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Par otazok na uvod ...

 Aké st vaSe vedomosti o financnej analyze?

* Podielali ste sa na priprave alebo zostavovani financnej
analyzy?
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Par otazok na uvod ...

» Ako mo6zu vysledky financnej analyzy ovplyvnit Sportovua
organizaciu Ci nou zriadeny podnik ?

Par otazok na uvod ...

Aké su vase ocakavania
od tohto workshopu ?
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Financna analyza (FA) - definicia a ciel

Financna analyza predstavuje stubor ekonomicko-matematickych a Sstatistickych
nastrojov, ktoré hodnotia financnu situaciu podniku na zaklade dostupnych
historickych podnikovych a narodohospodarskych dat a ekonomickych prognoz.

Predstavuje ohodnotenie minulosti, sucasnosti a predpokladanej bududcnosti
finan¢ného hospodarenia firmy.

Jej cielom je:

» spoznat finan¢né zdravie firmy;,

» identifikovat slabiny, ktoré by v budicnosti mohli viest k problémom,

» determinovat silné stranky, na ktorych by firma mohla stavat.
(podnikovaanalyza.sk, 2023)

Financna analyza (FA) - definicia a ciel

Slazi na zistenie finan¢ného zdravia podniku, identifikovanie slabin, ktoré vedu k
finanénym problémom a determinovanie silny stranok podniku, ktoré je potrebné
vyuzit. Pouziva sa na identifikaciu:

platobnej schopnosti podniku (likvidnost, likvidita);
rentability podniku;

obratovosti podniku;

zadlZenosti podniku.

Vysledky FA zavisia aj od kvality podkladov poskytovanych uc¢tovnou evidenciou
(financného ale aj manazérskeho tctovnictva) a vykaznictvom.
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Financna analyza (FA) - delenie

Financna analyza (FA) - ulohy
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Financna analyza (FA) - delenie

Postup realizacie financnej analyzy
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Financna analyza (FA) - rozdelenie ukazovatelov

Uzivatelia financnej analyzy
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Zdroje informacii pre FA

Zdroje informacii pre FA - Interné




Zdroje informacii pre FA - Interné

Suvaha

Neobeiny majetok
Dihodoby nehmotny majetok
Dihodoby hmotny majetok
Dihodoby finanény majetok
Obesny majetok
Zasoby
Pohladavky
Finanéné uéty

Niklady buddcich obdobi
Prijmy buddcich obdobi

AKTIVA SPOLU

2droj: SEDLACEK, 2004 str. 213-215; Viastnd Gprava

Zavazky

anie
Zakladné imanie

Kapitalové fondy

Fondy zo zisku

Vysledok hospodérenia za Gftovné obdobie
Vysledok hospoddrenia minulych rokov

Rezervy

Dihodobé zavazky

Kratkodobé zévazky
Kratkodobé finantné vypomoci
Bankové very

ozlidenie

Vydavky buducich obdobi
Vynosy buducich obdobi
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Vykaz ziskov a strat (vysledovka)

- 00000@O]
Obchodna marza
- ]

nanéndgmnost | 00000000000
Finantné v¥nosy
- |Finanéné naklady

M nagmnost | ]
L |Mimoradewnosy ]
[ [Mimoriadne naklady

sledok hospodarenia z beznej Einnosti

L. |Visledok hospodirenia za iétovné obdobie

Prehlad o penaznych tokoch (Cash Flow)
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Prehlad o penaznych tokoch (Cash Flow)

Nepriama metoda vypoctu cash flow

1. Cisty zisk 5. — vyplata dividend
2. + néklady, ktoré nie st zdroven — nédkup investicii
vydavkami — splatky dlhodobych zaviizkov
I. = vniitorne vytvorené zdroje IIL = primarny prebytok ¢i nedostatok

3. — vydavky, ktoré nie st zarovei 6. * ostatné zdroje a pouzitie
nikladmi 1V. = potreba ¢i prebytok financii
4. +zmena nepenaznych zloziek
pracovného kapitilu, t.j. 7. + derpanie bankového uétu (t.j.
+ pokles zasoba pohl'adavok kritkodoby tver)

Register uctovnych zavierok

Register tétavnjch zivierak

Register U¢tovnych zévierok

Ministerstvo financi Slovenskej republicy

ZOBRAZIT VIAG MOZNOSTI VYHCADAVANIA

https: //www.registeruz.sk

Verope APl yhldsenie o pristugnesti  Mapa stranak
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https://www.registeruz.sk/cruz-public/domain/accountingentity/simplesearch
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Uloha - Register UZ

« * (( registeruzsivcruz-publicidomain/accountingentit/simplasearch

Register tétavnjch zivierak

Register U¢tovnych zévierok

Ministerstvo financi Slovenskej republicy

https://www.registeruz.sk

Suvaha - metody FA
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Suvaha - horizontalna analyza

Suvaha - horizontalna analyza

Kritkodobé cudzid$
zdroje i




SGvaha - Casova analyza jednotlivych

suvahovych poloziek

SGvaha - Casova analyza jednotlivych
sivahovych poloziek

Neobeiny majetok
Dihodoby nehmotny majetok
Dihodoby hmotny majetok
Dihodoby finanény majetok
Obeiny majetok
Zasoby
Pohladéviy
Finanéné ucty
Casové rozlidenie
Naklady buducich obdobi
Prijmy budicich obdobi

AKTIVA SPOLU

2droj: SEDLACEK, 2004 str. 213-215; Viastnd Gprava
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Vlastné imanie

Zakladné imanie

Kapitalové fondy

Fondy 2o zisku

Vysledok hospodérenia za UEtovné obdobie
Vysledok hospodérenia minulych rokov

Rezervy

Dihodobé zévazky

Kratkodobé zavazky
Krétkodobé finanéné vyjpomoci
Bankové uvery

Casové rozli%enie

Vydavky buducich obdobi
Vynosy buducich obdobi
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Vykaz ziskov a strat (vysledovka) - FA

Vykaz ziskov a strat (vysledovka) - FA

bthodnai marza

Mimoriadna Sinnost _
L |Mimoriadnewnosy ]
_ Mlmonndne n:l.lxlad‘
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Struktura finan¢nych zdrojov podniku

ZDROJE FINANCOVANIA

INTERNE EXTERNE

Struktura finan¢nych zdrojov
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Financna analyza EX-POST

Platobna schopnost’ podniku a likvidnost’
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Platobna schopnost’ podniku a likvidnost’

Platobna schopnost’ podniku a likvidnost’
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Kratkodoba likvidita - najcastejsie pouzivané
ukazovatele

Vypoved3, aky podiel kratkodobych dlhov moze subjekt k
urcitému diu vyplatit' v hotovosti. Optimalny pomer = 0,20 -
0,80.

Sfinancné udry
Pohatova likvidita = — —
kratkodobé cudzie za.'fn‘.g,."t"

Nazyva sa tiez aj ,rychly test’, resp. ,rychly pomer“. Hodnota by
ST T e L o sa mala pohybovat od 1,00 do 1,50. Ak je hodnota menej ako 1
Sinaniné i ] bé pohladdavky 27 7 7 Y7
BN  -—> na zaplatenie zavdzkov treba likvidovat zasoby. Ak je viac
ako 1 => po uhrade zavazkov mame eSte rezervu (napr. ak
likvidita = 1,25, rezerva = 25%).

Cim je celkova likvidita vyssia, tym je vacsi podiel
; a ) financovania kratkodobého majetku dlhodobymi
i likvidita = ——————— - = zdrojmi - zniZuje sa riziko platobnejneschopnosti.
krdtkodobé cudzie zdroje Hodnota nema byt mensia ako 1,5, optimum je 2,00 a
Za max je povazovana hodnota 2,5.

Kratkodoba likvidita - najcastejsie pouzivané
ukazovatele

Paralelne vieme vypocitat aj prevadzkové
ovd beind likvidita = _m . G e pohotov likviditu a prevadzkovu celkovi
R likviditu. Odporucané hodnoty byvaju o 0,2
vyssie. U prevadzkovej beznej likvidity =
min 1,2 amax1,7.
Pre testovanie realizacného rizika pouzivame ukazovatel”

dihodoby kapitdl — dlhodoby majetok
Krytie zdsob dihodobymi kapitdlom = ——————— ==
zcisoby
Cim vy3si je ukazovatel krytia, tym je mensie realiza¢né riziko.
Ak je vyssiako 1, su dlhodobym kapitalom kryté i kratkodobé pohladavky, popripade i finan¢né ucty.
Ak je nizsi ako 0, dlhodoby majetok je kryty aj kratkodobymi zdrojmi.
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Dlhodoba a strednodoba likvidita -
najpouzivanejsie ukazovatele

viasiny kapitdl
Miera financavania podniku viastrym kapitclom =

cudzi kapital
respektive
viasiny kapital

Krytie fixného mafetku dlhodobym kapitdlom =
dikodoby kapitdal

Ukazovatele aktivity
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Ukazovatele aktivity

pociatocny stav aktiv + konedny stav aktiv
j stav aktiv = TR ST, TR = YT

)

Vyjadruje, za kol'ko dni d6jde k jednej obratke zasob

Doba obratu zésob =  ——————————— . 365 (priemerna doba od nakupu materialu po predaj vyrobku).
Optimalne je, aby podnik vykazoval klesajice hodnoty tohto
ukazovatela.

Ukazovatele aktivity

pohladavky z obch.styku - . )y ; . .
Doba obratu (inkasa) pohl'addvok z obchodného styku= ————————————— | Vy]adru] e, kolko dni trva v PriEEne od

fakturacie po prijatie inkasa (thrady).

Doba splacania zavizkov z obchodného styku = Vyp(-)VEd{:l 9 VlaSEneJ platObne_J dl?C.l.plll’le, teda
meria priemernu dobu trvania zavazku

(zavizky z obchodného styku * 365) / naklady / . . % 7
podniku (od jeho vzniku aZ po splatenie).

Dolezite je tiez porovnanie doby inkasa s dobou splacania zavazkov. Doba inkasa by mala byt
priblizne rovnaka ako doba splacania zavazkov alebo troch kratsia. Ak by bola dlhsia, podniku
by vznikali problémy s platobnou schopnostou.
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Ukazovatele aktivity

Doba splacania zavizkov z obchodného styku =

(zavizky z obchodného styku * 365) / néklady

Vypoveda o vlastnej platobnej discipline, teda meria
priemernu dobu trvania zavazku podniku (od jeho
vzniku aZ po splatenie).

Dolezite je tiez porovnanie doby inkasa s dobou splacania zavazkov. Doba inkasa by
mala byt pribliZne rovnaka ako doba splacania zavazkov alebo troch kratSia. Ak by
bola dlhSia, podniku by vznikali problémy s platobnou schopnostou.

Ukazovatele aktivity

Tento ukazovatel vyjadruje ucinnost vyuzitia majetku
Majetok (kol'kokrat sa aktiva podniku obratia za rok).
Zrychlenie obratu ma priaznivy vplyv na rentabilitu
podniku, pretoze dochadza k lepSiemu vyuzitiu aktiv.
Namiesto celkovych aktiv je mozné dosadit aj stale
aktiva alebo obezné aktiva, a dany ukazovatel bude
vyjadrovat obrat tychto aktiv.

Doba obratu majetku =
trzby

Ukazovatele obratu ekvivalentné jednotlivym ukazovatelom sa vypocitaju ako ich
obratena hodnota. Napr.:

triby
Obrat aktiv = -
majetok celkom

Obrat x doba obratu v dfioch = pofet dni za analyzované obdobie.
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Ukazovatele rentability

Wy &y
CISQ'“S’( = rentabilita vlastného

entabilita vlastného imania (ROF) = —— [N
vlastne imanie

= rentabilita
celkového
kapitalu

zisk z prevadzkovej tinnosty

, ) . zZiskpred zdanenim|
Rentabilita aktiv (ROA) hrubd = ——————————
aktiva

Prevadzkovd rentabilita triieb (ROS) =

. ’ . L pridana hodnota
Padiel pridanej hodnoty v tribach =

zisk pred zdanenim +

i o . tisty zisk + nakladové uroky
Rentabilita kapitalu (ROI) =

Oblubeny ukazovatel celkovy kapital

Ukazovatele rentability

a) Marza prevadzkového zisku = prevadzkovy zisk
trzby
b) MarZa Cistého zisku =  (Cisty zisk
trzby

c) Navratnost investicii = Cisty zisk
celkova aktivita

d) Kapitalova navratnost = (Cisty zisk
vlastné imanie
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Ukazovatele zadlzenosti

odporucana hodnota by nemala
prekrocit 0,50.

Ukazovatele zadlzenosti

dihodabé difhy
CIP=—
VIP+ZAVP

Stupedi samofinancovania

Ukazovatel urokového krytia vypoveda o schopnosti
podniku hradit cenu cudzieho kapitalu. Situacia je prijatelna,
ak je tuto cenu schopny zaplatit, ak nie musi znizit
zadlzenost.
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Ukazovatele zadlzenosti

Uverovii zat'aZenost’ (UZ)

Ked'Ze bankové tivery a financné vypomoci su
bankové tivery + finanéné vpomoci sucastou cudzieho kapitalu, mala by byt tato

Uz= vs
VIPAZAVE hodnota mensia ako 0,5

Daoba spldcania cudzieho kapitilu (DSCK)

Doba splacania by nemala byt dlhsia ako 3
! piteil — likvic :_ I'Oky.

Ukazovatele zadlzenosti

MPU = Cash flow x 3 = feudzi kapited — likvidné prosiriedky).

zadlienie = — T e z ——
bilancny CF (zisk po zdaneni + odpisy)
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Analyza penaznych tokov (Cash-Flow analyza

Vikaz Cash flow Suavaha VikazZa§

Prijmy Vydaje Aktiva Pasiva Niklady Vynosy

ZS PP [ |
| Vlastné
imanie

Miklady
Majetok g
Prijmy Cudzi
kapitél

| Zisk
[ KS PP |

Analyza penaznych tokov (Cash-Flow analyza

Obr. 24: Schéma zisfovania cash flow nepravou priamou metddou ﬁ

Vinosy, kioré nie si priimom | f — Niklady, ktoré nie st vidajom }

L 2

[ + Prijmy, ktoré nie 54 vynosy 1 [ + Vydaje, kioré nie si ndklady

Prijmy Vykaz cash flow

Zadiatotny stav pefiaznych | vydaje za analyzované

prostriedkov obdobie

[ = Cash flow z hospodirskej &inno: HOSPODARSKA CINNOST

Prijmy za analyzované 3
obdobie # '_l_'

Koneeny stav pefaznych | ~ Nikup + Predaj
prostriedkoy | neobezného majetku neobetného majetku

INVESTICNA CINNOST

+ Prirastok ~ Ubytak FINANCNA CINNOST
dihodobch zdrojov dihodobyich zdrojov

25



Analyza penaznych tokov (Cash-Flow analyza)

il
2
L
3.

4.

Nepriama metoda vypoctu cash flow

Cisty zisk

+ naklady, ktoré nie st zaroven
vydavkami

= vnitorne vytvorené zdroje

. — vyplata dividend
—ndkup investicii
— spldtky dlhodobych zdviizkov
II1. = primarny prebytok ¢i nedostatok

— vydavky, ktoré nie sl zarovei
nikladmi

+ zmena nepenaznych zloziek
pracovného kapitilu, t.j.

+ pokles k

6. * ostatné zdroje a pouzitie
1V. = potreba ¢i prebytok financii

7. + derpanie bankového uétu (t.j.
kritkodob

Analyza penaznych tokov (Cash-Flow analyza)

Finanénd rentabilita tr

cash flow
ddigenia = ————————— Stuperi
cudzi kapiial

Financénd rentabilita viasmého kapirdlu =

tho kapifaly =

viasiny kapital

ovania inve.

05.07.2023
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Ukazovatele Trhovej hodnoty podniku

Ukazovatele Trhovej hodnoty podniku
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Test podniku v tazkostiach

Test podniku v tazkostiach
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Test podniku v tazkostiach

1
Vlastné imanie < ~2— zakladného imania = podnik v tazkostiach

Test podniku v tazkostiach

1
Absolttna hodnota straty > r modifikovaného vlastného imania - podnik v tazkostiach




Test podniku v tazkostiach

celkové zivazky podniku

Miera zadlenosti = e
viastne imanie

> 7,5 = podnik v tazkostiach

EBITDA

Urokové krytie (z EBITDA) = m

< 1,0 = podnik v tazkostiach

Test podniku v tazkostiach

1
Absolttna hodnota straty > r modifikovaného vlastného imania - podnik v tazkostiach

05.07.2023
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Test podniku v tazkostiach

Test podniku v tazkostiach - uloha
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Test podniku v tazkostiach

Financna analyza EX ANTE
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Altmanov model Z-skore

» NajcastejSie pouzivany model v zahranici.

» Vypracovany v roku na zaklade 66 podnikov (33 prosperujicich a 33
neprosperujucich podnikov);

a = Cisty pracovny kapital / aktiva

b = zisk po zdaneni / aktiva

c = zisk pred urokmi a zdanenim / aktiva
d = trhova cena akcii/cudzie zdroje

e = trzby / aktiva

Altmanov model Z-skore

Pre firmy s akciami verejne Pre firmy s akciami verejne
obchodovatel'nymi neobchodovatelnymi

Z=1,2a+1,4b+3,3c+0,6d +1e Z=0,717a+ 0,847b + 3,107c + 0,420d +
0,998e

» Z > 2,99 financna situacia podniku ¢ Z > 2,9 finan¢na situécia je v sicasnosti i
je dobra buducnosti dobra

* 1,81 <Z < 2,99 Seda zona, bankrot « 1,2 <Z < 2,9 Seda z6na nevyhranenych
je mozny vysledkov

* Z < 1,81 bankrot je velmi * Z < 1,2 financ¢na situacia je zI4, hrozi
pravdepodobny bankrot
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Altmanov model Zmod-skore (CZ a SK)

Altmanovo ZMOD-skére (vzorec)

(Modifikacia Altmanovho modelu na podmienky ¢eskych a
slovenskych podnikov)

ZMOD = 1,2%X1 + 1L4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 1,0X5 + 1,0"X6
(X1) = ¢isty prevadzkovy kapitdl / celkovy kapitdl (majetok)
(X2) = nerozdeleny zisk / celkovy kapital

(X3) = zisk pred urokmi a zdanenim / celkovy kapitdl

(X4) = zdkladné imanie / celkové zavizky (dlhy)

(X5) = obrat (trzby) / celkovy kapitél (majetok)

(X6) = zavazky po lehote splatnosti / vynosy

Altmanovo ZMOD-skére (interpretdcia)

ak Z > 2,99 - finanénd situdcia podniku je stabilnd, a ani v
budtcnosti sa neocakdvaju finanéné tazkosti; pasmo prosperity

ak Z patri do intervalu < 1,81 ; 2,99 > - toto pasmo nazyva Altman
sivou zénou, pretoze je to pasmo nevyhranenych vysledkov,
neexistuje ziadna Statistickd prognoza pre uréenie buducnosti
podniku;

ak Z < 1,81 - ide o vysledky vypovedajiice o zlom finanénom stave
podniku, ktory v budicnosti s velkou pravdepodobnostou vytsti do
bankrotu.

Altmanov model Z-skore (Uloha)

» Vypocitajte hodnotu Altmanoveho Z-skore VasSej Sportove;j
organizacie / zriadenej komercnej obchodnej spolo¢nosti.

34



Index IN 01 a IN 05

Index IN 01 a IN 05

Index IN 05

(Je uréeny pre odvetvie priemyslu.)

IN 05 = 0,13*X1 + 0,04*X2 + 3,97"X3 + 0,21*X4 + 0,09*X5

(X1) = celkovy kapital (majetok) /cudzie zdroje ( cudzi kapital )
(X2) = E B I T / nakladové troky

(X3) = E B I T/ celkovy kapital (majetok)

(X4) = vynosy celkom / celkovy kapitdl (majetok)

(X5) = obezny majetok/ kratkodobé zavizky v sirsom zmysle

05.07.2023

Index IN 05 (interpretacia)

Okrem nanovo definovanych vah jednotlivych ukazovatelov sa tu
zmenili aj hranice klasifikdcie podnikov :

ak IN 05 > 1,6 = podnik tvori hodnotu
ak IN 05 je v intervale 0,9 az 1,6 = $eda zdéna

ak IN 05 < 0,9 = podnik smeruje k bankrotu
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Index Bonity

Bi=1,5x,+0,08x,+10x;+5x, + 0,3 x; +0,1x,.

Index Bonity

Bi=1,5x,+0,08x, +10x;+5x, + 0,3 x5 + 0,1 x,.
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Index Bonity

» Vypocitajte hodnotu Indexu Bonity VaSej Sportovej
organizacie / zriadenej komercnej obchodnej
spoloc¢nosti.

Rychly test

Miera samostatnosti (MS)
vlastny kapitdl / celkovv kapital
Doba splicania dlhov (DSD) y
i kapitdl — finanéné uéty) / cash flow MS je vy3&ia ako
Podiel cash flow na celkovych vynoesoch (CF/V) | DSD je kratsia ako ia
cash flow / vynosy CF/V je vaci ako -
Rentabil:ta celkového kapitilu pouzitim EBIAT ROI je vysia ako mn

=EBIAT / celkovy kapitil (vritane)




05.07.2023

Rychly test

B

Sucet bodov je v mtervale 8 aZ 11 bodov |dobrd finanéna situacia (bonitna firma)
Sicet bodov je v intervale 12 a7 15 bodov |zld finanéna situdcia (firma smerujica k bankrotu)
R Ta= o o TRl e et O L v RN el ve [mi 714 finanéna situacia (firma smerupica k bankrotu)

Sucet bodov je viac nez 19 bodov extrémne zla finanénd situdcia (firma smerupica k bankrotu)

Cista sucasna hodnota

5 P, P,
CSH = ——-mmmemmmm + = +
(1+i)  (1+i)?
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e

Dakujem za pozornost’ !

doc. Ing. Milan FILA, PhD.

milan.fila@gmail.com
+421 905 292 815

39


mailto:milan.fila@gmail.com

	Snímka 1: Finančná analýza  v športovej organizácii
	Snímka 2: Pár otázok na úvod ...
	Snímka 3: Pár otázok na úvod ...
	Snímka 4: Pár otázok na úvod ...
	Snímka 5: Finančná analýza (FA) – definícia a cieľ
	Snímka 6: Finančná analýza (FA) – definícia a cieľ
	Snímka 7: Finančná analýza (FA) – delenie
	Snímka 8: Finančná analýza (FA) – úlohy
	Snímka 9: Finančná analýza (FA) – delenie
	Snímka 10
	Snímka 11: Finančná analýza (FA) – rozdelenie ukazovateľov
	Snímka 12: Užívatelia finančnej analýzy
	Snímka 13
	Snímka 14
	Snímka 15
	Snímka 16
	Snímka 17
	Snímka 18: Prehľad o peňažných tokoch (Cash Flow)
	Snímka 19: Prehľad o peňažných tokoch (Cash Flow)
	Snímka 20: Register účtovných závierok
	Snímka 21: Úloha – Register UZ
	Snímka 22: Súvaha – metódy FA
	Snímka 23
	Snímka 24
	Snímka 25
	Snímka 26
	Snímka 27
	Snímka 28
	Snímka 29
	Snímka 30
	Snímka 31
	Snímka 32: Platobná schopnosť podniku a likvidnosť
	Snímka 33: Platobná schopnosť podniku a likvidnosť
	Snímka 34: Platobná schopnosť podniku a likvidnosť
	Snímka 35
	Snímka 36
	Snímka 37
	Snímka 38
	Snímka 39: Ukazovatele aktivity
	Snímka 40: Ukazovatele aktivity
	Snímka 41: Ukazovatele aktivity
	Snímka 42: Ukazovatele aktivity
	Snímka 43
	Snímka 44
	Snímka 45
	Snímka 46: Ukazovatele zadlženosti
	Snímka 47: Ukazovatele zadlženosti
	Snímka 48: Ukazovatele zadlženosti
	Snímka 49: Analýza peňažných tokov (Cash-Flow analýza)
	Snímka 50: Analýza peňažných tokov (Cash-Flow analýza)
	Snímka 51: Analýza peňažných tokov (Cash-Flow analýza)
	Snímka 52: Analýza peňažných tokov (Cash-Flow analýza)
	Snímka 53: Ukazovatele Trhovej hodnoty podniku
	Snímka 54
	Snímka 55
	Snímka 56
	Snímka 57: Test podniku v ťažkostiach
	Snímka 58: Test podniku v ťažkostiach
	Snímka 59: Test podniku v ťažkostiach
	Snímka 60: Test podniku v ťažkostiach
	Snímka 61: Test podniku v ťažkostiach
	Snímka 62: Test podniku v ťažkostiach – úloha
	Snímka 63: Test podniku v ťažkostiach
	Snímka 64
	Snímka 65: Altmanov model Z-skóre
	Snímka 66: Altmanov model Z-skóre
	Snímka 67
	Snímka 68
	Snímka 69: Index IN 01 a IN 05
	Snímka 70: Index IN 01 a IN 05
	Snímka 71
	Snímka 72
	Snímka 73
	Snímka 74
	Snímka 75
	Snímka 76: Čistá súčasná hodnota
	Snímka 77: Ďakujem za pozornosť !

