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Abstrakt

SIMKO, Kristian: Meranie a hodnotenie financného zdravia vybraného importujiiceho
podniku. — Ekonomickad univerzita v Bratislave. Obchodné fakulta; Katedra medzinarodného

obchodu. — doc. Ing. Tomas Vyrost, PhD. — Bratislava: OF EU, 2023, 56 stran.

ZavereCna praca je vypracovand na tému Meranie a hodnotenie finanéného zdravia
vybraného importujiceho podniku. Ciel'om prace bola identifikacia je identifikacia a vol'ba
importujuceho podniku, realizdcia a interpretdcia jeho financ¢nej analyzy a vyuzitie
ekonometrického modelu na posudenie jeho finanéného zdravia. Jednotlivé Casti zaverecne;j
prace boli zamerané na ujasnenie si vedomosti k praci, zhromazdeniu dat a praca s nimi.
Vysledkom rieSenej danej problematiky je zistenie a porovnanie kone¢ného stavu vybraného

importujuceho podniku s odvetvim, v ktorom posobi.

KTIacoveé slova:

Importujuci podnik, finan¢né zdravie, finan¢né analyza, ekonometricky model.



ABSTRACT

SIMKO, Kristian: Measuring and evaluating the financial health of the selected importing
company. — University of Economics in Bratislava. Faculty of commerce; Department of

international business. — doc. Ing. Tomas Vyrost, PhD. — Bratislava: OF EU, 2023, 56 pages.

The final thesis is prepared on the topic of Measuring and evaluating the financial health of
the selected importing company. The aim of the work was the identification and selection of
an importing company, implementation and interpretation of its financial analysis and the
use of an econometric model to assess its financial health. Individual parts of the final work
were aimed at clarifying knowledge about work, collecting data and working with them. The
result of solving the given problem is to find out and compare the final state of the selected

importing company with the industry in which it operates.
Keywords:

Importing business, financial health, financial analysis, econometric model.
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Uvod

Za predpokladu, ze importujici podnik bude fungovat’ spravne a bude mat’ svetlé
perspektivy do budutcnosti, tak je nutné poznat a monitorovat’ jeho finan¢né zdravie.
Finan¢né zdravie je vSeobecne definované ako stav podniku, ktory v danom sledovanom
obdobi vykazuje na zéklade definovanych ukazovatel'ov financnej analyzy urcité hodnoty,
ktoré st nevyhnutné na rentabilné fungovanie podniku. Tieto vedomosti st najuzito¢nejSie
najmé pre vrcholné predstavenstvo a akciondrov firmy. V pripade importujiceho podniku
vrcholné predstavenstvo moze tak planovat’ jeho ciele, vyvadzat pravidelné reporty a urcit’
jeho smerovanie do buducnosti. Pre akciondrov a vSeobecne investorov su informadcie
vyplyvajuce z finan¢nej analyzy uzitocné najma pre ich rozhodovanie ohl'adom spravneho

vloZenia finan¢ného kapitalu.

Praca je zlozend zo Styroch Casti. Prva Cast’ sa skladd z teoretickych poznatkov
finan¢nej analyzy. Ide o vedomosti, ktoré st vyuzité pri tvoreni finan¢nej analyzy vyuzitim
pomerovych ukazovatelov anasledne ekonometrického modelu predpovede vyvoja

importujuceho podniku po finan¢nej stranke.
V druhej kapitole je definovany ciel tejto prace.

Tretia kapitola sa zaobera spdsobmi ako dany ciel’ dosiahnut’, to znamena, Ze je v nej
p y 9 9

vymedzena metodika prace a postupy.

ZavereCna Stvrtd kapitola je venovand uz financnej analyze a modelovaniu dat

vybraného importujuceho podniku.
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1. Sucasny stav danej problematiky doma a v zahranici

Spravne riadenie a vedenie podniku je mimoriadne ndro¢né a vyzaduje si to vel'ké
mnozstvo skusenosti. Preto pre zmysel dlhoro¢nej existencie podniku je potrebné, aby
vsSetky dolezité nalezitosti vykazovali urcité hodnoty. Finan¢na analyza vie presne urcit,
v akom stave sa podnik, resp. firma nachadza. Déslednym c¢iselnym vyjadrenim je mozné
porovnat’ vykonnost’ podniku, a vyvodit’ tak vysledky alebo predpovede jeho zivota. Jednou
z hlavnych vyhod finan¢nej analyzy je porovnanie finanéného zdravia dvoch az viacerych

podnikov sucasne, a mozno tak ur€it’ smerovanie firmy.

1.1. Finan¢na analyza podniku
Zmyslom finan¢nej analyzy je vyvodenie nejakého vysledku s vypovednou
hodnotou, ktora bude uzitocna pre predstavenstvo firmy a na zaklade nej bude moct’ prijat’
opatrenia pre pripadné zlepSenie situacie alebo zmeny smerovania podniku. Tieto tidaje sa
ziskavaju najcastejSie roénymi vykazmi v podobe Gctovnej zavierky v jednoduchom alebo

podvojnom uctovnictve.

Finan¢no-ekonomickd analyza predstavuje proces, ktory sumarizuje a zhodnocuje
vysledky podniku pocas skimaného obdobia. Analyzuje a kvantifikuje faktory, ktoré ich
ovplyviiujt, hodnoti predchadzajuci vyvoj a predpovedd buduce vysledky. Vysledky st
nasledne skompilované do navrhu opatreni, ktoré maju byt realizované pre dosiahnutie

cielov podniku.

Aby bola analyza prakticky vyuziteI'na a efektivna, je vhodné rozlozit’ ju na ddlezité
vysledky, ktoré tvoria zéklad postavenia podniku na trhu, a na ¢iastkové vysledky, ktoré st
dolezité, ale s mensSou vahou v tvorbe zakladnych vysledkov. Tieto ¢iastkové vysledky sa
Casto prejavuju ako slabé miesta v roznych oblastiach podnikovej ekonomiky, ktoré vsak
nemaju schopnost’ vazne ohrozit’ poziciu podniku na trhu. Aj takéto slabé miesta su vSak
potrebné vykonat’ analyzy, pretoze mézu brzdit' vyvoj a ak sa kumuluja v jednej oblasti,

mozu prerast’ do zakladnych vysledkov.!

1.2. Zdroje informacii pre finanénu analyzu podniku
Finan¢nd analyza podniku je dolezity proces, ktory musi byt vykonavany podla

prisnych postupov a interpretovanych vysledkov st vykonavané vedenim spolo¢nosti pri

I ZALAI, Karol a kol. Finan¢no-ekonomickd analyza podniku. 9. aktualiz. a rozs. vyd.
Bratislava: Sprint 2, 2016 19 s. ISBN 978-80-89710-22-5.
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rozhodovani o d’alSom smerovani podniku. Pre dosiahnutie najpresnejSich vysledkov sa

pouzivaju hlavne stivaha, vykaz ziskov a strat a v niektorych pripadoch aj vykaz cash flow.

Tieto udaje pochadzaju z finan¢ného uctovnictva, ktoré vyustili do vysledku
hospodarenia. Tento vysledok sa li$i od dafiového zdkladu a je potrebné ho pretransformovat’
pri urovani danfiovej povinnosti podniku. Finan¢né uctovnictvo je preto podriadené

daitovym zdkonom, ¢o je bezné v mnohych krajinach Eurdpy.

Uc¢tovnu zavierku v podvojnom uctovnictve zostavenll podla slovenskych pravnych

predpisov tvoria (pozri $ 17 Zakona €. 431/2002 Z.z. o Gctovnictve):

e Suvaha
e Vykaz ziskov a strat

e Poznamky

1.2.1. Suvaha

Stvaha je dokument, ktory popisuje majetok a financné zdroje podniku. Obsahuje
stavové veliCiny, ¢o znamend, Ze sa nezohladnuje, ako sa tieto veli¢iny menili pocas
obdobia, na ktoré sa vztahuju. Preto by sa nemali pouzivat’ samostatne, ale v spojeni s
veli¢inami tokovymi, ktoré sa nachaddzaju vo vykaze ziskov a strat a prehl'ade peniaznych

tokov.

1.2.2. Vykaz ziskov a strat
Vykaz ziskov a strat, nazyvany aj vysledovka, poskytuje informécie o vynosoch a
nakladoch podniku. Vypocitanim rozdielu medzi nimi poskytuje vysledok hospodarenia
podniku za urc€ité obdobie. Prehl'ad tak sumarizuje vysledky a priebeh transformacného
procesu. Hospodarske a finanéné aspekty vynosov, nakladov a vysledkov hospodarenia su

prezentované v dvoch oddelenych castiach vysledkov.

1.3. Metody a ukazovatele finan¢nej analyzy

1.3.1. Ukazovatele likvidity
Pomerne presny popis financnej situdcie podniku je mozné ziskat' analyzou jeho
schopnosti hradit’ svoje zavizky. Je platny fakt, Ze finan¢ne stabilny podnik je schopny
hradit’ zavizky, a podnik, ktory ma finan¢né t'azkosti, s tym ma urcité problémy. Bavime sa

o analyze likvidnosti podniku.
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Na vlastnost’ firmy splacat’ svoje zavdzky ma vplyv viacero faktorov, no dve
skuto¢nosti figurujl najviac, a to je zlozenie Struktiry majetku podniku, a druhou je prietok

finan¢nych prostriedkov vo firme.

Kazda majetkova sucast’ ma rozdielnu likvidnost. Zoberme si napriklad penazné
prostriedky, pokladnicu. V pokladnici st najlikvidnejsie aktiva, o s peniaze. Za peniaze
vzdy dostaneme peniaze, €ize st najlikvidnejsie. Likvidita preto znamena, schopnost’ firmy

premenit’ menej likvidny majetok na najlikvidne;si.

Informécie o likvidite majetku ndm poskytuju ukazovatele likvidity, ktoré su
vytvorené na zéklade triedenia majetku podl’a jeho likvidity. Tieto ukazovatele st stavovymi
a mozu byt relativnymi, vztahovymi alebo absolitnymi rozdielovymi. AvSak zohl'adiiuju
sa iba prvé tri triedy majetku, teda bezny majetok, ktorého viazanost’ nepresahuje jeden rok.

Majetok s viazanostou dlhSou ako jeden rok, teda Stvrta a piata trieda, sa nezapocitava.

NajcastejSie sa pouzivaju nasledovné relativne ukazovatele:

financtné ucty

Likvidit hotova (L) =
tkevidita pohotova (Ly) = 4o 1o zavaziy celkom
Tento ukazovatel’ patri medzi zakladné, ¢o sa tyka oblasti majetku a kratkodobych
zaviazkov celkovo. Podniky podsobiace vyspelom v trhovom prostredi disponuji
schopnost’ou, Ze optiméalne pomery potrebné na splacanie zavazkov je 1:5 (tzv. "one to five
rule"). To znamena, ze kazdé 1€ zavazkov by mal mat’ finan¢ny majetok v hodnote 20 centov

(t.j. patinu).

VoI'né finan¢né prostriedky by sa mali investovat’ do majetku s vy$§im vynosom,
ktory zabezpec¢i konkurencieschopnost podniku v dlhodobom horizonte, teda v
technologidch ako su stroje, alebo softvér. Preto by sme si mali ohranicit’ tento ukazovatel
aj vrchnou hodnotou. Najc¢astejsie uvadza hodnota 0,6. Interval 0,2 — 0,6 budeme povazovat
ako priestor dobrych vysledkov a primeranej schopnosti hradit’ zavézky.

o - financtné ucty + kratkodobé pohl'adavky
Likvidita bezna (L,) =

kratkodobé zavazky celkom

Citatel' v tomto vztahu je rozsireny o kratkodobé pohladavky. Len pohladavky,

ktoré st uhradené, mozno pouzit' pri vypocte vlastnej schopnosti hradit’ zavizky. Za
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odporucané hodnoty sa povazuju tie, ktoré su v intervale 1 az 1,5. Kratkodobé zavizky by

teda nemali presiahnut’ objem finan¢nych uctov a kratkodobych pohl'adavok.

g . financné UCty + kratkodobé pohladavky + zasoby
Likvidita celkova (L3) =

kratkodobé zavazky celkom

Citatel' v tomto pomere je doplneny o zasoby. Odportiéany je interval od 2 po 2,5.
Zaujimava je interpretacia vzdjomnej hodnoty tychto hodnét. Hovoria nam, ze kratkodobé
zaviazky celkom nemaju presiahnut’ 40-50% hodnoty obezného majetku (bez dlhodobych
pohl'adavok). Opit’ je dobré si pripomenut’ existenciu podnikov, ktoré¢ pracujii s malymi
zasobami ¢i dokonca prakticky bez nich. Toto st podniky poskytujuce sluzby (napr.
cestovna kanceldria ¢i poradenska firma). Ich celkova likvidita bude blizko (¢i totozna)

s likviditou beZnou.?

1.3.2. Ukazovatele rentability

Rentabilita je nieo, ¢o vyjadruje schopnost’ podniku vytvarat nové zdroje,
dosahovat’ zisk vyuzitim investovaného kapitdlu. Vychodiskom tychto pomerovych
ukazovatel'ov je najCastejSie suvaha a vykaz ziskov a strat. Ukazovatele rentability st
ukazovatele, v ktorych Ccitateli sa objavuje nejaka polozka odpovedajuca vysledku
hospodarenia (zvycajne to je tokovu velicinu) a v menovateli nejaky druh kapitalu (o je
stavova veli¢ina), respektive trzby (tiez tokova veli¢ina). VSeobecne platny je fakt, ze
ukazovatele rentability nam sluzia k hodnoteniu celkovej efektivnosti danej podnikove;j
¢innosti. Bavime sa o ukazovateloch, ktoré urcite budil najviac zaujimat’ akcionarov
a potencialnych investorov. Ukazovatele rentability by v ¢asovom rade mali mat’ tendenciu

rast’.

Zvycajne je rentabilita vyjadrend pomerom zisku k vlozenému majetku. Pozname

viaceré druhy ziskov, ktoré potom jednotlivo zvIast’ vstupuji ako premenné do vzorcov.

Pre finan¢nu analyzu sa najCastejSie vyuZzivaji nasledovné druhy ziskov. Prvou
takouto kategoriou je EBIT, €o je vlastne zisk pred od¢itanim trokov a dani. Tento zisk
odpoveda prevadzkovému vysledku hospodarenia. Vychadza z tvrdenia, ze i ked budu firmy

mat’ rovnaké danové zat'azenie, tak potom budi mat aj rozdielnu bonitu z hl'adiska

2 ZALAI, Karol a kol. Financno-ekonomickd analyza podniku. 9. aktualiz. a rozs. vyd.
Bratislava: Sprint 2, 2016. 66 - 88. ISBN 978-80-89710-22-5.
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veritelov. Tu by mohla vyska urokov ovplyvnit vysledok hospodarenia hlavnej
podnikatel'skej ¢innosti. Druhou, nasledujucu kategoriou zisku je zisk EAT, o znamena,
zisk po zdaneni alebo aj Cisty zisk (net profit — NP). Ide vlastne o zisk ktory sa vyuZziva na
rozdelenie, ¢ize dividendy pre akciondrov azisk nerozdeleny sluziaci k reprodukcii
v podniku. Vo vykaze ziskov a strat je to polozka ,,vysledok hospodarenia za bezné uctovné
obdobie*. Nasledujuca kategéria EBT, o znamena zisk pred zdanenim, ¢ize prevadzkovy
zisk, je znizeny alebo zvySeny o finan¢ny a mimoriadny vysledkov z hospodarenia, ktory
eSte nie je zdaneny. N4jdeme ho v ukazovateloch, pomocou ktorych chceme porovnat

vykonnost’ firiem s rozdielnym danovym zat'azenim.

Ked sa snazia finanéni analytici zistit hodnotu jednotlivych finan¢nych

ukazovatel'ov, tak pracuju s nasledovnymi ukazovatel'mi:

e Rentabilita celkového vlozeného kapitalu
e Rentabilita vlastného kapitalu
e Rentabilita odbytu

e Rentabilita nakladov

Zistovanim hodnoty rentability celkového vloZené¢ho kapitdlu ROA (return on
assets) alebo taktiez ROI (return on investments) vyjadrujeme celkovu efektivnost’ firmy,
¢ize jej produkeént silu.

EBIT

celkovy kapital * 100

Rentabilita celkového kapitalu =

Vysvetluje celkovi vykonnost kapitdlu bez ohladu na to aky zdrojov bola
podnikatel'skd ¢innost’ financovand. Tento finan¢ny ukazovatel’ hodnoti akii mal vynosnost’

celkovy vlozeny kapital, a mdze sa taktiez pouzit' na vyhodnotenie stthrnnej efektivnosti.

Ak by sme chceli interpretovat,, ¢o sa zarad’uje do kategodrie zisk a co do kategorie
celkovo vlozeny kapital, potom je mozné povedat’, zZe ani tu sa nedd interpretovat’ striktne

a zéalezi na pohl'ade podnikového analytika.

Podl'a toho, aky zisk sa pouzije vo vzorca, tak budeme interpretovat’ aj jeho

vysledok.

Ak pouzijeme vo vzorci zisk pred zdanenim, ktory je zvySeny o uroky, ¢ize zisk

EBIT, potom ma takto zostaveny ukazovatel’ svoje opodstatnenie v pripade, ked’ chceme
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porovnat podniky s rozdielnym dafovym prostredim, atiez rozdielnym urokovym
zatazenim. To, Ze podnik ma rozdielne urokové zat'azenie je uplne bezné, pretoze kazdy
podnik vykazuje rozdielnu veritel'skl bonitu, na zéklade ktorej sa stanovuje vyska trokove;j
sadzby tveru. Dalej mozeme konstatovat, ze pri vyuziti prevadzkového vysledku
hospodarenia vo vzorci rentability celkového vlozeného kapitalu ziskame polozku, ktora je
porovnatel'na s odvetvovymi hodnotami ROA. Na druhej strane, ak vo vzorci vyuzijeme iba
Cisty zisk (EAT), ale pred vyplatenim dividend, potom sa jedna o beznu interpretaciu

rentability a ide o ukazovatel, ktory je nezavisly od charakterov zdrojov financovania.

Nésledne z rentability celkového vlozeného kapitdlu mdézeme vyjadrit' aj d’alsi
ukazovatel’, o je ukazovatel rentability celkového investovaného kapitalu (return on capital

emploved - ROCE).

zisk

ROCE =
(dlhodobé dlhy + vlastny kapital)

V tomto pripade sa na tento ukazovatel’ pozrieme z pohl'adu pasiv v suvahe, pricom
do ukazovatela nadm budu vstupovat dlhodobé dlhy, ku ktorym patria aj obligacie,
podnikatel'ské uvery a taktiez vlastny kapitdl. Hovorime teda, Ze investovany kapital
predstavuje sucet financnych prostriedkov vlozenych na dlhSie obdobie veriteI'mi
a prostriedkov akcionarov. Inymi slovami, ide o ukazovatel’, ktory ndm vyjadruje, ako sa
zhodnotia vSetky vlozené aktiva spolo¢nosti financovanymi vlastnym alebo dlhodobym

kapitalom.

Ukazovatel’ rentability vlastného kapitalu (return on equity — ROE) nam zistuje

vynosnost’ kapitalu vlozeného akciondrmi alebo vlastnikmi podniku.

EAT

100
vlastny kapital *

Rentabilita vlastného kapitalu =

Jedna sa o ukazovatel’, pomocou ktorého investori hl'adaji odpoved’ na otazku, ¢i je
ich kapital zhodnocovany s odpovedajucou mierou intenzity vzhl'adom na riziko investicie.
Cim je v4&si tento ukazovatel’, potom to znamena, Ze ide o zvySenie vysledku hospodarenia
alebo zmenSenie podielu vlastného kapitdlu v podniku alebo aj tiez pokles urcenia cudzieho

kapitalu.
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V pripade, Ze nastane situécia, ze hodnota ukazovatela je v dlhom obdobi nizsia ako
vynosnost’ cennych papierov, ktora je garantovana Statom, tak vieme, Ze podnik je odsudeny
do konkurzu, pretoze investori nebudii mat’ zdujem vkladat’ svoje financné prostriedky.
Moézeme povedat’ teda, Ze plati pravidlo, Ze hodnota tohto ukazovatela by mala byt vyssia
ako je percento vynosu Statnych cennych papierov. Rozdiel rentability vlastného kapitalu

a urokovej miery Statnych cennych papierov potom nazyvame rizikova prémia.

S tymto potom suvisi a d’al§i znak, s ktorym porovnavame rentabilitu vlastného
kapitalu, ¢o je komparacia s nakladmi vlastného kapitalu (7, ), ktora sa zist'uje za jednotlivé
firmy, ale je mozné urobit’ aj porovnanie aj s ndkladmi vlastného kapitalu za dané odvetvie
podla NACE. Na zaklade porovnania ROE s tymito dvoma veli¢inami je mozné firmy

rozdelit’ do Styroch zakladnych kategorii:

e Prvd kategéria predstavuje firmy, ktoré vytvaraji ekonomicku pridant
hodnotu a hodnoty ich rentability vlastného kapitalu st vyssie nez hodnoty
nakladov vlastného kapitalu;

e Druhd kategoria je zlozena z firiem, ktorych ROE sice nie je vysSie ako
naklady vlastného kapitélu, ale je vysSie ako vynosnost’ bezrizikovych aktiv;

e Tretia kategdria predstavuje firmy, ktorych ROE maju nizsie ako vynosnost’
bezrizikovych aktiv, ale ich ROE je stale kladné;

e Vo Stvrta kategorii ide o firmy, ktorych rentabilita je zadporna, resp. maju

zapornu hodnotu vlastného kapitalu.

Ak firmu zaradime do jednej z tychto kategorii, tak to samo o sebe signalizuje mieru
hospodarenia danej firmy. V ramci externych analyz ndim mé6ze pomdct rozhodnut’ o kvalite

firmy.

Problém vsSak je vtom, Ze premennd nakladu vlastného kapitdlu je celkom
diskutabilnd, a takisto sa tazko zistuje. Tieto naklady vlastného kapitalu su sucast'ou

ukazovatel'a ekonomickej pridanej hodnoty (economic added value — EVA).

V stvislosti s rentabilitou vlastného kapitalu spomenieme aj pakovy efekt (leverage-
faktor). Pakovy efekt vysvetluje, Ze ako sa zmeni rentabilita vlastného kapitalu, ak zmenime

kapitalovt Struktiru.

Pakovy efekt vyjadruje vzt'ah medzi rentabilitou vlastného a celkového kapitalu,

ktory si mozeme vysvetlit’, Ze ak je arokova miera cudzieho kapitalu nizsia ako rentabilita
y 5
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celkového kapitalu, tak nam porastie rentabilita vlastného kapitalu pri Cerpani cudzieho
kapitalu — pozitivny leverage efekt. A naopak, ak ma rentabilita celkového kapitalu nizsiu
urovenl ako urokovd miera cudzieho kapitdlu, klesa s rasticim zadlZzenim vynosnost

vlastného kapitalu - ¢o je vlastne negativny leverage efekt.

Vzorec pre leverage-faktor teda je:

(ROCE .cudzi kapital) — (rentabilita cudzieho kapitalu — cudzi kapital)

ROE = ROCE . - —
vlastny kapital

Zo vzorca nam vyplyva, Ze rentabilita vlastného kapitalu sa sklada z rentability
celkového kapitalu a z rozdielu vzt'ahovany na vlastny kapital medzi podielom pripadajicim
na cudzi kapital z rentability celkového kapitalu a skuto¢ne platenymi urokmi za cudzi

kapital.

Zmysel pakového efektu mozeme vysvetlit na nasledujicom priklade, ako je
uvedené v tabul’ke €. 1. Firma v stc¢asnosti vyuziva na svoje financovanie zdroje, ktoré su v
pomere 60 - cudzie zdroje, 40 - vlastné zdroje. Zo suvahy sme zistili, Ze spolo¢nost’ vykazala
zisk vo vyske 15 a iroky z cudzieho kapitalu nam hovoria o hodnote 2. Zakladné udaje pre

pakovy efekt vyplyvaji zo zakladnych uctovnych vykazov.

Tabulka ¢.1: Tabul'ka vypocitanych hodnét 1

Bilan¢na suma 100 | Cudzi kapital 60 Vlastny kapital 40
Celkovy vynos 17 | Uroky z CK 2 Zisk 15
ROA 17% | Urokové miera 3,33% | ROE 37,5%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Dalej si mozeme si vypoditat’ celkovy vynos (17), rentabilitu celkového vlozeného
kapitalu (17%), urokovt mieru z cudzieho kapitalu (3,33%) a rentabilitu vlastného kapitalu
(37,5%). My vsak chceme zistit, ako sa zmeni rentabilita vlastného kapitalu, ak zmenime

pomer medzi cudzim a vlastnym kapitalom.

Budeme tiez brat’ do uvahy, Ze sa nesmie zmenit’ rentabilita celkového vlozeného
kapitalu a urokova miera z cudzieho kapitdlu sa nezmeni. Zmenime len pomer cudzieho

kapitalu k vlastnému kapitalu na 70 : 30.

Tabulka ¢.2: Tabul'ka vypocitanych hodndt 2

Bilan¢na suma 100 | Cudzi kapital 70 Vlastny kapital 30
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Celkovy vynos 17 Uroky z CK 2,33 | Zisk 14,7
ROA 17% | Urokova miera 3,33% | ROE 49%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri zmene Struktiry pouzitého kapitalu je zrejmé, Ze vicsia miera vyuzitia cudzieho
kapitalu je v tomto pripade pre firmu, respektive jej investorov, je vyhodnejsia, lebo pri tejto
kapitalovej Struktare vykazuje firma rentabilitu vys$siu o 11,5%, ako tomu bolo pri vychodze;j
kapitalovej Strukture. Podla vSetkého teda ide o pozitivny pakovy efekt. Polozme si teraz
otazku, ako by sa zmenila situédcia, keby sa pri tejto Struktire kapitadlu zmenila zaroven
urokova miera z cudzieho kapitdlu na 10%? V tomto pripade je jasné, ze musi poklesnut’

celkovy zisk, pretoZe firma je nutend znasSat’ vSetky naklady na svoje financovanie.

Tabul’ka ¢.3: Tabul’ka vypocitanych hodnot 3

Bilan¢na suma 100 | Cudzi kapital 70 Vlastny kapital 30
Celkovy vynos 17 Uroky z CK 7 Zisk 10
ROA 17% | Urokové miera 10% | ROE 33,33%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabul’ky €.3 je jasné, Ze tato situicia uz pre investorov nie viac je vyhodna, pretoze
rentabilita vlastného kapitalu klesla sice iba len 0 4,17%, ale je zrejmé, Ze efekt z vyuZzivania
cudzieho kapitalu by bol mensi, a je teda vyhodnejsia by bola pdvodna kapitdlova Struktura.
Ide teda o negativny pakovy efekt, pretoze doslo k poklesu ROE. Zaroven vyplyva, ze
zdoraziovanie cudzieho kapitalu sa jednoznacne negativne prejavi pri pouzivani cudzieho
kapitalu. Zaroven je nutné si povSimnut, Ze hoci aj v druhom pripade stale plati fakt, ze

naklady cudzieho kapitalu st niz§ie ako ROA, a napriek tomu k pozitivnemu efektu nedoslo.

Dal§im ukazovatel'om, je rentabilita trzieb. Rentabilita trzieb (return on sales - ROS)

je pomer vysledku hospodarenia v roznych podobach a trzieb.

T
* 100

Rentabilita triieb = —
trzby

Do menovatela spremennou trzby ratame s trzbami, ktoré st pdvodom
z prevadzkového vysledku hospodarenia. Tento ukazovatel nam vyjadruje, kolko toho
dokdze podnik vyprodukovat na 1€ trzieb. Tento ukazovatel’ sa v praxi niekedy oznacuje

ako ziskové rozpitie a slizi na vyjadrenie ziskovej marze.
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V takomto pripade je nutné, aby sa dosadzoval Cisty zisk, ¢ize zisk zdaneni. Ziskova
marzu mdézeme porovnat’ s odvetvovym priemerom a plati tvrdenie, Ze ak si hodnoty tohto
ukazovatele nizSie ako je odvetvovy priemer, potom su ceny vyrobkov pomerne nizke a
naklady prili§ vysoké. Tu si je potrebné si uvedomit, ako moézeme na hodnoty rentability
trzieb reagovat’. Trzby st su¢inom realizovaného objemu produkcie alebo sluzieb a ich ceny.
Cena je kalkulovana nakladmi na produkciu a marze. Vyska marza je ovplyvnena
predovSetkym mierou konkurencie na danom trhu a moznostou substitutov k naSej
produkcii. Cim viésia je konkurencia, resp. ¢im viac sa da najst’ substitat k nadej produkcii

alebo sluzbam, tym nizsia je spravidla moznost’ rastu marze.

Naékladovost’ (return on costs — ROC) je doplnkovy ukazovatel' k ukazovatel'n

rentability trzieb.?

zisk

Nakladovost =1 — —
triby
1.3.3. Ukazovatele zadlZenosti

Pomerové ukazovatele zadlzenosti nam davaji prehlad o Struktire finan¢nych
zdrojov vo firme, inymi slovami rozsah pouzitia vlastného a cudzieho kapitalu. To, v akom
podieli sa vlastné a cudzie zdroje nachadzaji, mé vplyv na finan¢nu stabilitu firmy. Ak st
vlastné zdroje koncentrované vo vysokej miere, znamena to, Ze je zabezpeCena firme
stabilita, nezadvislost, a na druhej strane, pri ich nizkej koncentracii je podnik labilny, ¢o

modze v kone¢nom doésledku mat’ negativny vplyv na veritel'ov.

Nie kazdy dlh musi byt hned’ zly dlh. Vieme, Ze pokiall mé podnik privysoka

zadlzenost, tak nie je prentho 'ahké ziskat’ uver od banky na svoju ¢innost’.

Prvy zukazovatelov zadlzenosti, stupeil samofinancovania nam udéva rozsah
vlastného kapitalu v pomere k celkovym zdrojom podniku. Idedlne by bolo, keby hodnota
ukazovatel'a neklesla pod interval 20 — 30%. Potom plati, ze sucet hodndt celkovej

zadlzenosti a stupiia samofinancovania sa rovna 1.

vlastny kapital (vlastné imanie)

Stupen samofinancovania = - T
P f celkovy kapital

3 RUCKOVA, Petra. Financni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 5., aktualizované
vydani. Praha: Grada Publishing, 2015. 57 - 64. Financni fizeni. ISBN 978-80-247-5534-2.
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Stupent zadlZzenosti ndm udéva mieru vyuzitia cudzieho kapitdlu v pomere

k celkovym zdrojom podniku.

cudzi kapital (zavazky)

Stupen zadlZenosti =
P celkovy kapital
Krytie urokov je jeden z ukazovatel'ov, ktory sa berie do uvahe v banke, ked sa
rozhoduje o udeleni alebo neudeleni firme uveru. Vyjadruje teda, ze kolkokrat nam
prevysuje zisk hodnotu urokov, ktoré musia byt splatené. Z toho vyplyva, ze firma musi
mat’ hodnotu tohto ukazovatel'a asponi 1, inak to pre fiu neznamené ni¢ dobré. Odporucany

interval je 3 az 5.*

zisk pred zdanenim + aroky

Krytie Urokov =
rytie urokov iroky

Ukazovatel’ finan¢na paka nam vyjadruje, ze akt Cast’ aktiv na tvori vlastny kapital.
Ak mame napriklad vysledni hodnotu tohto ukazovatela napriklad 2, tak je podiel oboch

zloziek rovnaky.

aktiva

Finantna pika =
tnancna paka vlastny kapital

Platobnd neschopnost je pomer kratkodobych zéavizkov a kratkodobych

pohladdvok. Deli sa na primdrnu a sekunddrnu. Primarna je vSetko nad hodnotou 1

a sekundarna je vSetko pod hodnotou 1.°

zavazky kratkodobé
pohladavky kratkodobé

Platobna neschopnost =

1.3.4. Ukazovatele aktivity
Ukazovatele aktivity ndm hovoria o viazanosti kapitalu v rdznych formach majetku.
Vyjadruje sa nimi efektivnost’ hospodarenia podniku so svojim majetkom, inak povedané,

ako zmysluplne firma vyuziva svoj majetok. Vhodné vyuzivanie majetku je podmienkou

4 KOTULIC, Rastislav, Peter KIRALY a Miroslava RAJCANIOVA. Finan¢nd analyza podniku.
3., prepracované a doplnené vydanie. Bratislava: Wolters Kluwer SR, 2018. 64 - 65. Ekonémia.
ISBN 978-80-8168-888-1.

5 ZALAI, Karol a kol. Financno-ekonomickd analyza podniku. 9. aktualiz. a rozs. vyd.
Bratislava: Sprint 2, 2016. 94 s. ISBN 978-80-89710-22-5.
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vyvazenej finan¢nej situdcie. Nedostatocné vyuzitie je v kone¢nom dosledku to isté, ako ked’
ma napriklad podnik vel'a majetku. S tym st spojené nadpriemerné naklady, pretoze majetok
je nutné udrziavat’, jeho vel’ka Cast’ je krytd uverom, potom vysoky stav majetku si vyzaduje
vysoky uver, ¢o v kone¢nom ddsledku vedie k splédcaniu zbytocne vysokych urokov.
V pripade, Ze by nebol majetok kryty Giverom, je nutné mysliet na fakt, ze kazdy vlozeny
kapital méa svoje zhodnotenie. Nie je vSak idedlny ani stav, ked’ firma disponuje malym
mnozstvom majetku. Nedostatoéna miera zasob modze napriklad spdsobit’ nizky objem

vyroby, a potom podnik prichddza o trzby, ktoré by mohol potencialne dosiahnut’.

Na vycislenie aktivity podniku vyuzivame ukazovatele vyjadrujuce obratovost

majetku, ako celku i jeho jednotlivych ¢asti.b

Ukazovatel’ nam vyjadruje, kol’ko dni trva jedna obratka zasob (v diioch).

zasoby (priemerny stav) * 360

Doba obratu zasob = v
trzby

aktiva (priemerny stav) * 360

Doba obratu aktiv = —
trzby
V pripade takto vyjadreného majetku sa vSak Casto vyuZziva ukazovatel’ vyjadrujuci,
kolkokrét sa aktiva (neobeZné aktiva) obratia za rok (obdobie mdze mat’ aj inti dizku, to
vSak musime spravne oznacit’ vo vzorci) — obrat aktiv:

) trzby
Obrat aktiv =

aktiva (priemerny stav)

Doba obratu pohl'adavok ndm hovori, kol’ko dni v priemere trva, kym od vzniku
naroku na platbu doéjde k inkasu. Za pohladavky moézeme tiez dosadit’ pohladavky z
obchodného styku. Dozvieme sa o platobnej schopnosti odberatel'ov sprostredkovanej

informéciou o tom, kol’ko ¢asu uplynie od realizacie (fakturacie) po uhradu.

kratkodobé pohladavky (priemerny stav) * 360

Doba obratu pohl'adavok = <
trzby

6 KOTULIC, Rastislav, Peter KIRALY a Miroslava RAJCANIOVA. Finanénd analyza podniku.
3., prepracované a doplnené vydanie. Bratislava: Wolters Kluwer SR, 2018. 61 - 62. Ekonémia.
ISBN 978-80-8168-888-1.
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Doba splacania zavézkov je ukazovatel’, ktory ndm hovori o dobe trvania uhrady
zavazku od momentu jeho vzniku. Vieme, ze kazdy podnikatel'sky subjekt radsej dostane,
ako plati. Prili§ velky rozdiel medzi dobami splatnosti hovori o nekonsolidovanych
hospodarskych vzt'ahoch a ak je tento jav priestorovym, moze spdsobit’ spomalenie, ¢i

dokonca stagnaciu pefiaznych tokov v ekonomike.”

kratkodobé zavazky (priemerny stav) * 360

Doba obratu zavazkov = nakiady

1.3.5. Ekonometricky model

Zakladom pre akukol'vek analyzu javu ekonomického charakteru, vztahu alebo
procesu je ekonomicka teoria, z ktorej vyplyva ekonomicky model. Pod modelom méme na
mysli uritu zjednoduSené matematické vyjadrenie skutoéného javu alebo procesu, ktory
moze byt’ deterministicky alebo stochasticky. Deterministicky model opisuje skimany jav,
resp. proces vztahom, ktorého vysledok je presne ureny znamymi zavislostami bez
priestoru na aktkol'vek nahodnost. Na zadklade deterministického modelu dokazeme

predpovedat’ vystup so 100% presnostou.

yi= Bot+ P+ x

Kde: B, — je urovilova konStanta (absolutny c¢len) — odhad priemernej hodnoty
zavislej premennej y; ak sa x; rovnd nule; §; — je sklon priamky — udava sklon regresnej
priamky a definuje zmenu zavislej premennej sposobenu jednotkovou zmenou nezavislej
premennej y; — zavisla premennd (vysvetlovana resp. endogénna); x; — nezavisla premenna
(vysvetl'ujica resp. exogénna). Premenna y; je presne urcend hodnotami parametrov 3y, 54
a pozorovaniami v premennej X;. Plati, ze ak y;, x; s ekonomické premenné, hovorime
o ekonomickom modeli, ktory je vyjadreny presne Specifikovanym matematickym vztahom
a neznamymi parametrami, pricom zachytdva deterministicky vztah. V ekonomickej praxi
zvacSa nie su zname konkrétne matematické tvary skiimanych zdvislosti a spravanie
ekonomickych subjektov (napr. domadcnosti, firmy) nie je mozné formulovat
deterministicky, ale je nevyhnutné zohl'adnit’ v ich chovani aj istG mieru neurcitosti, resp.
nahodnosti, a prave preto sa kazdé matematické vyjadrenie konstruuje zvlast. V takomto

pripade sa bavime o stochastickom, resp. ndhodnom modeli, ktory reprezentuje jav majuci

7 ZALAI, Karol a kol. Financno-ekonomickd analyza podniku. 9. aktualiz. a rozs. vyd.
Bratislava: Sprint 2, 2016. 92 s. ISBN 978-80-89710-22-5.
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v sebe aj istu mieru neurcitosti, a preto rovnaké hodnoty parametrov modelu a hodnoty
premennych moézu viest k rozdielnym vysledkom. A prave z tohto dovodu sa na
modelovanie ekonomickych javov zvycajne konsStruuje ekonometricky model, ktory tuto

neurcitost’ zohl'adiiuje zahrnutim nahodnej zlozky u# do modelu.

Yi = Bo+ Bixi t

Kde u; je ndhodna zloZka, ktora reprezentuje vplyv vSetkych ostatnych nezahrnutych
premennych do modelu. Nahodna zlozka mé vopred predpokladané pravdepodobnostné
rozdelenie, ktorého charakteristiky si kI'aCovymi v procese ekonometrickej analyzy, a preto
sa overuju a testuji. Model predstavuje linearny ekonometricky model, v ktorom sa skima
vztah zavislej premennej od jednej nezavislej premennej, pricom v nom figuruje aj aditivna
nadhodnd zlozka. Ide o najjednoduchsi ekonometricky model, s ktorym sa pri modelovani
ekonomickych vztahov, resp. v aplikovanej ekonometrii tak ¢asto nestretneme. V modeli
podl'a st predmetom skiimania nezndme parametre [y, ;. Hladame prave také odhady

parametrov, aby regresna priamka co najlepsie vystihovala priebeh skuto¢nych hodnot.

"y = "Bo + MBix;

Vztah, reprezentuje regresnu priamku, priCom veli€iny so strieSkou nazyvame

,.estimatory skuto¢nych hodnot*.®

1.4.Bonitné a bankrotné metody

Moment, ked podnik nadobudne mimoriadny stav neschopnosti splacat’ svoje
zavdzky sa nazyva bankrot. Neovplyviluje to len majitel'ov firiem, ale aj ostatné subjekty
spojené s podnikom, ako st investori, veritelia. V¢asné varovanie pred bankrotom by sa
preto mohlo prijat’ preventivne opatrenie, ktoré by sa malo zaviest’ s cielom znizit’ iroven
rizika a nebezpeCenstva bankrotu alebo finan¢nej tiesni podniku. Motivacia pre tieto
opatrenia vychddza z argumentov viacerych autorov, ktori identifikovali finan¢né
ukazovatele a financné ukazovatele, ktoré sa pouzivaju ako meradlo predikcie bankrotu.
Altman, vyvinul model (Altman z-score) (1968), ktory je znamy model v predpovedani
bankrotu spolo¢nosti pomocou finanénych ukazovatel'ov. Cielom tohto modelu je dospiet’
k najpresnej$im hodnotdm vychéadzajuce z finanénych ukazovatelov a zaviest’ opatrenia

v zmysle predist’ bankrotu.

8 KONIG, Brian. 2020. Uvod do ekonometrie 1: (MS EXCEL A GRETL). Bratislava: Letra Edu, 5
- 6. ISBN 978-80-89962-49-5.
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1.4.1. Altmanova metodika

Ako uz bolo spomenuté¢ vyssie, tento model bol vyvinuty v roku 1968 a bol prvym v
predpovedani bankrotu spolo¢nosti pomocou finanénych ukazovatelov. Z skore pre
spolo¢nost’ je vazeny priemer piatich samostatnych financnych ukazovatelov; tieto st

znazornené v nasledujicom vzorci:
Z=12X1+1.4X2+3.3X3 +0.6X4 + 1.0X5
Kde:
Z = vazeny priemer piatich ukazovatel'ov
X1 = &isty prevadzkovy kapital/celkovy kapital
X2 = nerozdeleny zisk/celkovy kapital
X3 = zisk pred zdanenim + troky/celkovy kapital
X4 = trhova hodnota vlastného kapitalu/cudzi kapitél
X5 = trzby/celkovy kapital

Altmanov model hovori, ze spolo¢nosti, ktoré maju Z-skore > 2,7, sa javia ako
uspesné v porovnani s tymi, ktoré maju Z-skore < 1,8, mali potencidlne vdzne problémy a
nemusia byt schopné pokracovat’ v podnikani. AvSak pre spolo¢nost’, ktorej Z-skore je

medzi 2,7 a 1,8, je tazSie urcit’ jej stav.’

1.4.2. Index bonity

Index bonity (B), nazyvany tiez Verienfachte Methode, sa vel'mi Casto pouZziva
v nemecky hovoriacich krajinach a v zasade ide o zjednodusenu Beermanovu diskrimina¢nti

funkciu inymi slovami Beermanov test.
Diskriminaéna funkcia vyjadrujica index bonity (B) ma tvar:
B:1,5'X1+0,08'X2+10'X3+5'X4+0,3'X5+0,1'X6

Kde

? ALKHATIB, Khalid a Ahmad EQAB AL BZOUR. Predicting Corporate Bankruptcy of
Jordanian Listed Companies: Using Altman and Kida Models. International Journal of Business
and Management [elektronicky zdroj]. [2011]. 209s. [cit. 2023-4-1]. ISSN 1833-8119. Dostupné
na internete: http://www.ccsenet.org/journal/index.php/ijbm/article/view/9712
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e X1 = cash flow/cudzi kapital,

e X2 = celkovy majetok/cudzi kapital,
e X3 =EBT/majetok,

e X4 =EBT/vynosy z vyroby,

e X5 =zasoby/vynosy z vyroby,

e X6 = vynosy z vyroby/majetok.

Podnik, ktory nadobudne hodnotu B < 0 sa blizi k bankrotu. Plati, Zze ¢im je B vécSie,

tym je finanénd lepsia. Dalsie interpretacie hodnoty B st nasledovné:

e Ak je hodnota B vicsia ako 3, finan¢na situacia podniku je mimoriadne dobra,

Ak je hodnota B v intervale 2 a 3, finan¢na situacia podniku je vel'mi dobra,

Ak je hodnota B v intervale 1 a 2, finan¢na situacia podniku je dv poriadku,

Ak je hodnota B v intervale 0 a 1, podnik mé nejaké problémy,

Ak je hodnota B v intervale -1 a 0, finan¢na situdcia podniku je horSia,

Ak je hodnota B v intervale -2 a -1, finan¢na situdcia podniku je vyrazne horsia,

Ak je hodnota B menSia nez -2, finan¢na situacia podniku je mimoriadne zl4.

1.4.3. Tafflerov model
Tafflerov model bol prvykrat publikovany vroku 1977. R. J. Taffler prisiel

linedrnym modelom, ktory obsahuje 5 pomerovych ukazovatelov, ktory sa neskor

zdokonaleny a upravil. Upravena verzia obsahuje uZz len Styri pomerové ukazovatele:

T=0053 X,+013 - X, +0,18 - X5 + 0,16 - X,
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Pric¢om:

e X1 =EBT/kratkodobé zavizky (v SirSom zmysle),
e X2 = obezny majetok/cudzi kapital,
e X3 =kratkodobé zavizky (v SirSom zmysle)/majetok,

e X4 = trzby/majetok.
Pre hodnoty T plati:

e T>0,3 —mame malt pravdepodobnost’ bankrotu (podnik povazujeme za bonitny),

e T <0,2 - mame vysoké riziko bankrotu (firmu povazujeme za bankrotujacu).!?

10 KOTULIC, Rastislav, Peter KIRALY a Miroslava RAJCANIOVA. Finanénd analyza podniku.
3., prepracované a doplnené vydanie. Bratislava: Wolters Kluwer SR, 2018. 117 - 119. Ekonémia.
ISBN 978-80-8168-888-1.
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2. Ciel’ prace
Cielom prace je meranie a hodnotenie finanéného zdravia vybraného importujiceho

podniku, ¢o je v nasom pripade akciova spolocnost’ Saneca Pharmaceutical a.s., a poskytnat’

uceleny pohlad na sti€asnt finan¢nu situaciu a identifikovat’ potencidlne oblasti zlepSenia.

V sucasnosti su podniky vystavené vysokému tlaku konkurencie a musia sa
prisposobit’ rychlo meniacim sa podmienkam na trhu. Finan¢né zdravie podniku je kritickym
rastom pre jeho udrzatelnost’ a preto je dolezité pravidelne sledovat’ a analyzovat’ jeho

finan¢né ukazovatele.
Predpokladom uspesného naplnenia ciel'a st nasledovné podmienky:

a) Nastudovanie a osvojenie si vedomosti o finan¢nej analyze, bankrotnych modelov

b) Vol'ba vhodného ekonometrického modelu a spravna interpretacia

c) Identifikacia avolba vhodného importujuceho podniku, ktory bude svojim
charakterom zaujimavy

d) Interpretacia vysledkov finan¢nej analyzy, vyvoja predikéného modelu pre nasledné
vyvodenie sucasnej financnej situdcie importujliceho podniku v porovnanim s

odvetvim
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3. Metodika prace a metody skiimania

Pre naplnenie ciela prace boli zozbierané relevantné financné udaje o podniku
a o podnikoch v danom odvetvi, ¢o je farmaceuticky priemysel, a tym spojend vyroba
liekov, r6znych chemickych pripravkov pre farmaceutické odvetvie. Ako zdroj poznatkov
boli vyuzité odborné knihy a ucebnice, tak isto aj odborné ¢lanky dostupné na internete
a zdroj udajov bol register uctovnych zavierok. Na zaklade tychto udajov sme urobili
vypocet jednotlivych finanénych ukazovatelov v programe Microsoft Excel, ktoré potom

nasledne boli vyhodnotené a pripravené na d’alsi krok, ¢o bolo porovnavanie a modelovanie.

Porovnali sme hodnoty finanénych ukazovatelov za spolo¢nost’ Saneca
Pharmaceuticals a.s. s hodnotami finan¢nych ukazovatel'ov za jej odvetvie. Potom sme vzali
data a vlozili do programu Gretl, v ktorom nam i8lo o to zistit’, Ze ktor¢ finan¢né ukazovatele

su tie kI'i¢ové vo vyvoji finanéného zdravia.

Nasledne sme vymodelovali data s cielom zistit’ under/overperformance podniku

v porovnani s odvetvim.
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4. Vysledky prace

Ako bolo spominané, modelovy podnik tejto prace je spolocnost Saneca

Pharmaceuticals a. s..

4.1.Makroekonomicka situacia na Slovensku v odvetvi priemyslu
Na to, aby sme presne urcili odvetvie priemyslu firmy Saneca Pharmaceuticals a. s.,
sme potrebovali urcit’ jej SK NACE, ¢o je podla zdrojov ,,21 200 Vyroba farmaceutickych

pripravkov*. Nase sledované obdobie su firmy za rok 2021.!!

Pandemickd kriza a celkovo obdobie v roku 2020 malo vplyv nielen na docasny
pokles ekonomiky (konkrétne o 4,4 %), ale vyvolala aj mnohé zmeny napr. v Struktire,

stabilite, konkurencieschopnosti, pri¢om viaceré z nich su trvacnejsie.

Opatrné oZivanie ekonomiky po pandemickej recesii, po kazdej ekonomickej
recesii alebo ekonomickom utlme sa hovori o tom, ako razantné bude oZivenie a kedy sa
vykon hospodarstva vrati na povodnt az lepSiu uroveii. Po vyraznom pade je obnovenie
ekonomiky Uplne bezn4, ktora sa aj ocakéva, ale ozivenie bolo podstatne menej razantné a
priamociare ako po podobne hlbokej recesii v roku 2009. Vykon ekonomiky bol este aj v
roku 2021 zévisly od rozsahu pandemickych obmedzeni v jednotlivych castiach roka,
pretoze to bolo obdobie tesne po skonceni najvicsich uderov pandémie a opatrenia sa
zavadzali stdle v okolitych Statoch, ¢i svete.. NavySe bol limitovany nespolahlivostou
produkénych retazcov (problém chybajucich komponentov, omeskanych dodavok kvoli
nestcasnému a rozdielnemu ozivovaniu v réznych regiénoch sveta a v réznych odvetviach).
Uz druhy rok po sebe boli pre vyvoj ekonomiky rozhodujice mimoekonomické faktory (a
rozhodnutia organov, ktoré maju primarne zdravotné priority). Preto v grafe ¢.1 mdzeme
vidiet’ vyvoj nekontinudlneho ozivovania ekonomickej aktivity v jednotlivych Stvrtrokoch.
Graf sa vyrazne odliSuje od oZivovania po recesii pred dekadou, ¢ize po recesii v roku 2008

—20009.

' Finstat.sk. [elektronicky zdroj]. [cit. 2023-4-15]. Dostupné na internete:
https://www.finstat.sk/46833323
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Graf ¢.1: Graf vyvoja nekontinudlneho ozivovania ekonomickej aktivity

Recesia 2009 a ozZivenie 2010 Recesia 2020 a oZivenie 2021
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Zdroj: Karol Frank a Karol Morvay 2022

Relativne opatrné ozivenie ekonomickych procesov v roku 2021 (s redlnym rastom
HDP o 3 %) neprispelo ani k obnoveniu tzv. redlnej konvergencie (dobiehaniu ekonomickej

urovne vyspelejSich ekonomik, vyjadrenej ako HDP na obyvatela, graf ¢.2.
Trochu paradoxne, redlna konvergencia sa vyvijala kratkodobo priaznivejSie prave pri

Graf ¢.2: Graf HDP na obyvatel’a za jednotlivé roky
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poklese ekonomiky v roku 2020. Pokles ekonomiky Slovenskej republiky bol totiz mierne;jsi
ako pokles ekonomik EU 27 v celkovom priemere. Teraz viak oZivenie v roku 2021 bolo

v Slovenskej republike menej vyrazné ako v EU 27 (v SR tak bol v porovnani s celou EU
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menej vyrazny pokles v recesii, potom vSak aj menej vyrazné oZzivenie nie je, ako je

znazornené v grafe ¢.3.12

Graf ¢.3: Graf ozivenia po recesii

8,0

6,0
V SR relativne miernejsi pokles

4,0 v recesii, ale aj slabs$ie oZivenie
2,0
0,0

-2,0

~N/

-6,0

-8,0
2019 2020 2021

Mad'arsko e+« Pol'sko

Slovensko e= e= E(J27 e=== «(esko
Zdroj: Karol Frank a Karol Morvay 2022

Ked’ sa teraz konkrétne pozrieme na farmaceuticky priemysel, tak za prvy polrok

roku 2021 priemerné trzby chemického priemyslu vzrastli 0 25,2%.

Chemicky a farmaceuticky priemysel na Slovensku sa pocas prvého polroka 2021
znova nastartoval, ked zaznamenal 25,2 % medziro¢ny rast trzieb. Narast trzieb vSak
odzrkadl'uje najmé enormny narast ndkladov a odstranenie znizenia poklesu. Kym za prvy
polrok 2020 chémia a celkovo farmaceuticky zaznamenala dokopy 1,4 milidrd EUR, za
rovnaké obdobie tohto roka to bolo uz 1 795 miliard EUR. Pokles trzieb (-5%) nastalo v
prvej vyrobe farmaceutickych vyrobkov a pripravkov v suvislosti s poklesom dopytu oproti

vlne pandémie.

12 FRANK, Karol a Karol MORVAY. Hospoddrsky vyvoj Slovenska v roku 2021: zaostrené na:
postpandemické hospoddrstvo s novymi vyzvami. Bratislava: Ekonomicky ustav Slovenskej
akadémie vied, 2022. 6 - 8. ISBN 978-80-7144-327-8.
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Graf ¢.4: Graf HDP Slovenska za jednotlivé roky
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Vzrast sa netykal iba trzieb, ale aj zamestnanosti v sektore, ktory ndm zobrazuje graf

Na trhu prace nastalo ozivenie. Je potrebné spomenut’, Ze druha vlna pandémie mala
vplyv na zamestnanost’ vyrazne menej ako prva. Zamestnanost sa v prvej polovici roka 2021
zvysila o 11,5 % na rozdiel s rovnakym obdobim roka 2020. Celkovo pracuje v chemickom

a farmaceutickom priemysle 42 691 zamestnancov.

Turbulentny vyvoj zamestnanosti do zna¢nej miery velkej pandémie koronavirusu.
Priemernd mesacnd mzda bola v priemere o takmer 6 % vysSia ako v rovnakom obdobi v
roku 2020. V suvislosti so problémom trapia dlhodobo chemicky sektor nedostatkovy pocet
zamestnancov a nedostatok zamestnancov v tychto profesidch, ktoré mal systém Skolstva
poskytovat’. Systém vzdelavania a u¢tiovské skolstvo je citel'ne od¢lenené od podnikatel'ske;j
sféry. S tym stvisi skutoc¢nost’, Ze na strednych Skolach sa neotvaraji odbory, ktoré prax

vyzaduje.'?

13 Financnenoviny.com [elektronicky zdroj]. [cit. 2023-4-15]. Dostupné na internete:
https://financnenoviny.com/za-prvy-polrok-2021-trzby-chemie-narastli-o-252/
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Graf ¢.5: Graf vyvoja zamestnanosti vo farmaceutickom priemysle
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Zdroj: Vlastné spracovanie

4.2 Charakteristika spolo¢nosti

Spolo¢nost” Saneca Pharmaceuticals a. s. je farmaceuticka akciovéa spolo¢nost’ so
sidlom v Hlohovci. Firma stoji na dlhoro¢nej histérii vo vyrobe liekov a inych
farmaceutickych vyrobkov. V sucasnosti sa venuje nasledovnym hlavnym kategoriam:
vyroba hotovych liekovych foriem, vyskumu a vyvoju (Galenicky vyvoj, vyvoj a validacia
analytickych metdd, vyroba a doddvanie skuSanych liekov, prenos vyroby pripravkov,
validacny proces, testovanie stabilizovat’, priprava registra¢nej a vyrobnej dokumentacie,
sktsenosti s registraciou liekov v mnohych krajinach), balenie a serializacia, vyroba API
(narkotické latky vyrobné zariadenie, technologie v API, vyskum a vyvoj, skladovanie

a distribucia.'?

Firma ma pridelené ICO: 46833323, DIC: 2023599842, IC DPH: SK2023599842, &islo SK
NACE 21 200, ¢o je vyroba farmaceutickych pripravkov, za rok 2022 sa pohyboval pocet
zamestnancov v rozmedzi 500 — 999. Pre rok 2021 pre spolo¢nost’ plati, ze mala celkové

vynosy vo vyske 63 702 607€ a zisk vo vyske 1 411 732€.15

14 Saneca.com [elektronicky zdroj]. [cit. 2023-4-18]. Dostupné na internete:
https://saneca.com/#0-nas

15 Finstat.sk [elektronicky  zdroj]. [cit. 2023-4-18]. Dostupné na internete:
https://www.finstat.sk/46833323

34



4.3 Finan¢na analyza Saneca Pharmaceuticals a. s. a odvetvia

4.3.1 Uvod do financnej analyzy a zdroj uidajov

Pre finan¢nll analyzu a vypocet pomerovych ukazovatelov sa vyuZzivaji data zo
sivahy a z vykazu ziskov a strat. Udaje z naSich siivah pochadzaju z Registra uétovnych
zavierok. Tieto data sme vyfiltrovali, aby boli pouzitelné na vypocty, ako je mozné vidiet’

na tabul’ke ¢.4 a vykaz ziskov a strat, ktory je zobrazeny na tabulke ¢.5.

Tabulka ¢.4: Tabulka suvahy firiem vo farmaceutickom priemysle

a1 s 12921612
fsuv r2 o1 10921
lsuv 3 1 691402 [087460| 0| 3378998 6374
lsuv r4 o1 656785 | 0 1225867 282450 0
5y 20633 169548 120140 6374
[suv 6 sf 13984 1802915 448199
fswv 7 s
lsuv 8 1
lsuv 9 o1
10 5] o | 0 [ o | o | 0
[suv ] 5600 | 6471295 | 162332 | 4475627 | 83041169 | 5176335 | 1666531 | 11294785 o | 14108666 7535149 4466572
bwvriz sl | 0 | 338310 | 0 | 01995 | 68346 | 312068 | 0 | 1132303 o | 2 66901 370611
lswvri3 51 | 0 | 3000349 | 0 | 483150 | 25439657 | 1647216 | 0 | 5eeset7 o | 11334914 | C 1714405 361379
lsuv r14 51 | 5600 | 3132636 | 152332 | 2790781 | 56620231 | 3091371 | 1631898 | 3076199 o | 2521121 3753199 482167
v r15 5| 0 [ 0 [ 0 0
fsuv v 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0
lsuv r17 51 [ 5690 0| 2363 ) 0 0 0 ) ) 0 069
lsuv r18 1 1109701| 267245 | 42000 | 0 | 1221066 7666460 98936 | 2000644 | 372838 297020 |0 | 33669 | 954607 15365732
19 5] 0 83180 | 0 1893399 33333 | 45126 38000 1889621
[suv 0 0 0 [
[suv_r21 51 164537 6288219 4590315 9285 7 2500 | 1991635 47974
lsuv 122 51 120000 5379219 ) 9285 0 [1991636 47974
[suv r23 s 0 0 0 0
24 5] 39475 [ 4590315 2500
[suv r: 0 483000 7776
lsuv r26 51 0 0
lsuv 127 51 0 0
[suv r28 s 25062 0
29 5| 0 426000
fsuv 0 0
lsuv r31 51 0 0
lsuv r32 51 0 0
£33 s1_| 12288 | 1994048 | 371392 | 2610413 | 9942006 | 1385048 2617915 832498 | 6234| 798925 | 1991564 | 38465 | 1434381 2850500
fsuv 933627 | 103692 | 847305 | 5618338 | 834395 1055665 742179 _| 3773| G24476 | 870831 1088210 681390
[suv_r35 o1 813040 | 45160 | 557075 | 540001 | 626088 643791 [[a773] 226923 | 560564 723324 632529
lsuv 136 51 0 0| 67832 | 1941716 0 0 0 0| 14468 0 0
[suv r37 s 120587 | 11460 | 221868 | 3336621 | 208307 409860 669846 97563 | 195799 30328 33441
38 5] 0 0 0 0 0 0 0 3
fsuv 0 [anor2| 5% 0 2014 0 334558 13092
fsuv 40 i 0 0 0 0 2325
lsuv ra1 s 148119 | 29930 %30 47322 17795
[suv ra2 s 29930
v rd3 5| 0
fsuv . 0
lsuv rds o1 29930
lsuv_rd6 51
47 5] 740000 5333565
fsuv 92603
lswv 49 i 0
lsuv_r50 51 0
[suv rs1 s 3430 0 13394
52 3] 8119 0 0 o] 47322 a0l | o | 2377219
[suv 4750 | 906232 | 205281 | 666175 | 1319413 | 546319 172691 | 1514 | 13038521 | 65366 | 931 | 378378 | 1050641 | 38304 | 145874 568639 | 2127150 | 3000 93349_| 288002 | 12512392
[suv 54 si 906232 | 205281 | 624842 | 739372 | 545319 | 21243 | 621840 | 745120 | 8636075 | 626738 | 194 | 0796312 | 14203 | 127 | 144228 | 326538 108213 568639 | 2111953 | 3000 92644_| 254278 | 11338701
lsuv r55 51 528% | 0 0 4239 0 0 0 20| 5oras5 | 0 0 0 0 0 69134 0 336054 | 271858 | 0 0 0 0
[suv rs6 s 842727 |0 [ 0 279808 | 0 [ 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 [ [ 0 0 0 [tae2| o
v 57 3| 10607 | 206081 | 624842 | 735133 | 266511 | 21243 | 621840 | 7adse7 | 3364621 | 626738 | 194 | oro6a12 | 14203 | 127 | 144228 | 267404 108213 232585 | 1640095 | 3000 | 1601162 | 92844 | 116796 | 11336701
[suv 0 0 0
lsuv r59 51 0 0
lsuv 160 51 0 0
r6L 3| 222197 278504
[suv 0 0
[suv_r63 o1 37309 | 541092 71212 | _4717_| 13133 | 142757 | 324756 1496564 | 43063 | 804 15197 49689
lsuv r64 51 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Jsuv r65 51 | 4750 2970 | 38949 34349 0 12% | 916 0| 1320 | 1468031 | 8100 0 64050 0 [ 3700 | tooa

35



[suv_r66 sl 494775

swv 167 51 0

suv 168 51 494775

[suv r69 sl 0

[suv_r70 s1 0

[swv r71 s1 | 7538 | 6070 | 32489 | 1100933 | 2300480 | 2804 | 953916 | 035693 | 3237559 479158 | 233724 | 28327 | 181956 | 24953 | 1630 96071 | 13790 | 1 | 200797 13518097 | 32890 | 21981 | 169851
sw r72 51 | 7528 | 6070 | 4086 | 395 2111 2804 222230 1460] 654 | 419 0| 15178 18070 | 77 | 9906 | 3280
sw 73 51 | 10 0| 28403 | 1100538 2307369 0 70 | 95417 | o411 61| 185619 13500027 | 32813 | 12075 | 166571
[suv r74 sl 9860 7954 | 155460 85217 1451 27122 8105 148 11272 117887 818 1055 130161
swv 175 51 0 0 0 2168 0 0 0 0 0 992 0 0 0
suv 176 51 9860 | 7954 | 155460 | 83049 | 1451 272 | 8105 | 148 | 11272 114778 | 818 | 1055 | 129566
s 177 51 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
suv 178 51 0 0 0 0 0 [0 o 0 0 [ o 2117 0 0 595
[suv r79 s1 | 12288 | 6000464 | 581389 | 5229782 | 30503618 | 4373256 | 6234) 3120486 | 8423615 | 887570 | 4727704 39 | 21011340 | 204639 | 534817 | 71615119
suv_r80 s1 | 10337 | 710923 | 387744 | 2658298 | 26781581 | 569583 4926 -186080 | 167699 | 793368 | 978083 19868348 | 26496 | 152322 | 26952331
suv_r81 s1 | 6639 | 775000 | 56372 | 585000 | 23233000 | 1430924 [5000[ 25000 | 11100 | 820070 | 6639 9950 | 0960 | 6640 | 12475000
s r82 s1 | 6639 | 775000 | 56372 | 585000 | 23233000 | 1430924 | 33200 | 6639 | 13280 | 13820915] 7700 | 5000 | 13122299 2100000 | 56000 25000 | 11100 | 820970 | 6639 9959 | 9960 | 6640 | 12475000
suv r83 51 0 0 0 0 0 0 0 0
[suv_r84 s1 0 0 0 0 0

suv 185 51 0 0 0 0 0 2492500
[suv_r86 sl 1072318 1572235 1131707 369327 12497485 | C 89222 0
suv r87 51 6639 | 42792 | 2797026 | 2500 | 9958 | 332 | 132 | 1423073 | 1824 262611 | 4979 1660 | 664 3399 | 1992 | 715 | 2600
suv r88 51 6639 | 42792 | 2797026 | 2500 | 9958 | 332 | 1328 | 1423073 | 1824 262611 | 4979 1660 | 664 3399 | 1992 | 715 | 2500
[suv_r89 s1 0 0 0

suv 190 51 1167 2310443 25604 1889

[suv r91 s1 1167 0 0

suv 192 51 0 2310443 25604 1889

suv 193 51 2449 316720 124342 95000 ~16593 5311

[suv_r94 s1 316720 124342 95000 -16593 -5311

suv 195 51 2449 0 0 0 0 0

suv r96 s1 0 0 0 | o | o |

suv r97 s1 | 4248 | -642484 | 308330 | 130362 | 29125 5367606 | 5223713 | 4362169 | 2984476 | 102430 -30292 | 962005 | 1984732 | 4501881 6063747 | -911181 | 18375070 80973 | 10570599
[suv r98 s1 | 4248 | 609100 | 308330 | 130382 | 29125 5367606 353190 | 962005 | 1984732 | 4501881 6063747 18375970 80973 | 16859053
sw 99 51 | 0 [-1251683] 0 0 0 0 0 0 0 [ TR ) 0| 6288454
[suv_r100 51| 550 | 493011 | 17685 | 327880 | 405710 | -615340 | -94860 | 751294 | 1058823 | 3943443 | 41531 8685 | 72 | 627932 | 3643814 1380798 | 14655 | 63994 | 1411732
[suv r101 s1| 1951 | 5286714 | 193645 | 1920603 | 3537868 | 3695616 | 397952 | 1576904 | 740685 | 13048106 | 2837958 94202 | 3749621 415 668664 | 2273779 | 84732 | 1142962 | 176143 | 382495 | 43338443
swv r102 51 2189176 | 1732 | 9088 | 666616 | 1441794 | 267048 | 41658 | 23927 | 1562160 | 450644 55676 | 4788 444 | 2769 | 1567 | 49866 | 1496 | 23700 | o704
suv r103 sl 130000 55131

s r104 51 0 0 0 0
swv r105 51 0 0 0 0
[suv_r106 s 130000 2033058 | 55131 5000
[suv_r107 s1 0 0

suv r108 s1 574745 2128600

s 1109 51 2188084 702920 0

s r110 51 200 | 405334 5550000 | 7896127 600873 21627

[suy ri11 s1 0 0 0 0 0

swv r112 51 0 0 0 0 0

suv r113 sl 0 0 0 0 [

swv ri14 51 1092 3163 | 3644 | 23027 | da7ie | oor2 5259 510 1388 | 553 | 545 | 4res 44| 143 49866 | 149 | 2073 | od7od
s r115 51 264785 | 0 66062 | 36238 148790 28425 0 0 0 0
[suv r116 s1 0 0 0 0 0 0 0
swv r117 51 38014 1482180 54970 | 517682 21659 134 0 0
suv r118 s1 780298 0 0 53214 5703117
s r119 51 0 0 0 0 0
swv r120 51 780298 0 0 53214 5703117
[suv_ri21 s1 994610 2726900 | 900829 3288026 | O 348606 0 15187514
su_r122 51 1951 | 558634 107498 | 354751 | 682831 | 4853418 | 1241183 | 61908 | 14470216 | 544157 | 1308| 2419508 | 1651202 | 38506 | 3712502| 415 | 646114 | 2234968 | 73640 | 642458 | 173217 | 341630 | 11928816
[suv r123 s1| 1820 | 342977 51919 144653 | 551162 | 3209411 | 945441 | 4011 | 12745679 | 485013 2273793 | 1262403 | 6798 | 999849 85936 184604 | 20951 293873 16683 | 277414 | 7980655
sw ri24 51 0 0 0| 145334 | 1093672 | 0 0 0 0 1833 | 0 0 0 0 0| 20733 0 0 0
sw ri2s 51| 0 | 20721 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[suv r126 s1| 1820 | 313256 51919 144653 | 405828 | 2115740 | 945441 | 4011 | 12745679 | 485013 85936 184604 | 20951 273140 16683 | 277414 | 7980655
swv r127 51 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[suv r128 s1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2281723
suv r129 51 51075 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
swv r130 51 0 10000 | 6594 49406 | 56803 | 636625 [ 108] 98237_| 22565 | 638991 411167 | 1900000 | 49329 143453 | 11465 |0
s r131 51 52501 30237 | 73995 | 48946 | 679750 | 70852 | 0 | 208543 | 32866 37613 | 62021 | 1379 | 28604 41414 | 41692 | 0 | 158927 | 4537 | 7604 | 888478
swv r132 51 34681 | 18513 | 28079 | 140111 | 36932 | 19620 | 51283 | 33139 | 348443 | 4t651 | 0 | 409032 | 21445 21413 | 40223 | 428 | 17613 25500 | 24940 | 0 | 74494 | 4513 | 6758 | 626447
suv r133 s1 76652 | 15508 | 174771 35928 59785 5492 96525 41274 677646 | 133748 | 1004 | 206850 4833 3231 30418 185 2871 82007 80738 3360 115123 4031 4606 151513
s r134 51 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
suv r131 s1 52501 | 20065 | 45764 | 227503 | 36182 | 30237 | 73995 | 48946 | 579750 | 70852 | 0 | 298543 | 32866 37613 | 62021 | 1379 | 28604 414 | 41692 | 0 | 158927 | 4537 | 7654 | 888478
swv r132 51 34681 | 18513 | 28079 | 140111 | 36932 | 19620 | 51283 | 33139 | 348443 | 4te51 | 0 | 409032 | 21445 21413 | 40223 | 428 | 17673 25500 | 24940 | 0 | 74494 | 4513 | 6758 | 626447
swv r133 51 76652 | 15608 | 174771 | 35028 | 50785 | 5492 | 06525 | 41274 | 677646 | 133748 | 1004 | 206850 | 4833 3231 | 0418 | 185 | 2871 82007 4031_| 4606 | 151513
swv r134 51 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[suy r135 s1| 131 748 24943 | 27002 164409 3273 230 -1705 1716 38168 85 173487 0 83548 0 7171 | 2024424 0 2994 41 0 33733 0
suv r136 51 40907 | 6923 | 29019 | 883571 | 21823 | 22506 | 33273 | 33927 | 741514 | 44793 46534 _| 24801 32155 | 51198 32331 22106 | 36042 397424_| 1430 _| 13735 | 2399047
swv r137 51 34603 | 6923 | 20019 | 796149 | 20323 | 12673 | 33273 | 26000 | 291588 | 44793 23285 | 16056 30505 | 51198 0 22106 | 36042 90734 0| 13735 | 263707
suv r138 51 6304 0 87422 | 1500 | 9633 0 7927 | 449926 | 0 23249 | 8745 1650 0 32331 306690 | 1430 | 0 | 2136240
s r139 51 1503387 1206106 571 | 429817 1147222 | 0| 2363816 | 200509 4789908 0| 7880 0 3430 | 8019255
[suv_r140 s1 0 83154 | 98000 0 0 0 0 7400711 825000 0 9525 0 0
swv ri41 s 2827 650881 | 164169 | 108057 433_| 286563 | 27683 4294196 641967 3 1324345
suv r142 s1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
swv r143 51 2827 503 7 17974 433_| 2230 0 0 2172 0
swv r144 51 0 0 153320 0 0 | 204 | 0 4294196 639815 962724
s _r145 51 0 650378 | 30782 | 90083 0 20929 | 27683 0 0 30 361621

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tabulka ¢.5: Tabul'ka vykazu ziskov a strat firiem vo farmaceutickom priemysle

< 4
&
S S
S & S &
[wwicri st 6940] 3491347 [ 1178475 | 4622803 | 8907750 | 3880048 | 1350776 | 3988725 | 6709097 | 40141595 41067 [0 [ 2320048 4115759 ¢ [ 14701328 | 438507
[k r2 ¢ 6940 3067325 | 1175529 | 5031494 | 16580413 | 4050869 | 1373494 | 4048134 | 7004070 | 41165281 | 5754899 | 41067 | 15653450 | 1234482 | 0 | 2268852 | 3705383 | 20434 [ 4253080 | 0 | 14658183 | 448512 | 1215959 | 63628607
[k r3 5 0 |0 [ 27i19| 21963 | erers 0 | oo383 | 48674 | 0 60674 | 1522397| 0 | 1110140 | 0 0 [ 1893152 0| 180876 1214845 | 1398330
vk rd s 6940 2762555 | 927254 | 2645049 | 7303141 | 3169759 | 1242868 | 3728211 | 6708317 | 24195885 2969024 | 0 | 7424206 | 1647792 | 0 | 2265231 2073824 14411532 | 257631 53984290
[k rs s 728792 | 0 | 1754690 | 1446040 | 710288 | 8525 | 211840 | 780 | 15885036 | 104515 | 41067 | 3756258 | 663 65017 148783 5103 | 0 5099920
[y 16 5 44763 | 2937 | 213122 | 2647263 | 130724 | 22718 | 13188 | 125752 | 49255 0 203705 | 313995 | 0 | 72061 7773 153110_| -9076 ~650776
[k r7 st 0 3200 | 150210 | 193136 | 0 133 0 0 6996 | ( 0 0 542
vy 8 51 23023 | 0 | 41345 19019 0 4480 73181 19672 | 0 2164531
[k ro 51 19998 | 19011 | 357839 3140989 64907 | 68366_| 19081 | 1114 | 740750
vk r10 1 3094713 | 5734530 | 35966041 16228051 4137701 1167036 | 62676863
[k rii st 0 1363205 1356106 0 | 610520 | 1356422
i ri2 51 4119] 1758519 596471 | 14427 | 4555741 1408978
vyk r13 s1 0 0 0 0
[vicrid st 3060 806141 | 73154 | 1691812 2513967 | 24172 | 932610 324881 75378 | 106703
[k ris st 1110687 | 809432 | 956631 1216412 4220263 715390 163553 | 181080
[wicri6 st 778525 | 602862 | 688961 918739 2953315 505626 119492 | 130288
[k r17 s 0 1260 0 0 0 0 0 0
[k 18 280418 | 191016 | 237880 266752 1036412 183717 30473 | 45777
[k r19 51744 | 14294 | 28690 10921 23053 4588 | 5015
[k r20 216] 5369 | 54 | 7875 17698 131338 1022 | 899
vy r21 636371 | 16368 | 324562 55163 2065678 772_| 34245
[k r22 s 636371 | 16368 | 324562 55163 2065678 772_| 34245
vy 123 0 0 0 0 0 0
[k r24 st 0 0 0 650000 13254 0
vy r25 51 0 217 0 0 0 0
[k r26 st 3624_| 2452 | 227406 | 714627 | 55007 | 30943 | 13380 | 35116 | 112002 | 79926 | 47 | 2945062 1002 | 14362
[y r27 51 455 | 353386 | 31939 | 443643 | 471632 | 523575 | 484015 | 953421 | 1269540 | 5189240 | 127071 | 2421 | 574601 22907 | 48923 | 951744
[vyk r28 51 239 | 831924 | 846424 | 1337223 | 6105477 | 896170 | 464871 | 2506585 | 2679790 | 23063222 | 987307 | 2468 | 6641886 170265 | 278395 | 22860092
Wi r20 st 210 il 25728 | 17299 | 445 | 310009 | 2170 | 21719 | 8248 | 3633 5858 1082 | 27720 | 74000
[vyk r30 51 146520 0 0
[wicr3t st 7791 310006 23993
[k r32 s 7791 0 23993
[vyk £33 o 310006
vk r34
[vyk £35 s
[vyk £36 o
vyk r37 s]
[vyk £38 o
[k r39 st 2003 6965 1335 149
vk rd0 51 0 6668 0 0
[k rat st 2003 297 1335 149 [0 | 7m0
i r42 51 210 25724 | 1e6rs | 445 2162_| 21719 | 1029 | 3309 5858 191 | 12756 16880 21937 | 40618 196256 | 1082 | 3658 | 74000
[k ra3 st 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0
[vyicrdd st 0 0 0 8 254 322 0 1 0 0 0 69 0
[k rds st 131150 | 9277 | 36127 | 129937 | 85026 | -79146 | 15777 | 36014 | 182033 | 67978 | 385 | 364012 | 44701 | 132| 169271 | 178626 | 244 | 115975 | 72 | 20350 | 11316 116486 | 5379 | 12649 | 832117
[V rd6 st 0 0 0 [ 0 0 0
[k rd7 0 0 [ 0 0
vk rd8 0 0 [ 0 0
vk rd9 6069 310460 | 9292 | 0 | 168931 | 151562 41012 3776 | 2515 | 648347
vk rs0 s 0 0 0 0 [ 0 97400
[yl 51 s 6069 310460 | 9292 | 0 | 168931 | 151562 3776 | 2515 | 550047
[k rs2 s 14243 | 25 61 | 467 46443 | 1235 | 024 | 120563
[vyk £53 o 0 16800 0 [ 0 0 0
[k rs4 st 39300 | fse4 | 132| 279 | 21607 | 244 70043 | 968 | 900 | 61217
vy 55 1 -358154 | 44701 |-132| 167745 | 165869 | 244 87540 | 4207 | 15071 | 758117
[vyk rs6 st 932755 | 1080834 |-134] -423832 | 98575 | 1141 2486636 | 18610 | 63994 | 193627
[y rS7 51 34262 5517 | 111 1096838 | 3955 ~1218105
[vyk rs8 st 0 0 [ m 985288 | 3955 0
[V rs9 st 34262 5517 111550 | 0 1218105
[vyk ré0 st 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
[wicré1_st -550] 493911 | 17685 | 327889 | 405710 | 615340 ] 04860 | 751204 | 1058823] 3043443 | 41531 | 2036 | 932755 | -1115006]-134] 423832 1389796 | 14655 | 63094 | 1411732

Zdroj: Vlastné spracovanie

Niektoré udaje v jednotlivych riadkoch suvahy chybali, ako byva zvykom, pretoze
sa moze stat’, ze nie kazda firma je akciova firma, a tak napriklad nemusi mat’ v stivahe
vyplneny riadok ¢islo 85, ktory sa nachadza v stivahe na strane pasiv a mé nazov ,,Emisné
azio*“. Vzhl'adom k tejto skutocnosti a pre ¢o najpresnejsie vysledky vypoctov jednotlivych
pomerovych ukazovatel'ov sme sa rozhodli do tychto prazdnych riadkov savahy vlozit nulu,

ako hodnotu, ktora nepredstavuje ani kladnu, ani zdpornti hodnotu.

4.3.2 Pomerové ukazovatele

Pre vyhodnotenie finanéného zdravia firiem a podniku Saneca Pharmaceuticals a. s.
Sme museli urobit’ finanénu analyzu s vyuZzitim pomerovych ukazovatel'ov. Pre naSu pracu
sme vyuzili nasledovné pomerové ukazovatele: ukazovatele likvidity, ukazovatele

rentability, ukazovatele zadlZenosti, ukazovatele aktivity.
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Ukazovatele likvidity delime na 3 stupne, ato likvidita prvého stupiia, likvidita
druhého stupnia a likvidita treticho stupiia. Plati, Ze ¢im vyssi stupeni likvidity, tak tym je

dana likvidita nizS$ia.

Likvidita prvého stupiia ddva do pomeru finanéné Gcty, ¢ize najlikvidnejSiu polozku

v podniku, ¢o je hotovost’, pokladnica, bankové ucty, a celkové kratkodobé zavizky.

finantné ucty

Likvidta 1. stupna L, =
PRA 1 = L atkodobé zavazky celkom

Ked si tento vzorec premietneme priamo do stvahy, tak dostaneme vzorec

s nasledovnymi riadkami. Finan¢né Uty sa nachadzaju na riadku 71 a kratkodobé zavizky

najdeme na riadku 122.

Likvidita druhého stupna si vezme vzorec likvidity prvého stupiia, avSak s tym
rozdielom, Ze sa do Citatela prida navyse riadok ¢islo 53, ktory je na strane aktiv s ndzvom
,kratkodobé pohladavky sucet®.

financné ucty + kratkodobé pohl'adavky

Likvidta 2. stupiia L, =
tkviata 2. stupna Ly kratkodobé zavazky celkom

Napokon likvidita treticho stupna zahffia povodnu likviditu prvého stupia
s likviditou druhého stupiia a do citatel'a sa pridd premenna ,,zdsoby* s riadkom v stivahe

¢islo 34 na strane aktiv.

financné ucty + kratkodobé pohl'adavky + zasoby

Likvidta 3.stuptia Ly =
ixviata 5. stupna Ly kratkodobé zavazky celkom
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Nase vypocty likvidit mézeme vidiet’ na tabul’ke €.6:

Tabulka ¢.6: Tabul’ka hodnot likvidit pre firmy vo farmaceutickom odvetvi

Meno podniku O.km‘nfita m. C,‘",“’Y’
likvidita likvidita likvidita
AGENTURA VK, s-r.0. 3,863659662 6,29830856 6,29830856
AtB Pharma, s.r.o. 0,01086579 1,633094298 | 3,304362069
BIOGEMA, v.d., KoSice 0,319032562 2,334832476 | 3,353057858
BIOMIN a.s. 1,903444043 3,05348986 | 4,518427013
Biotika a.s. 1,222680698 1,921201928 | 5,001535842
Farmacia Martin a.s. 0,001994306 0,38984483 0,983296622
G.V.Pharma, a.s. 8,873802303 10,98364621 | 16,98959981
GALVEX, spol.sr.0. 2,637604968 4,403793083 | 7,379584554
GENERICA SPOL. S R.O. 4,74137671 5,853654857 | 7,535683061
HBM Pharma s.r.o. 0,098725888 1,909500892 | 3,208428782
Herb - Pharma Corporation s.r.o. 0,188307445 1,133124608 | 1,783931137
HERBA VITALIS Group s.r.o. 0,457566066 0,48202171 0,534131292
IMUNA PHARM, a.s. 0,012574519 0,913633701 | 1,538761135

INSTITUTE EUROPHARM, s.r.0. 0,045856251 0,165979671 | 1,529885676

KREATIVKO s.r.0. 1,169724771 1,881498471 | 4,766055046
MediPharm as. 0,039705356 | 0,196085879 | 0,330189147
MIKROCHEM spol. s r.o. 0,008351492 | 0,650090661 | 1,177482828

NOTEX L.L.C. SLOVAKIA, s.r.0. 0,001583346 0,998157089 | 0,998157089

PANACEA, s.ro. 0,054086705 | 0,093244664 | 0,386365044
PG-Pharma 0,192771084 0,192771084 | 0,192771084
PHARMAGAL spol. s.r.o. 2,449530578 3,329621398 | 4,384218574
PHARMAGAL BIO spol.s r.o. 2,986456182 3,938214775 | 4,037354897
Tech CUBE s.r.o. 0 0,040738729 | 0,040738729
UNIMED PHARMA, spol. s.r.o. 21,04121515 | 23,69677084 | 29,70811322
Vitalos s.r.o. 0,189877437 | 0,728791054 | 1,159972751
VITAPRODUKT, s.r.0. 0,064341539 | 0,907364693 | 1,178371337

Zdroj: Vlastné spracovanie

Dalej sme v analyze pouzili ukazovatele rentability. Ukazovatele rentability mame
nasledovné: rentabilita vlastného kapitalu, rentabilita celkového kapitalu, rentabilita
vynosov, rentabilita trzieb. Nasou kIiC¢ovou sucastou analyzy bude prave ukazovatel

,rentabilita vlastného kapitalu“. Vzorec na vypocet tejto rentability je nasledovny:

EAT

100
vlastny kapital *

Rentabilita vlastného kapitalu =

V citateli mame premenna s ndzvom EAT. Téato premennd nie je ni¢ iné, ako
jednoduchy vysledok hospodarenia. Tento vysledok hospodarenia je mozné néjst’ vo vykaze
ziskov a strat, a to na riadku ¢islo 56. Pokial’ chceme, tak pre danti premenni EAT mézeme
pouzit’ ¢islo riadku vo vykaze ziskov a strat ¢islo 61, o bude vysledok hospodarenia po
zdaneni, a Citatel’ sa zmeni z EAT na EBT. Potom sa vysledok hospodarenia dava do pomeru
s vlastnym imanim. CiZe ztoho mdzeme usudit, Ze tento ukazovatel nam povie, akl

vynosnost ma vlastny kapital vlozeny do podniku.
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Tabul’ka ¢.7: Tabulka hodnot rentabilt pre firmy vo farmaceutickom priemysle

[AGENTURA VK, s.r.0. -0,044759115 -0,053206927 -12,61818182 -0,07925072
|AB Pharma, s.r.0. -0,062507833 -0,694746126 -8,03289459 -0,124494716
BIOGEMA, v.d., Kosice 0,040857326 0,04560999 66,47006409 0,015044291
BIOMIN a.s. 0,065273849 0,123345464 15,42357932 0,065167324
Biotika a.s. 0,013550753 0,015148844 41,29404008 0,024469234
Farmacia Martin a.s. -0,122346142 -1,080334209 -6,58386258 -0,151903209
G.V.Pharma, as. -0,015633077 -0,017436712 -17,74723803 -0,069064736
(GALVEX, spol. s r.o. 0,099392212 0,125592906 5,391103882 0,1855902
(GENERICA SPOL.SR.O. 0,168288375 0,190758296 6,635470707 0,151172533
HBM Pharma s.r.o. 0,114774885 0,177785471 10,43847445 0,095818639
Herb - Pharma Corporation s.r.0. 0,012015134 0,014658405 138,6562327 0,007216634
HERBA VITALIS Group s.r.o. 0,06157196 -0,070593946 20,17043222 0,04957752
IMUNA PHARM, a.s. -0,012997623 -0,119141166 -16,78823271 -0,059587822
INSTITUTE EUROPHARM, s.r.0. -0,110269748 -1,067184741 -1,107063428 -0,903290611
KREATIVKO s.r.0. -0,021495027 -0,027202598 0 0
MediPharm a.s. -0,081686314 2277687016 -5,356787595 -0,186804604
MIKROCHEM spol. s r.o. 0,030348491 0,620707339 35,71974792 0,028092103
INOTEX L.L.C. SLOVAKIA, s.r.0. 0,001160472 0,001298263 28,57669903 0,034993545
PANACEA, s.r.0. 0,010511868 0,008879615 491,6476684 0,00204205
PG-Pharma -3,61498E-05 -3,61573€-05 0 0
PHARMAGAL spol. s.r.o. 0,10671154 0,12039213 6,556297497 0,153347776
PHARMAGAL BIO spol. s r.0. 0,303892508 0,375005647 2757179153 0,36416181
Tech CUBE s.ro. 0 0 0 0
[UNIMED PHARMA, spol. s.r.o. 0,066145139 0,069950355 10,69379075 0,094813798
Vitalos s.r.0. 0,090065921 0,514282706 30,67853975 0,032674711
VITAPRODUKT, s.r.0. 0,124358425 0,42012316 19,43430634 0,052628419

Zdroj: Vlastné spracovanie
Vysledky vypoctov ukazovatel'ov rentability mézeme vidiet’ na tabulke ¢.7:

Dalsie nasledujiice ukazovatele sii ukazovatele zadlzenosti. Dvojica najddlezitejsich
ukazovatel'ov tejto kategoérie v naSom modeli st ukazovatele ,, krytie urokov* a ,platobna

neschopnost*. Krytie urokov pozostava z nasledujiceho vzorca:

zisk pred zdanenim + uroky

Krytie arokov =
Y uroky
Citatel’ tohto pomeru je suéet dvoch premennych, ktoré s ,,zisk pred zdanenim® a
,»uroky“. Zisk pred zdanenim sa nachéddza vo vykaze ziskov a strat, a to konkrétne na riadku
Cislo 56 a uroky najdeme taktiez vo vykaze ziskov a strat, a na riadku ¢islo 49. ZvySok

vzorca je jednoduchy, v jeho menovateli sa nachaddzaju uz spominané troky.

Tento ukazovatel' vyjadruje, kol'’kokrat prevysuje zisk hodnotu trokov, ktoré musi

firma splatit’.

Nasledujuci signifikantny ukazovatel’ z tejto kategorie je ,,platobna neschopnost™.
Platobna neschopnost’ vyjadruje, ako vel'mi je podnik, resp. firma neschopna splacat’ svoje

zaviazky. Ukazovatel sa vyjadruje pomocu vzorca:
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zavazky kratkodobé
pohladavky kratkodobé

Platobna neschopnost =

V pomere moézeme vidiet, ze v Citateli vzorca sa nachadzaji zavizky kratkodobé,
ktoré je mozno ndjst’ v stivahe na strane pasiv, a to na riadku ¢islo 122, a v menovateli sa
nachadzaju pohladavky kratkodobé. Tie kratkodobé pohl'adavky ndjdeme v suvahe podniku

na strane aktiv, na riadku ¢islo 53.

Vsetky d’alSie ukazovatele zadlZenosti, ako st ,,stupent samofinancovania®, ,,stupen

zadlzenosti®, ,,financné paka“, st vypocitané a konkrétne hodnoty zobrazené na tabul’ke ¢.8:

Tabul’ka ¢.8: Tabulka hodnot ukazovatel'ov zadlZenosti pre firmy vo farmaceutickom odvetvi

HLTORCT nmo::“n::vnnh n?l‘:::!ﬂ “:::‘“ m ll:‘:::::“
AGENTURA VK, s-r.0. 0,841227214 0,158772786 1455729167 0 0.410736842
AtB Pharma, s.r.0. 0,118478004 0,881050865 1,415775347 -3,075617453 0,616435968
BIOGEMA, v.d., Kosice 0666926963 0,333073037 1,231903252 4,735706047 0496080982
BIOMIN as. 0,508299964 0,367243415 1,424647528 33,14214704 0,869530575
Biotika a.s. 0,877980474 0,115981914 3,41264587 68,39387194 1,431595717
Farmécia Martin a.s. 0,130242318 0,845049089 1,500880351 -6,574586805 2,578312877
G.V.Pharma, as. 0,931836502 0,068163498 1,407808026 -25,4160401 0473968713
GALVEX, spol. s r.o. 0,791383964 0,208616036 1,843740648 0 0.566191105
GENERICA SPOL. SR.0. 0,882207372 0,117723808 1,46017463 0 0,899055692
HBM Pharma s.r.o. 0,624540434 0,367391188 2,217058852 38,75219041 0,552249726
Herb - Pharma Corporation s.r.o. 0497158572 0,49798382 1,717160833 3,699354168 1,058405838
HERBA VITALIS Group s.r.o. -0,872198869 1,872198869 1 [ 40,89035667
IMUNA PHARM, a.s. 0.163520937 0,746787934 1479905718 -2,004428912 1,109805015
INSTITUTE EUROPHARM, s.r.o. 0.104195959 0,895804041 1480242788 -115,3187688 8324771288
KREATIVKO s.r.0. 0,790182868 0,209817132 1 0 1404940924
MediPharm a.s. -0,059631737 1,059631737 1,317429721 -1 6.394658252
MIKROCHEM spol. s r.o. 0,019908199 0903879035 1,533974665 1,650436814 1,558265488
NOTEX L.L.C. SLOVAKIA, s.r.0. 0893865273 0,106134727 4 0 1,003438037
PANACEA, s.r.0. 0.206883299 0,793116701 1,252425913 1,397054521 2553759269
PG-Pharma 0,999791637 0, 1 0 0
PHARMAGAL spol. s.r.0. 0,886366413 0,113633587 1,642834504 0 1,136246371
PPHARMAGAL BIO spol. s r.o. 0,810367817 0,189632183 1,199371918 0 1
Tech CUBE s.r.o. -1,315777966 2315777966 1 0 24,54666667
UNIMED PHARMA, spol. s.r.o. 0,945601185 0,054397387 1,250359663 0 0,376569018
Vitalos s.r.0. 04 o, 5303045851 5,928495 1,85558495
VITAPRODUKT, s.r.0. 0,28481144 071518856 1,24464443 26,44493042 1,18620704

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na zéver nasej finanCnej analyzy nepochybne patria aj ukazovatele aktivity.

Ukazovatele aktivity nam teda hovoria o tom, ako ¢o najefektivnejSie vyuzivat’ svoj majetok.

Ak sa vyuziva primerane, tak hovorime o finan¢nej stabilite. A naopak, ak sa vyuziva
nedostatocne, tak firma ma zbyto¢ne vel'a majetku, o ktory je potrebné sa starat’, o len ide

do nakladov.'®

16" Podnikovaanalyza.sk [elektronicky zdroj]. [cit. 2023-4-17]. Dostupné na internete:
https://podnikovaanalyza.sk/financna-analyza/pomerove-financne-ukazovatele/ukazovatele-
aktivity/
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Nase tri najvyznamnejsie ukazovatele z tejto kategdrie su ukazovatele tieto: ,,doba
obratu pohladavok®, ,doba obratu zavidzkov“, a ,doba obratu aktiv‘. Ako prva si

rozoberieme ,,dobu obratu pohl'adavok®.

Doba obratu pohl'addvok ndm vyjadruje, aka dlhu dobu, za ktort spolo¢nost’ dostane
v priemere svoje pohl'adavky. Cim je hodnota ukazovatela nizSia, tym menej zdrojov na
financovanie pohladavok firma potrebuje. Inymi slovami, priemernd doba splatnosti

pohladivok znamend priemernt dobu, pocas ktorej sa financuju odberatelia.!”

Doba obratu pohl'adavok je teda vyjadrena vzorcom:

kratkodobé pohladavky (priemerny stav) * 360

Doba obratu pohl'adavok = -
trzby

Kde v ¢itateli ndjdeme kratkodobé pohl'adavky, nachddzajuce sa na riadku ¢islo 53,

na strane aktiv. Ide o priemerny stav vynasobeny 360, o je pocet dni. V menovateli vzorca

su trzby, ktoré sa nachadzaju vo vykaze ziskov a strat, a st na riadku Cislo 2.

Nasledujuci ukazovatel’ je ukazovatel' s ndzvom ,,doba obratu zaviazkov*. Tento
ukazovatel meria rychlost/dobu, s akou spoloc¢nost’ priemerne hradi svoje zavizky z
osobné¢ho styku. Tento ukazovatel' poskytuje informacie o predpokladanej platobnej

moralke odberatel’a vyplyvajicu z finanénych vykazov.!8

Dobu obratu zavidzkov vyjadrujeme nasledovnym vzorcom:

kratkodobé zavazky (priemerny stav) * 360

Doba obratu zavazkov = nakiady

Na rozdiel od ukazovatela ,.doba obratu pohl'adavok® sa v Citateli nachadzaju
kratkodobé zavizky, ktoré su tiez v priemernom stave a vynasobené 360. Kratkodobé
zavdzky sa nachddzaju v sivahe na strane pasiv na riadku ¢islo 122. Potom sa Citatel’ deli
s menovatel'om, v ktorom st uz len naklady. Naklady st vo vykaze ziskov a strat a na riadku

¢islo 10.

7" Fap.sk [elektronicky  zdrojl. [cit. 2023-4-17]. Dostupné na internete:
https://www.fap.sk/Likvidita/Doba-inkasa-pohledavok.htm

8 Fap.sk [elektronicky  zdrojl. [cit. 2023-4-17]. Dostupné na internete:
https://www.fap.sk/Likvidita/Doba-splatnosti-zavazkov.htm
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Poslednym vyznamnym ukazovatelom aktivity pre nasu pracu je ,,doba obratu

aktiv*“. Vzorec na jeho vypocet je nasledovny:

aktiva * 360

Doba obratu aktiv = <
trzby

Citatel' pozostava z aktiv vynasobenymi 360, o je podet dni. Aktiva najdeme na
strane aktiv v siivahe, a to na riadku ¢islo 1. Potom v menovateli st trzby, ktoré st vo vykaze

ziskov a strat, a na riadku ¢islo 2.

Tabul’ka ¢.9: Tabul'ka hodndt ukazovatelov aktivit pre firmy vo farmaceutivckom odvetvi

[AGENTURA VK. s.r.0. 0,387969589 249,8198847 102,6102305 0 0,387969589
(A Pharma, s.ro. 0447406092 9700191313 51,39518693 8589511951 0467001848
BIOGEMA, v.d., Kosice 16257311 73,03266444 31,61992601 32,19621124 1,641307429
BIOMIN as. 0621858439 4825383375 4195818379 6146610231 0675314297
Biotika a.s. 0,085925177 29,04546135 41,58135808 128,0844675 0,15927689
[Farmacia Martin as. 0591134101 4944454758 126,6866677 7518242999 0617159227
[G.v.Pharma, a.s. 0,164346734 6027216719 2856712152 1715728063 0,167110797
[GALVEX, spol. s ro. 0287856638 5649351158 31,98612373 9518403417 0200467458
[GENERICA SPOL. SRO. 0,730281037 39,71888845 35,58406969 59,8534088 0,762388665
[HBM Pharma s.r0. 0515049524 8320580037 4304423459 559113568 052267245
[Herb - Pharma Corporation s.ro. 0,540565982 74377016 78,72106791 51,23218496 0588079446
HERBA VITALIS Group s.r.0. 1241933045 1345630311 5502330338 2867241337 1241933045
IMUNA PHARM, a.5. 0,173717292 306,185554 337,4098898 2109241787 0220924383
INSTITUTE EUROPHARM, 5.1.0. 0,103614321 19,32680266 160,8912119 21944049 0082604928
KREATIVKO s.ro. 0 0 0 0 0
MediPharm a.s. 0565486773 6087129967 389,2511587 52,19985261 0551895016
[MIKROCHEM spol. s r.o. 0227835118 109,041763 162,652209 85,78150086 0286758572
[NOTEX L.L.C. SLOVAKIA, s.r.0. 0 476,1096011 477,7464837 0 0,033162455
[PANACEA, s.r.0. 0,707461571 1247601973 318,6075103 93,39035475 0718292331
PG-Pharma 0 0 0 0 0
PHARMAGAL spol. 5.r.0. 0418585189 5227293341 575926261 60,73702087 042358453
[PHARMAGAL BIO spol. s ro. 0695168977 77,59418571 8152717112 8082613684 0695779643
[Tech CUBE s.r0. 0 0 0 0 0
[UNIMED PHARMA, spol. s.ro. 0549495623 51,17623071 1599769699 96,16763381 0557945057
Vitalos sro. 4 X 6078125 0413295123
VITAPRODUKT, sro. 1,82503151 8645088362 102,5486468 2779136468 1826705045

Zdroj: Vlastné spracovanie

Tieto a vSetky ostatné ukazovatele su vypocitané a ich hodnoty najdeme na tabulke ¢.9.
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4.3.3 Bonitné a bankrotné modely

Z teodrie uz vieme, ze zistovanim bankrotnych modelov sa snazim vyviest’ aktualny

finan¢ny stav podniku. M6Zu byt’ dobrou pomdckou pre vedenie, ktoré potom na zaklade

prestudovania modelu vyvodi potrebné opatrenia.

Ako prvy model sme pouzili Altmanovu metodiku. Hodnoty sme vypocitali pre celé

farmaceutické odvetvie a pre spolocnost’ Saneca Pharmaceuticals a. s., ktoré st zndzornené

na tabulke ¢.10.

Tabulka ¢.10: Tabulka hodndt Z pre firmy vo farmaceutickom odvetvi

Altmanova metodika

Meno_podnik x1 X2 x3 x4 X5 Meno_podniku Hodnota Z
AGENTURA VK, s.r.0. 0,227783203 | 0,345703125 0 0 0,564778646 AGENTURA VK, s.r.0. 1,019780192
AtB Pharma, s.r.o. -0,037041588 | 0,101558164 | 0,160323474 0 0,661481347 AtB Pharma, s.r.o. 1,217744364
BIOGEMA, v.d., KoSice 0,356279531 | 0,530333391 | 0,010438794 0 2,021931959 BIOGEMA, v.d., KoSice 2,754966234
BIOMIN a.s. -0,059406395 | 0,028474518 | 0,002943719 0 1,09884315 BIOMIN a.s. 1,087315132
Biotika a.s. 0,189419306 | 0,000960605 | 0,000251885 0 0,546857332 Biotika a.s. 0,683173498
Farmdcia Martin a.s. -0,106936628 0 0,084426776 0 0,949749121 Farmacia Martin a.s. 1,133490053
G.V.Pharma, a.s. 0,131022278 | 0,919394306 | 0,000615087 0 0,235259921 G.V.Pharma, a.s. 1,109370427
GALVEX, spol. sr.o. 0,023845987 | 0,691069526 0 0 0,535546659 GALVEX, spol. sr.o. 1,136909026
GENERICA SPOL. SR.O. 0,19474686 | 0,696545936 0 0 1,113297204 GENERICA SPOL. SR.O. 1,840678516
HBM Pharma s.r.o. 0,223550231 | 0,084716424 | 0,003771096 0 1,168221233 HBM Pharma s.r.o. 1,409641913
Herb - Pharma Corporation s.r.o. | 0,095000664 | 0,033031558 | 0,004750659 0 1,014756279 Herb - Pharma Corporations.r.o. | 1,12358027
HERBA VITALIS Group s.r.o. -1,72885354 0 0 0 1,241933045 HERBA VITALIS Group s.r.o. -0,000138809
IMUNA PHARM, a.s. 0,064798197 | 0,006686674 | 0,007123354 0 0,359160794 IMUNA PHARM, a.s. 0,432698652
INSTITUTE EUROPHARM, s.r.0. 0,026264807 0 0,00092659 0 0,123101399 INSTITUTE EUROPHARM, s.r.0. 0,144565976
KREATIVKO s.r.o. 0,544754572 | 0,009624639 0 0 0 KREATIVKO s.r.0. 0,398741097
MediPharm a.s. -0,550152765 | 0,0007893 | 0,054136119 0 0,727082897 MediPharm a.s. 0,500038656
MIKROCHEM spol. s r.o. -0,064113833 | 0,101774847 | 0,019475616 0 0,476170668 MIKROCHEM spol. s r.o. 0,575962743
NOTEX L.L.C. SLOVAKIA, s.r.o. -0,000148721 | 0,397929177 0 0 0,033162455 NOTEX L.L.C. SLOVAKIA, s.r.0. 0,37003551
PANACEA, s.r.0. -0,524338664 | 0,203501531 | 0,008674824 0 0,899607928 PANACEA, s.r.0. 0,721176364
PG-Pharma -0,000208363 | 0,996493976 0 0 0 PG-Pharma 0,843881002
PHARMAGAL spol. s.r.o. 0,102630062 | 0,765055222 0 0 0,695879282 PHARMAGAL spol. s.r.o. 1,41607505
PHARMAGAL BIO spol. s r.o. 0,009487284 | 0,505713871 0 0 0,834498564 PHARMAGAL BIO spol. sr.o. 1,267971599
Tech CUBE s.r.o. -1,93063489 0 0 0 0 Tech CUBE s.r.o. -1,384265216
UNIMED PHARMA, spol. s.r.o. 0,234428981 | 0,874575169 0 0 0,697632989 UNIMED PHARMA, spol. s.r.o. 1,605088471
Vitalos s.r.o. -0,025312868 0 0,018452006 0 2,191722985 Vitalos s.r.o. 2,226520595
VITAPRODUKT, s.r.0. 0,06642646 | 0,15140319 | 0,261766174 0 2,273598259 VITAPRODUKT, s.r.o. 3,25822484

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tychto dajov mdézeme teda vycitat’, Ze spolo¢nosti, ktoré maju Z-skore > 2.7, je

celkovo 2. Takéto firmy sa javia ako uspesné. Dalej, firmy, ktoré maja Z-skére < 1,8 je az

23. Takéto firmy mali potencidlne vazne problémy a nemusia byt schopné pokracovat’ v

podnikani. Nanes$tastie sa medzi tymito spolo¢nostami nachddza aj Saneca Pharmaceuticals

a. S..

Nas d’alsi model je index bonity. Zistené udaje a vysledky mozeme vidiet’ na tabul’ke
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Tabulka ¢.11: Tabul’ka hodndt B pre firmy vo farmaceutickom odvetvi

Meno_podniku x1 X2 x3 x4 X5 X6 Meno_podniku Hodnota B
AGENTURA VK, s.r.0. -0,233213737| 6,29830856 |-0,044759115 | -0,07925072 0 0,564778646 |AGENTURA VK, s.r.0. -0,633322804
AtB Pharma, s.r.o. -0,088596955 | 1,1257627 |-0,080752803 |-0,122078731 | 0,235329095 | 0,661481347 |AtB Pharma, s.r.o. -1,324009239
BIOGEMA, v.d., Kosice 0,129033545 | 2,898712656 | 0,038996266 | 0,019286636 | 0,088208798 | 2,021931959 |BIOGEMA, v.d., Kosice 1,140499004
BIOMIN a.s. 0,233836097 | 2,348609628 | 0,094617464 | 0,086106433 | 0,16840028 | 1,09884315 |BIOMIN a.s. 2,075754118
Biotika a.s. 0,140936212 | 6,708313172 | 0,016975473 | 0,031041868 | 0,350916349 | 0,546857332 |Biotika a.s. 1,232994086
Farmécia Martin a.s. -0,162321157 | 1,147348753 | -0,14258561 | -0,150129762 | 0,20597926 | 0,949749121 |Farmécia Martin a.s. -2,171430054
G.V.Pharma, a.s. -0,422389394 | 13,88532981 | -0,016248164 | -0,069064736 | 0,470062483 | 0,235259921 |G.V.Pharma, a.s. 0,133981709
GALVEX, spol. s r.o. 0,593469538 | 4,694441667 | 0,124332408 | 0,232159805 | 0,260778176 | 0,535546659 |GALVEX, spol. sr.o. 3,801670863
GENERICA SPOL. SR.O. 1,666975208 | 8,121853263 | 0,199521242 | 0,179216513 | 0,163981942 | 1,113297204 |GENERICA SPOL. SR.O. 6,202030365
HBM Pharma s.r.o. 0,347609094 | 2,417928021 | 0,142367145 | 0,121866596 | 0,153181799 | 1,168221233 |HBM Pharma s..o. 2,910628975
Herb - Pharma Corporation s.r.o. | 0,03599409 | 1,967292007 | 0,012823712 | 0,012637233 | 0,140362151 | 1,014756279 |Herb - Pharma Corporation s.r.o. | 0,546382051
HERBA VITALIS Group s.r.o. 0,039106416 | 0,534131292 | 0,06157196 | 0,04957752 | 0,078554557 | 1,241933045 |HERBA VITALIS Group s..o. 1,112756997
IMUNA PHARM, a.s. -0,024558093 | 1,217381283 | -0,02140161 | -0,059587822 | 0,577874462 | 0,359160794 |IMUNA PHARM, a.s. 0242123427
INSTITUTE EUROPHARM, s.r.0. | -0,116054168 | 1,113242137 | -0,107779763 | -0,87553646 | 0,601206822 | 0,123101399 |INSTITUTE EUROPHARM, s.r.0. | -5,347829623
KREATIVKO s.r.0. -0,001529052 | 4,766055046 | -0,021495027 0 0 0 KREATIVKO s.r.0. 0,164040553
MediPharm a.s. -0,126842584 | 0,934635149 | -0,135822433 | -0,186804604 | 0,143013295 | 0,727082897 |MediPharm a.s. 2,292128136
MIKROCHEM spol. sr.o. 0,016392292 | 1,015198835 | 0,012667658 | 0,026603188 | 0,235017811 | 0,476170668 |MIKROCHEM spol. s r.o. 0483619271
NOTEXL.L.C. SLOVAKIA, s.r.0. | 0,014702448 | 9,421986794 | 0,001285532 | 0,038764694 0 0,033162455 |NOTEXL.L.C. SLOVAKIA, s.r.0. | 0,985807654
PANACEA, s.r.0. 0,024126959 | 1,250069805 | 0,003444378 | 0,003828755 | 0,255863986 | 0,899607928 |PANACEA, s.r.0. 0,356503565
PG-Pharma 0 4799,313253 | -3,61498E-05 0 0 0 PG-Pharma 383,9446987
PHARMAGAL spol. s.r.o. 1,182364608 | 8,518590848 | 0,135339841 | 0,194487527 | 0,166402797 | 0,695879282 |PHARMAGAL spol. s.r.o. 4,900378991
PHARMAGAL BIO spol. sr.o. 2,001988899 | 5,191081906 | 0,384715528 | 0,461014009 | 0,022144147 | 0,834498564 |PHARMAGAL BIO spol. sr.o. 9,660588326
Tech CUBE s.r.0. 0 0,431820328 0 0 0 0 Tech CUBE s.r.o. 0,034545626
UNIMED PHARMA, spol. s.r.o. | 1,633485191 | 1318480798 | 0,1183475 | 0,16964149 | 0,263472969 | 0,697632989 |UNIMED PHARMA, spol. s.r.o. | 5685500058
Vitaloss.r.0. 0,113829242 | 1,152421821 | 0,090940632 | 0,041492758 | 0,166523973 | 2,191722985 |Vitaloss.r.o. 1,648937211
VITAPRODUKT, s.r.0. 0,18708326 | 1,349764026 | 0,119655882 | 0,052628419 | 0,076140725 | 2,273598259 |VITAPRODUKT, s.r.0. 2,098508974
| eSSl 0.00733643 | 1366421361 | 0,002754657 | 0,003043081 | 0,324437214 | 0,905219894 |SENCCABNAIMECCUHCA R a SO 00saAas]

Zdroj: Vlastné spracovanie

O bonitnom modeli mame nasledovné vedomosti. Vieme, Ze podniky sa podl'a hodnoty cisla

B sa delia do 7 roznych kategorii.
Preto z tabul’ky ¢€.11 ndm vyplyvaji nasledovné vedomosti:

e Pre hodnotu B vicsie ako 3, mame 6 firiem v odvetvi. Znamena to pre ne, zZe finan¢na
situdcia je extrémne dobra.

e Pre hodnotu B v intervale 2 az 3, madme 2 firmy. Znamena to pre ne, ze finan¢na
situdcia je vel'mi dobra.

e Pre hodnotu B v intervale 1 az 2, mame 3 podniky. Znamena to, Ze finan¢na situacia
je dobra.

e Pre hodnotu B v intervale 0 az 1, tu je najvicsie zastiipenie skimanych firiem, az 8.
V tomto intervale sa nachadza aj naSa spolo¢nost. Charakteristika podla tejto
kategorie je, Ze podniky maju urcité problémy.

e Pre hodnotu B v intervale -1 az 0, sa nachadzaju 2 firmy. Znamena to pre ne, Ze
finan¢na situdcia je zIa.

e Pre hodnotu B v intervale -2 az -1, tu je jedna takato firma. Jej charakteristika jem

ze finan¢nd podniku je vel'mi zla,

Ak je B menSie nez -2, finan¢na situacia podniku je extrémne zla. Takéto podniky mame

v odvetvi 3.

45



Podnik, ktory mal hodnotu B < 0 speje k bankrotu. Zistili sme, Ze su v odvetvi 3 firmy,

ktoré maji hodnotu B mensiu ako 0, zaroven vicsiu ako -2.

Nas treti, a zaroven posledny skimany bankrotny model je Tafflerov model.

Tabulka ¢.12: Tabulka hodndt T pre firmy vo farmaceutickom odvetvi

Tafflerov model

Meno_podniku x1 X2 x3 x4 Meno_podniku Hodnota T
AGENTURA VK, s.r.0. -0,281906715| 6,29830856 | 0,109067531 | 0,387969589 AGENTURA VK, s.r.0. 0,751076844
AtB Pharma, s.r.o. -0,866982676 | 0,377180986 | 0,065757938 | 0,467544499 AtB Pharma, s.r.o. -0,323823741
BIOGEMA, v.d., Kosice 0,222632468 | 1,917901314 | 0,142186355 | 1,659739842 BIOGEMA, v.d., Kosice 0,658474297|
BIOMIN a.s. 0,749051678 | 1,360725251 | 0,077630031 | 0,689705305 BIOMIN a.s. 0,698217926
Biotika a.s. 0,272484655 | 2,810168723 | 0,018145067 | 0,159407384 Biotika a.s. 0,538510095
Farmacia Martin a.s. -0,432542463 | 0,375024894 | 0,214207797 | 0,617295688 Farmacia Martin a.s. -0,043169555
G.V.Pharma, a.s. -0,882435022 | 4,589367562 | 0,013079108 | 0,16735312 G.V.Pharma, a.s. 0,15805796
GALVEX, spol. sr.o. 2,649221567 | 1,660161303 | 0,025454597 | 0,290846903 GALVEX, spol. sr.o. 1,671025732
GENERICA SPOL. SR.O. 1,838295274 | 6,95069429 | 0,07432573 | 0,764861746 GENERICA SPOL. SR.O. 2,013643263|
HBM Pharma s.r.o. 1,033385956 | 1,238892526 | 0,061638454 | 0,523015505 HBM Pharma s.r.o. 0,803527988|
Herb - Pharma Corporation s.r.o. | 0,058594099 | 0,780203583 | 0,12683354 | 0,588684438 Herb - Pharma Corporation s.r.o. | 0,249500886
HERBA VITALIS Group s.r.o. 0,03288751 | 0,534131292 | 1,872198869 | 1,241933045 HERBA VITALIS Group s.r.o. 0,622572532|
IMUNA PHARM, a.s. -0,064460337 | 0,62534402 | 0,204224854 | 0,221013522 IMUNA PHARM, a.s. 0,119253381]
INSTITUTE EUROPHARM, s.r.0. -1,986253967 | 0,092671973 | 0,036412074 | 0,08262288 INSTITUTE EUROPHARM, s.r.0. -1,020893412
KREATIVKO s.r.o. -0,102446483 | 4,766055046 | 0,209817132 0 KREATIVKO s.r.o. 0,603057604
MediPharm a.s. -0,175166288 | 0,241617739 | 0,588563766 | 0,55226068 MediPharm a.s. 0,13287536
MIKROCHEM spol. sr.o. 0,059698934 | 0,261571128 | 0,127786069 | 0,286938552 MIKROCHEM spol. sr.o. 0,134556343|
NOTEX L.L.C. SLOVAKIA, s.r.o. 0,029616363 | 0,408218509 | 0,043406154 | 0,033167985 NOTEX L.L.C. SLOVAKIA, s.r.o. 0,081885064
PANACEA, s.r.o. 0,00438626 | 0,382540262 | 0,626995428 | 0,719662352 PANACEA, s.r.o. 0,280060105
PG-Pharma -0,173493976 | 0,192771084 | 0,000208363 0 PG-Pharma -0,066854061
PHARMAGAL spol. s.r.o. 1,232587438 | 4,262978118 | 0,066836563 | 0,424124784 PHARMAGAL spol. s.r.o. 1,287349044
PHARMAGAL BIO spol. sr.o. 2,06397586 | 3,968441524 | 0,155410811 | 0,697502175 PHARMAGAL BIO spol. sr.o. 1,749378898
Tech CUBE s.r.o. 0 0,03540575 | 2,012626746 0 Tech CUBE s.r.o. 0,366875562,
UNIMED PHARMA, spol. s.r.o. 3,870503597 | 17,00436147 | 0,024454345 | 0,560459963 UNIMED PHARMA, spol. s.r.o. 4,356009274
Vitalos s.r.o. 0,107437492 | 1,14070386 | 0,159616111 | 0,413606888 Vitalos s.r.o. 0,300141374
VITAPRODUKT, s.r.o. 0,187319615 | 1,052476503 | 0,513222275 | 1,829604786 VITAPRODUKT, s.r.o. 0,621218117,
[ aceutica SIS 0016231871 | 0,82381709 | 0,126539582 | 0,675898573 [saneca Pharmaceuticalsa.s. | 0,24662001]

Zdroj: Vlastné spracovanie

Z tabul’ky ¢.12 vieme potom povedat, Ze pre tento model platia len dve rozdelenia

vyslednej hodnoty modelu, hodnoty T, a to:

e T>0,3 —mald pravdepodobnost’ bankrotu (podnik povazujeme za bonitny),

e T <0,2—vysoké riziko bankrotu (podnik povazujeme za bankrotujuci).

Pre T vicsie ako 0,3 sme nasli 15 takych firiem, ¢ize ich povazujeme za bonitné.

Naopak, pre T menSie ako 0,2 je v odvetvi 9 takych podnikov. Do tohto delenia zaradujeme

aj naSu skiimant spolo¢nost’. Pre firmy plati, Ze ich povazujeme za bankrotujuce.

Na zdklade vypocitanych bankrotnych modelov aindexu bonity moZeme

konStatovat’, Ze najpodrobnejsi a najkonkrétnejsi prehl'ad nam dava prave index bonity. Je

to z toho dovodu, Ze hodnota B sa interpretuje viacerymi kategdriami podrobnejsie, a su viac

rozdelené ako hodnoty Z a T ostatnych modelov.
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4.3.4 Ekonometricky model

V tejto Casti prace sa budeme venovat’ praci so ziskanymi datami réznymi sposobmi.
Vyberieme si jednu zavisla premennt zo vsetkych vypocitanych ukazovatelov a budeme
s nou d’alej pracovat. Nas prvy model je klasicky ekonometricky model linedrnej regresie.
Pre pracu s tymto modelom sme zvolili program Gretl. Zmyslom pouZitia tohto modelu bolo
zistit', ktoré z premennych v modeli (finan¢né ukazovatele) maja tu najvacsiu signifikanciu

vzhl'adom na nami zvolent zavislu premennu.

Cize na§ model pozostiva zjednej zavislej premennej a piatich nezavislych
premennych. Pre nasu pracu sme ako zavislu premennu zvolili ,rentabilitu vlastného
kapitalu“. Nezavislé premenné boli pre modelovanie ,krytie urokov®, ,platobna
neschopnost™, ,,doba obratu pohl'adavok®, ,,doba obratu zavizkov*, a napokon ,,doba obratu

aktiv. Zdrojom tychto tidajov bol Excel tabul’ka, ktora je zobrazena na tabulke ¢.13.

Tabul’ka ¢.13: Tabulka hodnot jednotlivych ukazovatel'ov pre firmy vo famaceutickom odvetvi
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Zdroj: Vlastné spracovanie

Po nahodeni naSich dat do program Gretl sme zistili nasledovné. Vysledky nasho

modelovania vidime na obrazku ¢.1:
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Obrazok ¢.1: Obrazok s hodnotami z ekonometrického modelu v programe Gretl

Gretl tabulka Koeficient Hodnota P
Konstanta 0,106311 0,6109

Krytie irokov 0,0083351 0,0433 **
Platobnd neschopnost -0,035977 0,0585 *
Doba obratu pohladdvok -0,00322925 0,0638 .*
Doba obratu zévazkov 0,00329827 0,0182 *k
Doba obratu aktiv -0,0478003 0,8516
Priemer zavislej premennej 0,075821

RA2 0,342256

Hodnota P 0,109035

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako je mozné vidiet' v druhom riadku tabul’ky, nasa zavisla premenné bola zvolena
rentabilita vlastného kapitalu. Nase najsignifikantnejSie premenné z modelu vysli premenné
,krytie urokov®, ,,doba obratu zavizkov*, a dve menej signifikantné st premenné ,,platobna
neschopnost™ a ,,doba obratu zavizkov*. Ako prva premennu si vezmeme premennu , krytie
urokov*. Ked sa pozrieme na parameter ,,koeficient®, tak nam dava hodnotu 0,00833510.
Ak si toto Cislo interpretujeme, tak zistime, Ze ked’ zvySime premennu ,krytie Grokov*
o jednu jednotku, tak sa rentabilita vlastného kapitalu zvysi 0,00833510-krat. To aj v praxi
funguje, pretoze ked sa zvysi schopnost’ platit’ troky za cudzi kapital, tak tym padom si
modze podnik dovolit’ vziat' viac cudzieho kapitalu, ktory bude schopny splacat. Tento

kapital potom mdze vlozit’ napriklad do vlastného imania, resp. do zdkladného imania.

Druhu signifikantn premenntt méme ,,dobu obrat zavdzkov®. Pre tito premennt
plati, Ze parameter ,.koeficient ma hodnotu 0,00329827. Spominani hodnotu mézeme
interpretovat’ tak, ze ked sa doba obratu zavizkov zvysi o jednu jednotku, Cize jeden

splacajuci cyklus, tak sa rentabilita vlastného kapitalu zvysi 0,00329827-krat.

Kedze doba obratu zavizkov nam hovori o tom, ze kolko casu (dni) potrebuje
podnik na to, aby bol schopny splacat’ svoje zavizky, tak mézeme povedat’, ze ked’ sa znizi
schopnost’ podniku platit’ svoje zavizky, Cize sa doba predlzi o jednu jednotku, tak sa

rentabilita zvysi.

Dve ostavajuce premenné ,platobna schopnost™, , doba obratu pohladavok®.
Platobné neschopnost’ ma pre parameter ,,koeficient* hodnotu -0,0359577. Téato premenna
a premennd ,,doba obratu pohl'adavok* st jediné premenné, ktoré maju zapornu hodnotu.
Dané premenné mozno interpretovat’, tak, ze ked’ sa zvysi jedna nezavisla premennad, tak to

bude mat’ negativny ndrast na rentabilitu vlastného kapitalu. Konkrétne pre platobnu
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schopnost, ked’ sa zvysi platobnd neschopnost’ zvysi o jednu jednotku, tak sa rentabilita
vlastného kapitalu znizi -0,0359577-krat. Pre platobnt neschopnost’ je to zaujimavé, pretoze
plati, Ze ked’ je vysledok premennej vacsi ako 1, tak ide o priméarnu platobnt neschopnost’,

a ked mensia ako 1, tak bude sekundarna.

Na obrazku €. 1 mézeme ndjst’ eSte jeden riadok, s ndzvom ,,R*2*. Parameter R"2
nam hovori o tom, Ze kol’kymi % je podiel variability medzi premennymi. V naSom pripade
je hodnota R"2 0,343256. Ked’ si tato hodnotu vyjadrime v percentach, tak dostaneme po
zaokruhleni 34,33%. Mo6zeme tak povedat’, Ze podiel variability medzi nas§imi premennymi
je 34,33%, ¢ize nas predpovedny model je presny na 34,33%. Zvysnych 65,67% pochéadza

z nejakych inych nezndmych faktorov.

4.3.4 Modelované hodnoty a zdaver modelovania

Vytvorenim ekonometrick¢ého modelu sme zistili, ktoré ukazovatele z financne;j
analyzy su tie najsignifikantnejSie, ¢ize najviac vplyvaju na zavisli premennu, rentabilitu
vlastného kapitalu. Nasim d’al§im krokom je povedat’, ze aka bude predpoved’, a ¢i bude
nasa firma Saneca Pharmaceuticals a. s. lepSia €o sa tyka rentability vlastného kapitalu
v porovnani s odvetvim (overperformance) alebo horSia (underperformance). Ako zaklad

nasho predpovedania pouzijeme data z tabul’ky ¢.14.

Tabulka ¢.14: Tabulka hodndt najvyznamnejSich ukazovatel'ov ndsho modelu

Doba_obratu_aktiv Doba_obratu_zavazk Doba_obratu_pohlai Platobna_neschopn(Krytie_urokov const
-0,047800345 0,00329827 -0,003229245 -0,035957735 0,008335105 0,106310963

Zdroj: Vlastné spracovanie

V tejto tabul’ke médme hodnoty, ktoré vlastne replikujii data z Gretlu, s ktorymi sme
pracovali skor. Ziskali sme ich pouzitim funkcie LINEST() v programe Excel. Téato funkcia
spocita odhady, estimate. V prvom riadku su hodnoty z Gretlu, ostatné¢ zvy$né riadky su

chyby odhadu.

Tieto data z prvého riadku tabul’ky sme pouzili na modelovanie predpovedovych dat

pre nas zaver. Modelované data mézeme vidiet’ v tabul’ke ¢.15.
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Tabul’ka ¢.15: Tabul'’ka modelovanych a skuto¢nych hodndt

Meno_podniku skutocnehodnoty modelovane ho
AGENTURA VK, s.r.o. -0,053206927 -0,39529668
AtB Pharma, s.r.o. -0,694746126 -0,10754087
BIOGEMA, v.d., Kosic 0,04560999 -0,08205876
BIOMIN a.s. 0,123345464 0,30157358
Biotika a.s. 0,015148844 0,66064224
Farmdcia Martin a.s. -1,080334209 0,18747864
G.V.Pharma, a.s. -0,017436712 -0,23097671
GALVEX, spol.sr.o. 0,125592906 -0,00486496
GENERICASPOL. SR.! 0,190758296 0,02664436
HBMPharmas.r.o. 0,177785471 0,25775253
Herb - Pharma Corpc 0,014658405 0,09043891
HERBAVITALIS Grouj -0,070593946 0,34798485
IMUNA PHARM, a.s. -0,119141166 0,16325819
INSTITUTE EUROPHA -1,067184741 -0,68991985
KREATIVKOs.r.o. -0,027202598 0,05579247
MediPharm a.s. 2,277687016 0,9247029
MIKROCHEM spol. st 0,620707339 0,23467698
NOTEX L.L.C. SLOVAK 0,001298263 0,10690668
PANACEA, s.r.o. 0,008879615 0,17591237
PG-Pharma -3,61573E-05 0,10631096
PHARMAGAL spol. s 0,12039213 0,06636054
PHARMAGAL BIO spc 0,375005647 0,05360012
Tech CUBEs.r.0. 0 -0,77633158
UNIMED PHARMA, st 0,069950355 -0,04639544
Vitaloss.r.o. 0,514282706 0,28886777
VITAPRODUKT, s.r.o. 0,42012316  0,2558238
Saneca Pharmaceuti 0,052378846 0,00046774

Zdroj: Vlastné spracovanie

Modelované data v pravom stipci tabulky ¢.15 sme ziskali nasledujicim vypoétom.
Vzali sme si hodnotu konstanty z tabul’ky ¢.14, pripocitali sme k nej suc¢in vymodelovanu
hodnotu finanéného ukazovatel'a z Gretlu so skuto¢nou hodnotou finan¢ného ukazovatela.

Tento postup pre vSetky premenné z tabulky ¢.14.
Z tychto modelovanych a skuto¢nych vypocitanych hodndt sme zostrojili graf ¢.6.

Graf ¢.6: Graf skuto¢nych a modelovanych hodndt
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Zdroj: Vlastné spracovanie
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Na grafe vidime dvojicu farieb bodov. Modra farba reprezentuje skuto¢né hodnoty,
¢ize vypocitané hodnoty rentability vlastného kapitdlu. Naopak, cervené body su

modelované hodnoty, ktoré sme dostali vyssie uvedenym sposobom.
Zistili sme, ze podla tabulky €.16 rentabilita vlastného kapitalu podniku Saneca

Pharmaceuticals a. s. outperformuje ostatné podniky vo farmaceutickom priemysle.

Tabul’ka ¢.16: Tabul'ka skutocnej a modelovanej hodnoty Saneca Pharmaceuticals a. s.

Saneca Pharmaceuticals a.s. 0,052378846 0,00046774

Zdroj: Vlastné spracovanie

Modelovana hodnota rentability na pravej strane je niz8ia ako na l'avej strane reélnej
vypocitanej, ¢ize ide o outperformance. Rentabilita vlastného kapitdlu podniku Saneca
Pharmaceuticals a. s. ma potencial za predpokladu splnenia podmienok pred¢it’ vykonnost’

rentability vlastnych zdrojov priemeru vo farmaceutickom odvetvi.
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5. Diskusia

Spolo¢nost” Saneca Pharmaceuticals a.s. je slovenska farmaceutickd spolo¢nost’ so
sidlom v Hlohovci, ktora sa zameriava na vyrobu a vyvoj liekov a farmaceutickych surovin.
Firma zacala svoju ¢innost’ ako maly vyrobca generickych liekov a farmaceutickych surovin.
Odvtedy postupne rastla a stala sa jednym z najvyznamnejSich hracov na trhu
farmaceutickych produktov na Slovensku aj v zahrani¢i. Svoju histériu vSak zacala

nasledovne.

O populédrnej masti aj dnes koluju legendy, ze nie st v minulosti robotnici v pripade
potreby vyprazali langoSe a rezne. FaAmy o vSestrannom pouziti Indulony medzi 'ud’'mi
kolovali najma preto, ze bola takmer v kazdej domacnosti. Krém ,,sa narodil* v roku 1948
vo farmaceutickom laboratdriu byvalej Slovakofarmy Hlohovec, kde ho vytvorili slovenski
a Ceski dermatologovia. Uz v 50. rokoch zozal relativne velky tspech a mast’ dostal

privlastok ,,zazraény krém*. Jeho sériovi vyrobu spustili v Hlohovci v roku 1964.1

Byvaly hlohovecky vyrobca liekov Slovakofarma, ktory dnes nesie ndzov Saneca
Pharmaceuticals, drzi od ¢ias socializmu potrebu slovenskej farmaceutickej tovarne. V
uplynulych rokoch vsak dosahoval len vel'mi slabé vysledky. Medzi rokmi 2015 az 2019 si
pripisoval vysoké straty ¢i malé zanedbatelné plusy. Sumarne za tito pétrocnicu prerobili

vySe Sest’ a Stvrt’ okruhu eur.?

V sucasnosti je majitel'ska Struktura spolocnosti takato. Znacku krémov Indulona
prevzala skupina Sarantis, ktord vyradba kozmetiku a vyrobky pre domacnosti. TASR o tom
v piatok prisla spolo¢nost’ Saneca Pharmaceuticals. Skupina odkupila od firmy 100 % podiel
slovenskej spolo¢nosti Saneca Trade a jej Ceskej pobocky. Hodnota transakcie je 8,5 miliona
eur. Jej sticast’'ou je zachovanie vyroby sucasného portfolia produktov vo vyrobnom zavode
v Hlohovci, uviedla predavajuca firma. Clen predstavenstva Saneca Pharmaceuticals Boris

Kostik povedal, ze vnimaju Sarantis ako strategického partnera, ktory nadviaze na 70-ro¢nt

19 Vystrenie.zoznam.sk [elektronicky zdroj]. [cit. 2023-4-8]. Dostupné na internete:
https://vysetrenie.zoznam.sk/cl/1000731/1667619/Zrodenie-slovenskej-legendy-na-FOTO--V-
50--rokoch-ju-volali--zazracna-mast-

20 HALUZA, Ivan. E.dennik.sk [elektronicky zdroj]. [cit. 2023-4-8]. Dostupné na internete:
https://e.dennikn.sk/2445798/dalsi-vitaz-koronakrizy-najvacsi-domaci-vyrobca-liekov-dlho-
zivoril-no-teraz-zarobil-viac/
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i1storiu znacky a ma potencial na rozsirenie jej zadberu nielen z hl'adiska geografického, ale
hist ky t | b | hl'adisk fického, al

aj novych produktov.?!

Saneca ziskala tiez certifikaty kvality ISO 9001 a ISO 14001, ktoré urcujt jej vysoké

Standardy v oblasti vyroby a ochrany Zivotného prostredia.

Pre odmeranie a vyhodnotenie finanéného zdravia podniku Saneca Pharmaceuticals
a. s. bolo nutné vykonat finan¢nu analyzu ex post. Urobili sme finan¢nu analyzu vybraného
podniku a pre kazdy podnik zv1ast’ pre rok 2021. Dovod vyberu roka 2021 bol najmé ten, ze
to bol prvy postpandemicky rok. Rok 2020 bol plny finanénych premetov a data by mohli
byt réznorodé, a aj z toho dovodu bolo zaujimavé skiimat, ako sa bude vyvijat’ finan¢né

zdravie podnikov po takejto mimoriadnej udalosti.

Zistili sme, ze niektoré¢ konkrétne pomerové ukazovatele financnej analyzy maja
najvacsi vplyv na finanéné zdravie. NaSe finanéné zdravie sme si definovali jednym
ukazovatel'om, a to bola rentabilita vlastného kapitalu. Tento ukazovatel' sme pouzili ako
zavisly ukazovatel pre nas ekonometricky model. V naSom modeli sme zistili, Ze
najsignifikantnejSie ukazovatele, ktoré najviac vplyvaji na rentabilitu vlastného kapitalu je
urokové krytie a doba obratu zavézkov, Cize tieto maju najvacsi vplyv. Ostatné vplyvné
ukazovatele na rentabilitu boli platobna neschopnost’, doba obratu pohl'addvok a doba obratu

aktiv.

Tieto ukazovatele sme vyuzili k predpovedaniu a vyvodenia findlneho verdiktu
modelovania. Prepoctami sme zistili, Ze spolo¢nost Saneca Pharmaceuticals a. s.

outperformuje svojou rentabilitou vlastnych zdrojov priemer farmaceutického odvetvia.

2 Dobrenoviny.sk [elektronicky zdroj]. [cit. 2023-4-8]. Dostupné na internete:
https://www.dobrenoviny.sk/c/121694/znacka-znamych-kremov-ma-noveho-majitela
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Z.aver

Cielom bakalarskej prace bolo odmeranie a vyhodnotenie finan¢ného zdravia
vybraného podniku, ¢o bola farmaceuticka akciova spolo¢nost’ so sidlom v Hlohovci Saneca

Pharmaceuticals a. s.. NS ciel’ sme dosiahli metddou finan¢nej analyzy ex post.

Pre naplnenie tohto hlavného ciel’a si bolo najprv vymedzit’ ¢iastkové ciele, ¢o bolo
osvieZenie si teoretickych poznatkov o finan¢nej analyze, zvolenie vhodného zdroja pre nasu

analyzu a vyberu spravneho sposobu, ako sa dopracovat’ k vysledku.
Bakalarska praca pozostava zo Styroch kapitol.

V prvej kapitole sme sa venovali teoretickym poznatkom, ktoré boli obsiahnuté
poznatkami o finan¢nej analyze ex post. Finan¢né analyza ex post sa vykonava na zaklade
uréitych pomerovych ukazovatelov. Vsetky ukazovatele maju svoju Strukturu vypoctov,

a tieto vzorce boli zvlast’ popisané.

V druhej kapitole sme jasne vymedzili ciel’ bakalarskej prace a v tretej kapitole sme

zvolili spravnu metodiku a postup k naplneniu nasho ciel’a.

V poslednej Stvrtej kapitole sme sa venovali samotnej praci. Definovali sme si
ukazovatel finanéného zdravia, rentabilitu vlastného kapitalu, ana zaklade
ekonometrického modelu sme vyriesili otdzku nezavislych premennych, ktoré boli najma

z kategorie ukazovatel'ov zadlZenosti.

Vymodelovanim dat, ktorych zdrojom boli hodnoty ukazovatel'ov sme prisli na to,
ze spolo¢nost’ Saneca Pharmaceuticals a. s. je na tom lepsie s rentabilitou vlastnych zdrojov,

ako celé odvetvie slovenského farmaceutického priemyslu.
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