotreby vody v redlnom Case
- Upozornenia na Uniky alebo vysoku spotrebu

- Automatické reporty a Statistiky (McKinsey, 2021)
Moznosti vyvoja aplikacie:

- Interny tim vyvojarov — vysSia kontrola, ale vyssie naklady.
- Externd softvérova firma — rychlejsie rieSenie, ale menej flexibility.
- Pouzitie open-source platforiem — nizSie naklady, ale obmedzené moznosti

uprav. (McKinsey, 2021)

Odporucanie: Spojenie s existujucimi [oT ekosystémami (napr. Tuya Smart, Google

Home, Amazon Alexa) moze znizit’ naklady na vyvoj.

4. Zaver a odporucanie
- IoT technolégia je rastici trend podporeny globalnymi Statistikami.
- Implementacia si vyziada investicie do vyvoja a vyroby, ale méze priniest’ nové
prijmové toky.
- Slovarm mdze vyuzit' existujicu vyrobnu linku a minimalizovat' néklady
outsourcingom niektorych technologii.
- Vyvoj obsluznej aplikacie je nevyhnutny, pricom odporucané je napojenie na uz

existujuce IoT platformy.
Celkové odportcanie:

Slovarm by mal zacat’ pilotnym projektom s menSim objemom vyroby, testovanim na
realnych zdkaznikoch a postupnym rozsirenim. Financne mdze pomoct’ spolupraca s
technologickymi firmami alebo ziskanie grantov na inovacie..

4.3.2.4 Expanzia na nové trhy

Slovarm moze vsthpit’ na nové trhy mimo svojej tradi¢nej zakaznickej zakladne, ¢im by

minimalizoval riziko poklesu dopytu v domacom segmente.
Priklad:

- Rozsirenie exportu na trhy Strednej a Vychodnej Europy (Pol'sko, Mad’arsko,
Rumunsko).

- Vyuzitie e-commerce a online predaja pre lepSiu dostupnost’ produktov.
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Ciselny priklad:

Ak by export na novy trh prispel k roénému rastu trzieb o 5 %, pri si¢asnom ro¢nom
obrate 10 mil. € by to znamenalo narast o 500 000 € ro¢ne.

4.3.2.5 Zlepsenie sluzieb a post-predajnych aktivit

Firmy Coraz viac zarabaju na servisnych sluzbach a dlhodobych kontraktoch. Slovarm

moéze ponuknut’ zaruény a pozaruény servis, poradenstvo alebo Skolenia pre zékaznikov.
Cisleny priklad:

Ak sa podari zabezpecit’ roné servisné kontrakty s 10 % zdkaznikov pri priemernej

ro¢nej hodnote 200 €, znamenalo by to dodato¢né trzby vo vyske 200 000 €.
4.3.3 Investicie do inovacii a efektivnosti vyroby

4.3.3.1 Digitalizacia a automatizacia vyroby

Investicie do automatizovanych liniek, robotizacie alebo IoT senzorov mdzu vyrazne
znizit’ vyrobné naklady.
Priklad:

- Implementécia automatizovanych skladovych systémov moze viest’ k zniZeniu
potreby viazaného kapitdlu tym, Ze optimalizuje skladové procesy a zniZuje
nadbyto¢né zasoby (Davies a kol., 2023).

- Robotizacia balenia méze vyznamne skratit’ vyrobné cykly a zvysit' efektivitu.
Implementécia robotickych systémov mdze zniZit’ procesné naklady v priemere o
17 % (Newton, 2024).

Okrem toho, synchronizdcia pohybov robotov s dopravnikmi méze umoznit
rychlejsi cyklus tym, Ze znizuje pocet zastaveni a Startov, ¢o priamo prispieva k

skrateniu vyrobného cyklu (Bolin, 2003).
Ciselny priklad:

Ak by uprava vyroby znizila naklady o 5 %, pri roénych nakladoch 6 mil. € by to
znamenalo tsporu 300 000 € ro¢ne (af-robotics, 2025)

Je dolezité, aby spolo¢nost’ Slovarm pred implementéaciou tychto technologii vykonala

detailnt analyzu svojich procesov a identifikovala oblasti s najvac¢§im potencidlom pre
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zlepSenie. To umozni stanovit' realistické ciele a oCakévania tykajuce sa zlepSenia

efektivity a znizenia nakladov.

4.3.3.2 Zavedenie ekologickych a uspornych rieSeni

Spotrebitelia aj priemyselné firmy Coraz viac vyzaduju udrzate'né produkty. Slovarm
moze inovovat vyrobu tak, aby produkty splnili prisnejSie ekologické normy a ziskali

certifikacie.
Priklad:

- Vyroba nizkoemisnych armatir moze priniest’ certifikaciu a pristup na nové trhy.

- Investicie do soldrnej energie mozu znizit’ prevadzkové néklady.
Ciselny priklad:

Ak znizenie spotreby energie vo vyrobe o 10 % usSetri 100 000 € ro¢ne, navratnost’
investicie do solarnych panelov (200 000 €) moze byt len 2 roky (Barriers to Industrial
Energy Efficiency, 2015).

Ocakavané prinosy investicie

Zvysenie obratu a stabilizacia prijmov — Diverzifikacia a inovacie umoznia dlhodobe;jsi
rast trzieb.
Lepsie financné ukazovatele — Rast ROE, ROS a nizsia zadlzenost cez vysSie zisky.
VysSia konkurencieschopnost — Firma sa dostane pred konkurenciu vd’aka novym
technoldgiam a efektivite.
Znizenie rizika financnych vykyvov — Niz$ia zavislost’ od jediného trhu alebo
produktového segmentu.
Celkovy ciselny odhad vplyvu na vysledky spolo¢nosti:

- Narast rocnych trzieb o 5 — 10 % cez nové produkty a export.

- Znizenie vyrobnych nakladov o 5 — 10 % vd’aka digitalizacii.

- Mozny narast zisku o 300 000 — 600 000 € rocne pri spravnej implementacii

opatrenti.

Zavedenie diverzifikacie prijmov a investicie do inovécii predstavuju pre Slovarm
vyznamny krok smerom k stabilnejSej a profitabilnejsej budticnosti. Tieto opatrenia mozu

nielen zniZit’ finan¢né rizika, ale aj zabezpecit’ dlhodoby rast spolo¢nosti..
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ZAVER

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace bolo posudenie vybranych finanénych
ukazovatel'ov spolo¢nosti Slovarm, priCom na zadklade ziskanych vysledkov mali byt
navrhnuté opatrenia na jej zlepSenie. Analyza bola realizovand na zéklade finan¢nych
vykazov za obdobie rokov 2014-2023. Hlavné zdroje finan¢nej analyzy boli uc¢tovné
vykazy podniku a to konkrétne suvaha a vykaz zisku a strat. Pre potreby Statistickej

analyzy boli pouzivané nastroje ako Microsoft Excel a Statisticky softvér R.

Praca bola rozdelend do troch hlavnych casti. V teoretickej Casti boli predstavené
zakladné pojmy financnej a Statistickej analyzy, vratane popisu jednotlivych finan¢nych
ukazovatel'ov a metdd, ako st Casové rady, regresna a korelacna analyza. V analytickej
Casti bola vykonand podrobnd analyza finanénych ukazovatel'ov spolo¢nosti Slovarm,
ktord zahrnala hodnotenie likvidity, zadlZenosti, rentability a ukazovatelov aktivity.
Vybrané ukazovatele boli podrobené regresnej a korelacnej analyze, ¢o umoznilo
predikaciu ich vyvoja v nasledujicich obdobiach a taktiez pripadnu zavislost medzi

vybranymi ukazovatel'mi.

Z analyzy vyplynulo, Ze spolo¢nost’ Slovarm ¢elila vysokému stupiiu zadlzenosti, ktory
prekracoval odporticané hranice pre priemyselné spolo¢nosti, avSak v poslednym rokoch
sa situacia zlepSila. Tento stav je spojeny s dlhodobym riesSenim likviditnych problémov
prostrednictvom externych zdrojov financovania, ¢o vSak vyzera, Ze napomaha

rentabilite.

Tretia Cast’ prace bola venovana nadvrhom na zlepSenie financ¢nej situdcie spolocnosti.
Prvym navrhom bola Uprava zadiZenosti, ktora zahfhiala refinancovanie existujucich
uverov a diverzifikaciu zdrojov financovania s cielom zlepsit' kapitalovl Struktiru.
Druhym opatrenim bola zmena riadenia pracovného kapitalu prostrednictvom zmeny
spravy pohladavok, zaviazkov a zéasob, ¢o by malo pozitivny dopad na likviditu
spolo¢nosti. Treti ndvrh sa sustredil na diverzifikaciu prijmov a investicie do inovacii,
ktoré by mohli zvysit’ efektivitu vyroby a zlepsit' konkuren¢nu poziciu firmy na trhu.
Ocakavané prinosy tychto opatreni zahffiajii zvySenie rentability, zniZenie rizik spojenych

s nadmernou zadiZenost'ou a zlep$enie celkovej finanénej stability spoloénosti.
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Priloha 1 Aktiva spolo¢nosti Slovarm za obdobie 2014-2018
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Gétovnych zavierok spolo¢nosti)

a STRANAb AKTIV 2014 2015 2016 2017 2018
SPOLU MAJETOK r.02+r.33+r.74 11985 257| 11202 265| 11339 902| 11 347 255| 11 184 063
A Neobezny majetok r. 03 + r. 11 +r. 21 5554480 4681619] 5107997] 5307113 4937404
Al Dlhodoby nehmotny majetok sucet (r. 04 aZ r. 10) 643 806 183 062 5690 7 846 10 566
A.l.1.  |Aktivované nédklady na vyvoj (012) - /072, 091A/
2. Softvér (013) - /073, 091A/ 10178 7934 5690 7 846 10 566
3. Ocenitel'né prava (014) - /074, 091A/ 283 360 175128
All. Dlhodoby hmotny majetok sticet (r. 12 aZ r. 20) 4860 674| 4438557] 5042307| 5237067 4864638
A.ll.1.  |Pozemky (031) - /092A/ 83 958 83 958 83 958 83 958 83 958
2. Stavby (021) - /081, 092A/ 2441414| 2337963] 2286876 2376474] 2550381
3. Samostatné hnutel'né veci a stibory hnutel'nych veci (022) - /082, 092A/ 2176097 1716082 2266237 2351143] 1918903
7. Obstaravany dlhodoby hmotny majetok (042) - /094/ 159 205 184 728 338776 335 427 123 834
8. Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok (052) - /095A/ 115 826 66 460 90 065 187 562
9. Opravna polozka k nadobudnutému majetku (+/- 097) +/- 098
A.lll.  [Dlhodoby finanény majetok sucet (r. 22 aZ r. 32) 50 000 60 000 60 000 62 200 62 200
A1, [Podielové cenné papiere a podiely v prepojenych uctovnych jednotkach 50 000 60 000 60 000 62 200 62 200
B. ObeZny majetok r.34 +r. 41 +r. 53 + r. 66 + r. 71 6408 208| 6508 214| 6223865/ 6029518| 6239338
B.l. Zasoby sucet (r. 35 az r. 40) 3472072] 3447532] 2851603 3454333 2968171
B.l.1. |Material (112, 119, 11X) - /191, 19X/ 260 560 267 762 358 202 365 942 228 498
2. Nedokoncena vyroba a polotovary vlastnej vyroby 1230250f 1155915/ 1000228] 1306778 1201998
3. Vyrobky (123) - /194/ 1840371 1925739] 1427829] 1683265 1470324
4. Zvierata (124) - /195/
5. Tovar (132, 133, 13X, 139) - /196, 19X/ 131 969 98 116 65 344 98 348 67 351
6. Poskytnuté preddavky na zasoby (314A) - /391A/ 8922
B.11. Dlhodobé pohladavky siicet (r. 42 + r. 46 aZr. 52)
B.11.1. |PohPadavky z obchodného styku sucet (r. 43 azZ r. 45)
B.11l. |Kratkodobé pohladavky sicet (r. 54 + r. 58 aZ r. 65) 2429558 2840236] 2759393 2199129| 2577887
B.111.1. |PohPadavKky z obchodného styku sucet (r. 55 azZ r. 57) 2324584 2781005 2651400] 2167872 1998027
1.b. Pohl'adavky z obchodného styku v ramci podielovej udasti 340 960 375710 349 465 462 111 426 632
l.c. Ostatné pohl'adavky z obchodného styku 1998245 2405295 2301935 1705761 1571395
7. Dartové pohl'adavky a dotacie (341, 342, 343, 345, 346, 347) - /1391A/ 83 550 36 940 85 230 13 088 250 012
9. Iné pohl'adavky (335A, 33XA, 371A, 374A, 375A, 378A) - /391A/ 21424 22 291 22763 18 169 329 848
B.1V. |Kratkodoby finanény majetok sucet (r. 67 aZr. 70)
B.V. Finan¢né uéty r. 72 + r. 73 506 578 220 446 612 869 376 056 693 280
B.V.1. |Peniaze (211, 213, 21X) 20 479 16 264 7974 4511 5 056
2. Ucty v bankach (221A, 22X +/- 261) 486 099 204 182 604 895 371 545 688 224
C. Casové rozliSenie suéet (r. 75 aZ r. 78) 22 569 12 432 8 040 10 624 7321




Priloha 2 Aktiva spolo¢nosti Slovarm za obdobie 2019-2023
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a uc¢tovnych zavierok spolo¢nosti)

- STRATAAKTIV 2019 2020 2021 2022 2023
SPOLU MAJETOK r. 02+ r.33+r.74 11502 117| 17885232 18 740 779| 17 643 380| 17 955 240
A Neobezny majetok r. 03 + r. 11 +r. 21 5084 278| 9502402 8329832 8226797 8330031
Al Dlhodoby nehmotny majetok suicet (r. 04 aZ r. 10) 14 715 405 657 284 838 392 186 210 431
A.l.l.  |Aktivované naklady na vyvoj (012) - /072, 091A/
2. Softvér (013) - /073, 091A/ 5 498 39 098 40 926 270 921 180 101
3. Ocenitel'né prava (014) - /074, 091A/ 361 496 240 996 120 496
All Dlhodoby hmotny majetok sucet (r. 12 aZ r. 20) 4869231 9034545 7982794 7772411 8057400
A.ll.1. |Pozemky (031) - /092A/ 83 958 915712 849 502 849 502 849 502
2. Stavby (021) - /081, 092A/ 2587234| 4542693] 4102735 4668927 4696311
3. Samostatné hnutel'né veci a subory hnutelnych veci (022) - /082, 092A/ 2045345| 3458179| 2424885 2221372| 2201156
7. Obstaravany dlhodoby hmotny majetok (042) - /094/ 148 998 114 265 541 177 28914 45 802
8. Poskytnuté preddavky na dlhodoby hmotny majetok (052) - /095A/ 3696 3696 64 495 3696 264 629
9. Opravnd polozka k nadobudnutému majetku (+/- 097) +/- 098
A.ll. |Dlhodoby finanény majetok suicet (r. 22 az r. 32) 200 332 62 200 62 200 62 200 62 200
A.lllLL. |Podielové cenné papiere a podiely v prepojenych uétovnych jednotkach 200 332 62 200 62 200 62 200 62 200
B. ObeZny majetok r.34 +r.41 +r.53 +r. 66 +r. 71 6403308 8364231 10391541 9361444 9602359
B.I. Zasoby sucet (r. 35 aZ r. 40) 3808199| 5308996) 7567065 6694434 6094175
B.l.1. |Material (112, 119, 11X) - /191, 19X/ 194 008 663693 2178258 1700295 1377523
2. Nedokoncena vyroba a polotovary vlastnej vyroby 1392910] 1947943 1611799| 1241355 1896314
3. Vyrobky (123) - /194/ 1247322| 1399552| 2170799| 2313469| 1473324
4. Zvierata (124) - /195/
5. Tovar (132, 133, 13X, 139) - /196, 19X/ 973959| 1297808] 1606209 1439315 1347014
6. Poskytnuté preddavky na zasoby (314A) - /391A/
B.11. Dlhodobé pohladavky sucet (r. 42 + r. 46 aZr. 52) 11 997 7 260
B.11.1. |Pohladavky z obchodného styku sucet (r. 43 aZ r. 45)
B.1ll.  |Kratkodobé pohlPadavky sicet (r. 54 + r. 58 aZ r. 65) 2233804| 2496824| 2547895 2194220/ 2103782
B.111.1. |PohPadavky z obchodného styku suéet (r. 55 aZ r. 57) 1913310] 2436075 2474971| 2169465 1945644
1.b. Pohl'adavky z obchodného styku v ramci podielovej ucasti
l.c. Ostatné pohl'adavky z obchodného styku 1273192| 1906194| 2474971] 2169465] 1945644
7. Daitové pohl'adavky a dotacie (341, 342, 343, 345, 346, 347) - /391A/ 44 051 63 890 13 637 142 982
9. Iné pohl'adavky (335A, 33XA, 371A, 374A, 375A, 378A) - /391A/ 320 494 16 698 9034 11118 15 156
B.1V. |Kratkodoby finanény majetok sucet (r. 67 azZ r. 70)
B.V. Finanéné uétyr. 72 + r. 73 361 305 546 414 269 321 472790| 1404 402
B.V.1. |Peniaze (211, 213, 21X) 4090 6 952 7010 6183 8 366
2. Ucty v bankach (221A, 22X +/- 261) 357215 539 462 262 311 466 607] 1396 036
C. Casové rozliSenie sudet (r. 75 aZ r. 78) 14 531 18 599 19 406 55 139 22 850




Priloha 3 Pasiva spolo¢nosti Slovarm za obdobie 2014-2018
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a i¢tovnych zavierok spolo¢nosti)

- Ml 80 2014 2015 2016 2017 2018
SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY r. 80 + r. 101 + r. 14 11 985 257| 11 202 265| 11 339 902| 11 347 255| 11 184 063
A. Vlastné imanie r. 81 +r.85+r. 86 +r.87+r.90+r.93+r. 97| 3969337| 3985218 3796487| 4362870 4797390
Al Zakladné imanie sucet (r. 82 aZ r. 84) 2890000] 2890000/ 2890000| 2890000/ 2890000
A.l.l.  |Zakladné imanie (411 alebo +/- 491) 2890000 2890000[ 2890000| 2890000 2890000
All. Emisné azio (412)
A.lll._ |Ostatné kapitalové fondy (413) 38 828 38 828 38 828 38 828 38 828
A.lV. |Zikonné rezervné fondy r. 88 + r. 89 240 632 245 042 246 630 277 457 334 096
A.IV.1. |Zakonny rezervny fond a nedelitelny fond (417A, 418, 421A, 422) 240 632 245 042 246 630 277 457 334 096
AV Ostatné fondy zo zisku r. 91 + r. 92
AVI. |Oceiiovacie rozdiely z precenenia sicet (r. 94 aZ r. 96) -7 600 -7 600 -7 600 -7 600 -7 600
A.VI.1. |Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a zavizkov (+/- 414) -7 600 -7 600 -7 600 -7 600 -7 600
A.\VIIl. |Vysledok hospodarenia minulych rokov r. 98 + r. 99 763 375 803 067 320 354 597 802| 1107 547
A.VIIL1. |Nerozdeleny zisk minulych rokov (428) 763 375 803 067 320 354 597 802| 1107 547
A.\VIII. |Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie po zdaneni 44 102 15 881 308 275 566 383 434 519
B. Zavizkyr. 102 +r. 118 +r. 121 +r. 122 +r. 136 + r. 139+ r. 14| 7181985 6427175 6793 113| 6279 043| 5528 063
B.1. Dlhodobé zaviizKy sicet (r. 103 + r. 107 aZ r. 117) 908 764 673 619 888 911 963 194 639 409
B.1.1. |Dlhodobé zaviizky z obchodného styku sucet (r. 104 aZ r. 106)
9. Zavizky zo socialneho fondu (472) 13701 11781 5 640 9048 15111
10. Iné dlhodobé zavizky (336A, 372A, 474A, 47XA) 792 266 560 512 777712 853 700 533 301
11. Dlhodobé zavizky z derivatovych operacii (373A, 377A)
12. Odlozeny danovy zavizok (481A) 102 797 101 326 105 559 100 446 90 997
B.1l. Dlhodobé rezervyr. 119 + r. 120
B.111  [Dlhodobé bankové uvery (461A, 46XA) 579 297 360421] 2722801] 3168400/ 1614000
B.1V. |Kratkodobé zavizky sucet (r. 123 + r. 127 az r. 135) 2913665 2276880] 2115770| 2062794 2065 362
B.1V.1. |Zavizky z obchodného styku sucet (r. 124 aZ r. 126) 2689159] 2024640] 1776289 1760542 1479231
la. Zavazky z obchodného styku voci prepojenym G¢tovnym jednotkdm 260 000
l.c. Ostatné zavizky z obchodného styku 2429159] 2024640] 1776289| 1753678 1479231
6. Zavizky voci zamestnancom (331, 333, 33X, 479A) 117 245 110 906 107 412 108 405 102 326
7. ZavizKy zo socialneho poistenia (336A) 78 566 91 809 97 858 91 675 92 201
8. Dartové zavizky a dotacie (341, 342, 343, 345, 346, 347, 34X) 13 870 18 188 120 824 89 809 21 045
10. Iné zavizky (372A, 379A, 474A, 475A, 479A, 47XA) 14 825 31337 13 387 12 363 370 559
B.V. Kratkodobé rezervy r. 137 + r. 138 61 089 64 775 65 631 84 655 110 340
B.V.1. |Zikonné rezervy (323A, 451A) 61 089 64 775 65 631 84 655 110 340
B.VI. |BeZné bankové uvery (221A, 231, 232, 23X, 461A, 46XA) 2719170 3051480[ 1000000 1098 952
B.VII. |Kratkodobé finanéné vypomoci (241, 249, 24X, 473A, /-/255A)
C. Casové rozliSenie sucet (r. 142 a7 r. 145) 833 935 789 872 750 302 705 342 858 610




Priloha 4 Pasiva spolo¢nosti Slovarm za obdobie 2019-2023

(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a i¢tovnych zavierok spolo¢nosti)

. STRAN‘; PASIV 2019 2020 2021 2022 2023
SPOLU VLASTNE IMANIE A ZAVAZKY r. 80 +r. 101 + r. 14 11502 117| 17 885 232| 18 740 779| 17 643 380| 17 955 240
A Vlastné imanier. 81 +r. 85+ r. 86 + r.87+r. 90 +r. 93 +r. 97| 3909576| 6855868 7912996 9024 142| 9657116
Al Zakladné imanie stcet (r. 82 aZ r. 84) 2890000] 2932828] 2932828 2932828 2932828
A.l.1l.  |Zékladné imanie (411 alebo +/- 491) 2890000] 2932828) 2932828 2932828 2932828
A.ll.  |Emisné aZio (412) 106 372 106 372 106 372 106 372
A.lll._ |Ostatné kapitalové fondy (413) 38 828 38 828 38 828 38 828 38 828
A.IV. |Zakonné rezervné fondy r. 88 + r. 89 377 548 647 431 647 431 647 431 647 431
A.IV.1. |Zakonny rezervny fond a nedelitelny fond (417A, 418, 421A, 422) 377 548 647 431 647 431 647 431 647 431
AV Ostatné fondy zo zisku r. 91 + r. 92
AVI. |Ocenovacie rozdiely z precenenia siicet (r. 94 aZ r. 96) -7600] 2070022| 1725018 1380014| 1035011
A.VIL.1. |Ocenovacie rozdiely z precenenia majetku a zavizkov (+/- 414) -7600{ 2070022] 1725018
AVII. |Vysledok hospodirenia minulych rokov r. 98 + r. 99 266 369 355171 1060388 2462518 3918669
A.VIIL1. |Nerozdeleny zisk minulych rokov (428) 266 369 430625 1135842| 2462518] 3918669
A\VIII. |Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie po zdaneni 344 431 705216] 1402131] 1456151 977 977
B. Zavizkyr. 102+ r. 118 +r. 121 +r. 122 +r. 136 +r. 139+ r. 14 6972 759| 10448 050 10284 929| 8114845 7832191
B.I. Dlhodobé zaviizky sucet (r. 103 + r. 107 az r. 117) 748351| 2192324 1775931 1814046 2147758
B.1.1. |Dlhodobé zavizKy z obchodného styku sucet (r. 104 aZ r. 106)
9. Zaviizky zo socidlneho fondu (472) 26 397 22770 16 490 29 349 26 673
10. Iné dlhodobé zavizky (336A, 372A, 474A, 47XA) 639 763 669 554 259 441 229 034 448 732
11. Dlhodobé zavizky z derivatovych operacii (373A, 377A)
12. Odlozeny daiovy zavizok (481A) 82 191 55 663 172 353
B.1I. Dlhodobé rezervy r. 119 + r. 120
B.1l11 _ [Dlhodobé bankové tivery (461A, 46XA) 2338112] 5008301] 4295780] 4172437 3615721
B.IV. |Kratkodobé zavizky sucet (r. 123 + r. 127 az r. 135) 3650681] 3137137 4107924 2047932| 1940634
B.1V.1. |ZavizKy z obchodného styku siicet (r. 124 aZ r. 126) 1630837| 2123618 2992242| 1085021] 1296706
la. Zavizky z obchodného styku voci prepojenym uctovnym jednotkadm 75195 74 320 69 892 28 022 600
l.c. Ostatné zavizky z obchodného styku 1555 642| 2049298 2922350[ 1056999| 1296106
6. Zaviizky voci zamestnancom (331, 333, 33X, 479A) 112 542 180 528 174 594 194 874 206 517
7. Zaviizky zo socidlneho poistenia (336A) 78 306 111137 127 293 117 245 115 267
8. Datiové zavizky a dotacie (341, 342, 343, 345, 346, 347, 34X) 54 787 28 989 219 641 84 738 29 954
10. Iné zavizky (372A, 379A, 474A, 475A, 479A, 47XA) 273 843 5 365 206 654 178 554 254 690
B.V. Kratkodobé rezervy r. 137 + r. 138 235 615 110 288 105 294 80 430 128 078
B.V.1. |Zakonné rezervy (323A, 451A) 235 615 110 288 105 294 80 430 128 078
B.VI. |BeZné bankové iivery (221A, 231, 232, 23X, 461A, 46XA)
B.VII. |Kratkodobé finanéné vypomoci (241, 249, 24X, 473A, /-/255A)
C. Casové rozliSenie sucet (r. 142 a7 r. 145) 619 782 581 314 542 854 504 393 465 933




Priloha 5 Vykaz zisku a strat spolo¢nosti slovarm 2014-2018
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a uc¢tovnych zavierok spolo¢nosti)

Vkaz ziskov a strit 2014 2015 2016 2017 2018
a b

* Cisty obrat (Sast’ Gét. tr. 6 podla zikona) 16 820 991 17 578 401 16 343 374 15 987 877 14 995 864
*x Vynosy z hospodérskej ¢innosti spolu sudet (r. 03 aZ r. 09) 17 652 575 18 021 116 16 240 934 17 173719 15 675 665
. Trzby z predaja tovaru (604, 607) 710 907 668 068 474571 498 613 357 568
1l Trzby z predaja vlastnych vyrobkov (601) 16 070 583 16 884 040 15 846 370 15 469 029 14 611578
Il Trzby z predaja sluzieb (602, 606) 39 500 26 292 22 432 20 234 26718
V. Zmeny stavu vnutroorganizaénych zasob (+/-) (i¢tova skupina 61) -69 459 11 023 -704 283 502 933 -344 776
V. Aktivacia (u€tova skupina 62) 121 233 109 032

VI. Trzby z predaja DNM, DHM a materialu 662 384 222 390 364 303 574 522 642 427
VII. _ |Ostatné vynosy z hospodarskej innosti (644, 645, 646, 648, 655, 657) 117 427 100 271 237541 108 388 382 150
*x Niklady na hospodirsku ¢innost’ spolu 17 265 603 17 674 549 15 591 840 16 273 035 14 939 952
A. Naklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru (504, 507) 626 128 596 564 406 998 432 427 317 817
B. Spotreba materialu, energie a ostatnych neskladovatel'nych dodavok (501, 502, 503) 10 939 073 11 082 832 9 272 489 9 698 894 8 256 248
D. Sluzby (4¢tova skupina 51) 1564 312 1695 452 1672 891 1958 634 1779 026
E. Osobné naklady (r. 16 azr. 19) 2 589 746 2 556 956 2 540 692 2581793 2616 104
E.1.  |Mzdové naklady (521, 522) 1796 479 1774075 1774 166 1802 431 1827 151
3. Naéklady na socialne poistenie (524, 525, 526) 654 611 651 450 646 466 657 131 669 010
4. Socialne naklady (527, 528) 138 656 131431 120 060 122 231 119 943
F. Dane a poplatky (4¢tova skupina 53) 52 865 47 520 51 363 57 560 59 014
G. Odpisy a opravné polozky k DNM, DHM a materialu 1146 148 1368 798 1041676 939 323 948 901
G.1. |Odpisy dlhodobého nehmotného majetku a dlhodobého hmotného majetku (551) 1146 148 1368 798 1041 676 939 323 948 901
H. Zostatkova cena predané¢ho dlhodobého majetku a predaného materidlu (541, 542) 266 047 170 651 312 631 447 824 548 709
l. Opravné polozky k pohladavkam (+/-) (547) -266 188 29 807 76 352 47 602 2780
J. Ostatné naklady na hospodarsku ¢innost’ (543, 544, 545, 546, 548, 549, 555, 557) 347 472 125 969 216 748 108 978 411 353
***  |Vysledok hospodarenia z hospodarskej ¢innosti (+/-) (r. 02 - r. 10) 386 972 346 567 649 094 900 684 735713
* Pridana hodnota (r. 03 +r. 04+ r.05+r. 06 +r. 07) - (r. 11+ r. 12+ r. 13 +r. 14 3743251 4 323 607 4286712 4 400 854 4 297 997
** Vynosy z finan¢nej ¢innosti spolur. 30 +r.31+r.35+r.39+r. 42+r. 43 +r. 44 47 092 24 814 30976 38 259 11012
XI. Vynosové tiroky (r. 40 + 1. 41) 93 25 29 4 7
2. Ostatné vynosové uroky (662A) 93 25 29 4 7
XIl. Kurzové zisky (663) 46 950 24 782 30939 38234 11 003
XIV. |Ostatné vynosy z finanénej ¢innosti (668) 49 7 8 21 2
**, Niklady na finan¢énu ¢innost’ spolur. 46 +r.47+r. 48 +r.49+r.52 +r. 53 + r. § 349 264 334 721 242 391 186 158 195 981
N. Nékladové troky (r. 50 +r. 51) 150 524 124 420 113179 98 187 83197
2. Ostatné nakladové tGroky (562A) 150 524 124 420 113179 98 187 83 197
0. Kurzové straty (563) 155 632 156 873 66 747 48 254 83 199
Q. Ostatné naklady na finan¢ni ¢innost’ (568, 569) 43 108 53 428 62 465 39717 29 585
faleiel Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti (+/-) (r. 29 - r. 45) -302 172 -309 907 -211 415 -147 899 -184 969
****  |Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie pred zdanenim (+/-) (r. 27 + r. 55) 84 800 36 660 437 679 752 785 550 744
R. Daii z prijmov (r. 58 +r. 59) 40 698 20779 129 404 186 402 116 225
R.1.  |Daii z prijmov splatna (591, 595) 33 091 22 250 125171 191 516 125 673
2. Dati z prijmov odlozena (+/-) (592) 7 607 -1471 4233 -5114 -9 448
**** |Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie po zdaneni (+/-) (r. 56 - r. 57 - r. 60) 44102 15 881 308 275 566 383 434 519




Priloha 6 Vykaz zisku a strat spolo¢nosti Slovarm 2019-2023
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a uc¢tovnych zavierok spolo¢nosti)

* Cisty obrat (Sast’ Gét. tr. 6 podla zikona) 13999964 18296 222| 21870244| 22087 240] 21301481
** Vynosy z hospodarskej ¢innosti spolu sucet (r. 03 aZr. 09) 15 287 109 20 447 282 25573 876 24 151 875 23 055 058
l. Trzby z predaja tovaru (604, 607) 3 406 685 3802534 4591918 5034 263 4927 585
II. Trzby z predaja vlastnych vyrobkov (601) 10 564 917 14 435 462 17 218 790 17 011 337 16 254 878
M. Trzby z predaja sluzieb (602, 606) 28 362 58 227 59 536 41 641 119018
\A Zmeny stavu vnutroorganizanych zasob (+/-) (4¢tova skupina 61) 331989 236 693 792 720 -168 391 -512 901
V. Aktivacia (i¢tova skupina 62) 229 687 873 084 1400 151 1235671 1101 646
VI. Triby z predaja DNM, DHM a materiilu 650 235 547 829 1123375 582 288 674 358
VIl |Ostatné vynosy z hospodarskej ¢innosti (644, 645, 646, 648, 655, 657) 75 234 493 453 387 386 415 066 490 474
** Niklady na hospodarsku ¢innost’ spolu 14 680 646 19561384 23556 636| 22063057 21525771
A Naéklady vynaloZené na obstaranie predaného tovaru (504, 507) 2675 683 2 826 360 3589 191 3833521 3612 367
B. Spotreba materialu, energie a ostatnych neskladovateI'nych dodavok (501, 502, 503) 6 095 726 8894 513 10 763 728 9 747 404 9212 038
D. Sluzby (4¢tova skupina 51) 1735697 2016 030 2 476 222 2 645 343 2550 010
E. Osobné naklady (r. 16 azr. 19) 2616 600 3499 309 3901 985 3718212 3865 167
E.l.  |Mzdové naklady (521, 522) 1747 006 2419 618 2742 486 2582 589 2703 082
3. Néklady na socidlne poistenie (524, 525, 526) 663 602 872 764 981 428 931 294 968 883
4. Socialne naklady (527, 528) 205 992 206 927 178 071 204 329 193 202
F. Dane a poplatky (d¢tova skupina 53) 59 410 140 633 163 461 134 837 158 902
G. Odpisy a opravné polozky k DNM, DHM a materialu 821 334 1665 483 1605 829 1226 812 1144 686
G.1. |Odpisy dlhodobého nehmotného majetku a dlhodobého hmotného majetku (551) 821 334 1665 483 1605 829 1226 812 1144 686
H. Zostatkova cena predaného dlhodobého majetku a predaného materialu (541, 542) 553 681 386 815 956 446 669 981 718 218
. Opravné polozky k pohladavkam (+/-) (547) 19 034 -7 453 1118 144 64 721
J. Ostatné naklady na hospodarsku &innost’ (543, 544, 545, 546, 548, 549, 555, 557) 103 481 139 694 98 656 86 803 199 662
***  |Vysledok hospodirenia z hospodarskej ¢innosti (+/-) (r. 02 - r. 10) 606 463 885 898 2017 240 2088 818 1529 287
* Pridana hodnota (r. 03 +r. 04 +r. 05+ r. 06 + r. 07) - (. 11 + r. 12 + r. 13 + r. 14 4054 534 5 669 097 7233974 6 928 253 6515 811
el Vynosy z finanénej ¢innosti spolur. 30 + r. 31 +r.35+r.39+r. 42 + r. 43 + r. 44| 13108 104 557 24 264 293 682 313 060
XI. Vynosové roky (r. 40 +r. 41)

2. Ostatné vynosové aroky (662A)

Xl [Kurzové zisky (663) 13 082 104 556 23 900 293 677 313 059
XIV. |Ostatné vynosy z finan¢nej ¢innosti (668) 26 1 364 5 1
**, Niklady na finanéna &innost’ spolur. 46 +r. 47 +r. 48 +r. 49 +r. 52 +r. 53 +r. § 149 855 252 669 325 236 600 847 601 519
N. Nakladové uroky (r. 50 +r. 51) 71 305 196 252 175 355 174 779 272 082
2. Ostatné nakladové troky (562A) 71 305 196 252 175 355 174 779 272 082
0. Kurzové straty (563) 51 660 36 153 131 241 416 085 312 749
Q. Ostatné naklady na finan¢ni ¢innost’ (568, 569) 26 890 20 264 18 640 9983 16 688
***  |Vysledok hospodarenia z finan¢nej ¢innosti (+/-) (r. 29 - r. 45) -136 747 -148 112 -300 972 -307 165 -288 459
**** |Vysledok hospoddrenia za wi¢tovné obdobie pred zd im (+/-) (r. 27 + r. 55) 469 716 737786 1716 268 1781 653 1240 828
R. Daii z prijmov (r. 58 + 1. 59) 125 285 32570 314 137 325 502 262 851
R.1.  |Daii z prijmov splatna (591, 595) 134 092 126 757 309 400 262 579 146 161
2. Dati z prijmov odloZend (+/-) (592) -8 807 -94 187 4737 62 923 116 690
**** | Vysledok hospodarenia za i¢tovné obdobie po zdaneni (+/-) (r. 56 - r. 57 - r. 60) 344 431 705 216 1402 131 1456 151 977 977

Vi




