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Abstrakt

Bakalarska praca hodnoti finan¢nt situdciu spolo¢nosti UNIPHARMA a.s. v obdobi
2002 az 2006 pomocou vybranych ukazatelov finan¢nej analyzy. Analyzuje problémy
a navrhuje mozné rieSenia, ktoré povedu k zlepSeniu financnej situdcie podniku do
buducna a k skvalitneniu rozhodovacich procesov v oblasti operativneho a strategického

riadenia.
Abstract
Batchellor’ s thesis evaluates financial situation of the company UNIPHARMA a.s.
within the period of years 2002 till 2006 by selected indicators of the financial
analyzes. It analyzes problems and proposes possible solutions, which will lead to the

improvements of the company financial situation in the future and better quality of

decision making processes in the area of operative and strategic management.
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uUvoD

Bakalarska praca sa zaobera komplexnym postdenim financnej situacie podniku
v obdobi rokov 2002 az 2006, zist'uje pri¢iny a posudzuje vyhliadky na finan¢na sitaciu
podniku v budicnosti. Prevazne sa jedna o aplikaciu elementarnych metdd financnej

analyzy. Posudenie je uskuto¢nené pomocou vybranych ukazatel'ov finan¢nej analyzy

Finan¢nd analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktoré su
obsiahnuté predovsetkym v uctovnych vykazoch a zahrfiuje hodnotenie firemnej
minulosti, sucasnosti a predpovedanie buducich finanénych podmienok. V modernych
ekonomikéch je financ¢na analyza neodelitelnou stcastou finanéného riadenia. Moze
odpovedat’ na mnohé otazky tykajuce sa pohybu kapitalu vo fimre, kvality jeho riadenia
avplyvu firemného hospodarenia na postavenie firmy na trhu. K zakladnému ciel'u
financného riadenia podniku je mozno zaradit’ predovSetkym dosahovanie financ¢nej
stability, ktori je moZzno hodnotit pomocou schopnosti podniku vytvarat zisk

a schopnosti zaistit’ platobnt1 schopnost’ podniku.

Fina¢na analyza umoZiluje v€as rozpoznat’ bliZziacu sa finan¢nq, ale i odbytovu a
vyrobnu krizu, stanovt’ troven finanéného zdravia podniku a skvalitnit’ rozhodovaci
proces riadenia. Podrobné skumanie dosiahnutych finanénych vysledkov, kvalifikacia
pri¢in ovplyviiujuceho tieto vysledky a ich systematické hodnotenie vo vzajomnych
stivislostiach, moZe odhalit’ finanéné postavenie podniku a poskytovat’ informécie pre

rozhodovanie v oblasti finaéného riadenia.

Hlavnou ulohou finan¢nej analyzy je vytazit z vykazu a dalSich zdrojov
informacie, posudit’ finan¢nu sitaciu podniku, jeho slabiny a pripravit podklady

potrebné pre riadiaci aparat.

Obecnym cielom financnej analyzy je poznat finanéné zdravie firmy,
identifikovat’ slabé stranky, ktoré by mohli firme v budicnsti spdsobit’” mensie alebo
véacsie problémy a naopak stanovit’ jej silné stranky o ktoré by mohla v budicnosti

opriet’ svoju ¢innost’.
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1 VYMEDZENIE PROBLEMOV A CIELOV PRACE

V stcasnosti sa neustale meni ekonomické prostredie a spolu s tymito zmenamy
dochadza k zmenam takisto vo firmach, ktoré st su¢astou tohoto prostredia. Uspesna

firma sa bez rozboru financ¢nej sitacie uz nezaobide.

Preto je cielom mojej bakalarskej prace posudenie financnej sitacie spoloc¢nosti
UNIPHARMA a.s.. Spolo¢nost’ sa zaobera predajom farmaceutickych vyrobkov,
drogistickym tovarom a zdravotnickym materialom. Na trhu funguje uz viac ako

trinast’ rokov a za ti dobu presla mnohymi zmenamy.

Spracovanim financnej analyzy spolocnosti UNIPHARMA a.s. sa snazim o
identifikaciu slabin vo firemnom finan¢nom zdravi, ktoré by mohli v budicnosti viest
Kk problémom a silnych stranok suvisejicich s moznym budiicim zhodnocenim majetku

firmy.

Hlavnym cielom priace je na ziklade zistenych skutocnosti ziskanych
hodnotenim financnej sitacie podniku pomocou finan¢nej anlyzy, navrhnat' spdsob
riSenia pripadnych nedostatkov. Tim je snaha prispek k maximalizécii trhovej hodnoty
podniku v pribehu dalSiecho obdobia.Tieto navrhy maju taktiz prispiet k trvalej
platobnej schopnosti podniku, perspektive a dlhodobej likvidite, trvalému vysokému
vysledku hospodarenia a K rentabilite vlasntého kapitalu.

Obecnym ciel'om je snaha o zaistenie d’al’sej prosperity podniku a skvalitneniu

rozhodovacich procesov.
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2 TEORETICKE VYCHODISKA PRACE

2.1 Podstata financ¢nej analyzy

Finan¢na analyza skima Struktiru podnikovych aktiv, kvalitu a intenzitu ich
vyuzivania, sposob ich financovania, solventnost, likviditu a d’alSie rysy jeho
finanéné¢ho Zzivota. Financnd analyza je ohodnotenie minulosti, sucasnoti a

predpokladanej budicnosti finanéného hospodarenia firmy.

Finan¢na analyzu mézeme rozdelit’ do dvoch oblasti:
Externa financna analyza, ktora vychadza zo zverejiovanych a inym sposobom
verejne dostupnych finanénych, uctovnych informacii
Interna finanéna analyza, ktora je vlastne synonymom pre rozbor hospoddrenia
podniku, pri tomto druhu analyzy su analytikovi k dispozicii vSetky udaje

z informa¢ného systému (1)

Ulohou finanénej analyzy je poznat finanéné zdravie firmy, identifikovat slabé
stranky, ktoré by mohly firme v budtcnosti sposobit’ problémy a naopak stanovit’ jej
silné stranky o ktoré by mohla v budtcnosti opriet’ svoju ¢innost. Hlavnou ulohou
financénej analyzy je komplexne posudit’ uroven sucasnej finanénej situacie podniku a
jej priciny, posudit vyhliadky do budtcnosti, pripravit podklady k zlepSeniu

ekonomickej sitacie podniku a ku skvalitneniu rozhodovacich procesov.

Postup finan¢nej analyzy:

a) zobrazenie uplynulého vyvoja finan¢ne;j situacie a finanéného hospodarenia podniku
b) urcenie pri¢in ich zlepSenia alebo zhorSenia

¢) volba najvhodnejSieho smeru d’al'Sieho vyvoja ¢innosti a usmerniovania finanéného

hospodarenia a finan¢nej sitacie podniku. (4)

2.1.1 Ciele financ¢nej analyzy a financ¢né zdravie

Zikladnym finanénym ciellom podniku je dlhodobd maximalizacia trhovej
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hodnoty podniku v priebehu d’al’Sicho obdobia. Energia, ktora umoznuje podnikanie, je
kapital. Prave kapitdl ma schopnost’ reprodukovat’ viac, ako bolo do podnikania
vlozené. Ale ¢i tomu tak skutocne bude, zavisi na zaisteni kapitalu i na managmentu
spoloc¢nosti, ktory sa o fiu stara.

Finan¢né ciele su zdkladom formovania d’al'Sich podnikovych ciel'ov, ktorych
stanovenie zalezi na oboru podnikania, na situdcii na trhu, na potrebnom kapitalu, na
umiestneni podniku, na zvolenej pravnej forme podnikania a na d’al’Sich faktoroch, ktoré

je treba respektovat’.

Za jednotlivé finan¢né ciele podniku povazujeme, trvali platobnti schopnost’
podniku a perspektivu dlhodobej likvidity, trvaly dostato¢ne vysoky vysledok

hospodarenia a rentabilitu vlastného kapitalu.

Finan¢na analyza je vyznamnou sucCastou komplexnej analyzy vykonnosti
podniku. Umoziuje nielen analyzovat’, doposial’ dosiahnuty finanény vyvoj podniku,
ale takisto analyzovat’ rozne varianty finan¢ného planu a jednotlivé podnikatel'ské
zémery. Kvalitné finanéné riadenie sa bez financnej analyzy nezaobide. Najskor
podrobna vertifikacia dosiahnutych vysledkov, kvantifikacia pri¢in ovplyviujucich tieto
vysledky a ich systematické hodnotenie vo vzdjomnych suvislostiach méze odhalit
realne postavenie podniku, stupen jeho finan¢ného zdravia a moZze poskytovat’ seridzne
informacie pre rozhodovanie ako v oblasti finanéného riadenia, tak v oblasti vecného

rozhodovania.

Finan¢nd analyza je vychodiskom rozhocovacieho procesu, ktory reaguje na
silné a slabé stranky finaCnej situacie, hl'add ¢o najucinejSie riesenie v oblasti
finan¢nych zdrojov a uzitia a formuluje finan¢né ciel’e a prostriedky pre buduce obdobie

vo finan¢nom plane. (3)

Finanéné zdravie podniku posudzujeme na zaklade schopnosti podniku udrzat’
vlastnu existenciu a schopnost’ podinku produkovat’ efekty pre vlastnikov vo forme ¢o
najlepSich vysledkov hospodarenia. Jednd sa teda o schopnosti podniku udrzat si

dynamickt rovnovahu a to ako vo vzt'ahu k meniacim sa podmienkam a poziadavkam
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vonkajsiho prostredia, tak vo vztahu k rozhodujicim zdujmovym skupindm, ktoré sa na

chodu podniku podiel’aju. (7)

Nutnou podmienkou finanéného zdravia je perspektiva dlhodobej likvidity. Preto
je dolezity pomer zavizkov podniku k trvale vloZzenému vlastnému kapitalu. Cim je
tento pomer nizsi, tym je podnik v d’al’Sich rokoch menej zranitelny. Financné zdravie
podniku vyZaduje takisto dlhodobu likviditu i dostatoény zisk. Cim je vyssi pomer zisku
k vlozenému Kkapitalu, tym lepSic pre finan¢né zdravie podniku. Pri hodnoteni
finanéného zdravia nejde len 0 okamzity stav, ale o stav podniku v niekol’kych rokoch,

o vyvojovu tendenciu, o frekvenciu a vel’kost’ vykyvov.

Najlepsie financné zdravie vytvara predpoklady pre ziskanie externych
finan¢nych zdrojoch pre d’al’si rozvoj podniku. Dobré financné zdravie umoziuje rozvoj
podniku z internych finan¢nych zdrojov. Uspokojivé financné zdravie spociva v tom, ze

podnik nema finan¢né problémy so zachovanim trvalej existencie na dosiahnutej Grovni.

()

Finan¢né problémy nastavaju ked’ problémy likvidty st tak vazne, Ze ich nie je
mozné risit’ bez zdsadnych zmien v ¢innosti podniku alebo v jeho spdsobu financovania.
Prechodné stavy medzi finanénym zdravim a finanénou potrebou:

Likvidita nie je ohrozena, podnik vSak vykazuje stratu

Podnik je ziskovy ale pritom mé problémy s likvidtou

2.1.2 Uzivatelia finanénej analyzy

Investori

Pre rozhodovanie o budiicnosti investiciach, sa zaijmaji predovsetkym o mieru rizika a
ziskovost’ vlozeného kapitalu. Pre kontrolu sa zaujimaja o stabilitu a likviditu podniku,
disponibilni zisk, trhovi hodnotu, zaistenie a rozvoj podniku. VyZzaduju spravy o

finan¢nom stave podniku.

ManaZéri
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Pre dlhodobé i operativne finan¢né riadenie (pri ziskavani finan¢ych zdrojov, pri
alokacii vol'nych peniaznych prostriedkov, pri rozhodovani o podnikatel’skych zdmeroch
atd’.) potrebuji poznat’ ziskovost’ fungovania, efektivnost’ vyuzitia zdrojov, likviditu

podniku. Finan¢na analyza im umoznuje zlepsovat’ riadenie.

Zamestnanci

Pre posudenie istoty zamestnania, mzdovej socialnej perspektivy.

Obchodny partneri (dodavatelia, zakaznici)
Dodavatel'ov zaujima predovsetkym platobna schopnost’, likvidita a dlhodoba stabilita.

Zakaznici vyberaju svojich dodavatel'ov podla toho, ¢i st schopny splnit’ svoje zavazky.

Banky a iny veritelia

Pre rozhodovanie o poskytnuti uveru a jeho vyske a podmienkach poskytnutia pozaduja
¢o najviac informécii o finanénom (hlavne likvidita a zadlZzenost)) stavu potencionalneho
dlznika. Drzitelia dlhopisov zajma predovSetkym platobnd schopnost’, likvidita a

finanéna stabilita.

Konkurenti

Pre porovnanie s ich finan¢nou situaciou.

Stdt a jeho orgdny

Pre Statistiku, pre kontrolu danovych povinnosti, pre ziskanie prehl'adu o financnom
stave podniku s statnou zakazkou.

Burzovni makléri

Pre rozhodovanie o obchodoch s cennymi papiermy.

Analytici, ekonomicky a daiiovy poradcovia

Pre spravnu identifikdciu nedostatkov a pripadne doporucenie k zlepSeniu stavu.

Siroka verejnost’
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2.1.3 Porovnatelnost udajov

Pre porovnatelnost tdajov finan¢nej analyzy ma provrady vyznam obsah
Gctovnych dat spolo¢nosti. Casova porovnatelnost je dand obecne uznavanou zasadou
uctovnictva o stalosti metdd, podl'a ktorych nesmu firmy menit’ v priebehu roku postupy

uctovania ani principy oceniovania alebo spdsoby odpisovania.

Priestorova porovnatelnost” uctovnictva je tazSia, pretoze rézne firmy moézu
inym spdsobom vyuzivat’ priestor, ktorym im ponechdva pravna Uprava Uctovnictva.
Obtiazna je porovnatelnost’ obsahu ukazatel'ov uctovnych vykazov pri medzinarodnom
porovnéavani podniku, pretoze kazdy §tat ma odlisnti pravnu upravu uctovnictva.

Musi sa taktiez brat’ v uvahu, Ze G¢tovnictvo nezahriiuje vplyv nepeniaznych faktorov
ako je napriklad obchodné meno spoloc¢nosti, postavenie na trhu, obchodné kontakty

atd’., ktoré mézu mat’ vel’ky vyznam na finanént situaciu podniku a jej trhovii hodnotu.

Finanéné zdravie podniku moézeme hodnotit vzhladom k ur¢itému vhodne
vybranému okruhu firiem, ale maly by byt splnené podmienky porovnatel’nosti,

podobnosti a homogenity porovnavanych podnikov. (5)

Porovnatel’nost’ podnikov

Oborom podnikania (porovnatelnost’ vstupov, technologii, vystupov, okruhu
zakaznikov)

Geografické hladisko (miestenie podniku), ovplyviiuje cenu dopravy i1 pracovnu silu
Historické hladisko (obmedzuje porovnatelnost’ rychlo sa rozvijajiicich sa technologii
vyroby, informaénych a komunika¢nych procesov, bankovnictvo, reklamy)

Ekologické hladisko (porovnavat sa daju len ekonomické vysledky dosiahuté za
obdobné urovne starostilovsti o zivotné prostredie)

Legislativne hladisko (ovplyviuje danové, tverové a colné podmienky v zemi)
Podobnost’ podnikov

Podobnost’ porovanavanych podnikov by mala byt’ posudzovana predovsetkym

z hladiska velikosti kapitalu.
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Homogenita podnikov

Ani u podnikov vyhovujucich podmienkam porovnatelnosti nie je zaru¢ena Gplna zhoda
vSetkych ekonomickych parametrov. Porovnatené podniky moézu tvorit' tzv. zhluky
(podskupiny) podnikov tspesnejSich alebo zhluk podnikov menej uspesnych.
Homogenitu mozu narusovat jednotlivé vybocCujice podniky, alebo i celé zhluky
podnikov. Skumanie nehomogénnych podnikov sa uskutocnuje pomocou zhlukovej

analyzy dat. (7)

2.1.4 Ukazatele

Pod ukazatel'om rozumieme, bud’ priamo polozku uUctovnych vykazov, alebo
udaje z inych zdrojov (napr.: z evidencie zamestnancov, z analytickych a syntetickych
uctovnych knih), alebo udaje ztychto vysSie uvedenych poloziek odvodenych na

zaklade elementarnych matematickych operacii.

NajcastejSie sa vyskytuju ukazatele: stavové, tokové, absolutne, rozdielové a
pomerové, vychadzajlice z dat uctovnych vykazov. Mozu byt vyjadrené v peilaznych,

fyzikalnych, naturalnych a inych jednotkéch.

Stavové veli€iny su veli€iny, ktoré sa vztahuju k urcitému ¢asovému okamihu
(data z rozvahy), tokové veli¢iny sa potom vztahuju k ur¢itému casovému intervalu
(data z vykazu zisku a straty). Absolutne ukazatele vychadzaju priamo z postudenia
hodnét jednotlivych poloziek zékladnych uctovnych vykazov. Rozdielové ukazatele sa
vypocitaju ako rozdiel urcitej polozky aktiv s urCitou polozkou pasiv. Pomerové
ukazatele tvoria najpocetnejsiu a zaroven taktiez najvyuzivanejsiu skupinu ukazatelov a
su definované ako podiel dvoch poloziek najcastejSie zo zékladnych uctovnych

vykazov.

Vyber prislusnych ukazatel'ov je dany hlavne cielom analyzy. Rovnako ako u

dat je treba brat’ do uvahy spol'ahlivost’ ukazatel'ov a ich vypovedaciu schopnost’.
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Obrazok 1 : Schéma triedenia ukazatelov (6)
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1)

2)

3)

2.2 Vstupné data finan¢nej analyzy

Uttovnictvo je schopné poskytnut’ prvotné a hlavné ekonomické data, avsak
samo o sebe neurduje diagnézu stavu firmy. Uétovnictvo je nutné, ale za Gétovnym
spracovanim musi nasledovat’ analyza jeho vysledkov. T4 sa vSak stretdva s troma
zavaznymi problémami:

V ekonomii neexistuju teoretické modely vzorovych firiem
Neexistuju tu taktiz obecné platné normalne hodnoty ukazatel'ov

Inde pouzitelné metddy porovnavania dat v ekonémii zlyhavaju

Rozdelenie vstupnych dat finan¢nej analyzy:

Ué¢tovné data podniku, ¢erpané z uctovnych vykazov financného ucétovnictva, prilohy
k uctovnej uzavierke, vnutropodnikové uctovnictvo (Clenenie trzieb, nakladov,
kalkulacie, plany, rozpoCty a iné) a vyrocnych sprav, tdajov o vyvoji a stave zakaziek,

sprav o stretégii podniku, prieskumu trhu.

Ostatné data o podniku, cerpané z podnikovej Statistiky (dopyt, vyroba, predaj,
zamestanosti a iné), vnutornych smernic, predpovedi a sprav vediceho pracovnikov

podniku.

Externé data, udaje Statnej Statistiky, ministerstiev, d’al'Sich Statnych organizicii,
spravy odborného tisku, burzovné o menovych relaciach, o urokovych mierach,
komentare manazérov, odhady analytikov r6znych inStitucii, nezdvislé hodnotenia a

prognozy ekonomickych poradcov, agenttr a firiem.

Vyber zdrojov je podmieneny ucelu finan¢nej anlayzy a vybranej metode

finan¢nej analyzy.
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2.2.1 Sivaha

Stivaha je uctovnym vykazom, ktory zachytdva bilanénou formou stav
dlhodobého hmotného a nehmotného majetku, obezného majetku (aktiva) a zdroja ich
financovania (pasiva) vzdy k ur¢itému datumu. (10) Zakladom je bilan¢ny princip

(aktiva celkom = pasiva celkom).

AKTIVA PASIVA

Stale aktiva Vlastny kapital

- Dlhodoby nehmotny majetok - Zékladny kapital
- Dlhodoby hmotny majetok - Kapitalové fondy
- Dlhodoby finan¢ny majetok - Fondy zo zisku

- HV z minulych rokov

- HV bezného 0étovného obdobia

Obezné aktiva Cudzie zdroje

- Zasoby - Rezervy
- Dlhodobé pohl'adavky - Dlhodob¢ zavizky
- Kratkodobé pohl'adavky - Kratkodobé zavazky

- Fina¢ny majetok (kratkodoby)

- Bankové tivery a vypomoci

Ostatné aktiva

Ostatné pasiva

- Casové rozliSenie

- Casové rozliSenie

AKTIVA CELKOM

PASIVA CELKOM

Tabulka 1 : Struktiira sivahy

Stvaha zachytdva finan¢né zdroje podniku k ur¢itému datu a majetok, ktory
z tychto finanénych zdrojov podnik financoval. V sivahe sa aktiva triedia podla
likvidnosti jednotlivych poloziek majetku, pasiva sa triedia podl'a vlastnictva (pévodu
zdrojov). Majetok (aktiva) ma istt $truktiru, ktora sa li§i podl'a predmetu &innosti. Cast’
ma podobu dlhodobého majetku — stalych aktiv, ktorych vyuzitelnost’ je dlhsia ako
jeden rok a preto dlhodobo viaze kapital. Tento majetok je postupne vo firméch

reprodukovany pomocou odpisov.
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Inéd cast’ majetku ma podobu — obeznych aktiv. Jedna sa o majetok so
zivotnostou do jedného roku, ktory sa neodpisuje, avsak v reprodukénom procese sa
jednorazovo spotrebovava — predstavuje kratkodobo viazany kapital. (11) Majetok je

obstarany z uritych zdrojov (pasiv).

Zdroje krytia rozdel'ujeme na : cudzie a vlastné. Cudzie zdroje predstavuju
zaviazky voci odberatel'om, zamestancom, inStiticiam socidlneho a zdravotného
poistenia, finanénym organom, spolo¢nikom, veritelom. Zdroje krytia st ¢lenené okrem
svojho pdévodu (vlastné, cudzie) taktiez podla lehoty splatnosti, tj. dlhodobé zdroje
(splatnost’ je dlhsia ako jeden rok) a krdtkodobé zdroje(so splatnost'ou do jedného roku).

2.2.2 Vykaz zisku a straty

Vykaz zisku a strat obsahuje vynosy, ndklady a vysledok hospodarenia z beznej,
finanénej] a mimoriadnej Cinnosti za bezné obdobie. (8) Tento vykaz poskytuje
informacie o tom, ako vzniké vysledok hospodarenia firmy dané¢ho tictovného obdobia a

vycisl'uje jeho jednotlivé zlozky.

Vynosy - Su penazné¢ Ciastky, ktoré podnik ziskal zo vSetkych svojich ¢innosti za urcité

obdobie, bez ohl'adu na to, ¢i v tomto obdobi doslo k ich uhrade.

Vynosy podniku clenime na:

- Bezné vynosy ( trzby z predaja tovaru, trzby z predaja vlastnych vyrobkov a sluzieb,
ostatné bezné vynosy, zmena stavu zdsob vlastnej Cinnosti, aktivacia vlastnych
vyknov, trzby z predaja dlhodobého majetku a meterialu, prevod beznych vynosov)

- Financné vynosy (trzby zpredaja cennych papierov a podielov, vynosy
z dlhodobého finanéného majetku, vynosy z kratkodobého finanéného mejtku,
vynosove uroky, osatné finan¢né vynosy, prevod financnych vynosov

- Mimoriadne vynsoy

Naklady - Vyjadruji tcelovo zameranu spotrebu vstupov pri ¢innosti podniku za urcité
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bodobie v penaznych jednotkach

Clenenie nakladov vo vykaze zisku a strat:
Bezné ndklady (nédklady na ziskanie beznych vynosov)
Financné naklady(naklady na ziskanie finan¢nych vynosov)

mimoriadne nadklady (naklady suvisejiice s mimoriadnymi vynosmi)

Vysledok hospodarenia - Je rozdiel medzi vynosmi a ndkladmi (dan z prijmu je
staastou nakladov). Cleni sa na vysledok hospoddrenia za beznii cinnost ( tj. Bezny
vysledok hospodarenia pred zdanennim + finanény vysledok hospodarenia pred
zdanenim — dan z prijmu za beznt ¢innost) a mimoriadny vysledok hospodarenia (po

zdanenti).

2.2.3 Cash flow

Z dévodu posudenia zdrojov prijmu a vydajov spracovavaju niektoré firmy
okrem stuvahy a vykazu zisku a straty, taktiez prilohu, ktora blizSie vysvetluje dané

udaje a obsahuje prehl'ad o petiaznyh tokoch.

Cash flow obsahuje stav penaznych prostriedkov a penaznych ekvivalentov na
zaCiatku obdobia, penlazné toky zbeZznej cCinnosti, penazné¢ toky vztahujuce sa
K investi¢nej ¢innosti, peiazné toky vztahujlce sa k finan¢nej ¢innosti, stav pefiaznych
prostriedkov a penaznych ekvivalentov na konci obdobia.

Celkovy ¢isty pefiazny tok = Cisty pefiazny tok z beznej ¢innosti

+ Cisty peniazny tok vztahujuci sa k investi¢nej ¢innosti

+ Cisty petiazny tok vztahujuci sa k finanénej innosti

2.3 Metody financ¢nej analyzy

Metody pouzivané vo financnej anlayze mdzeme rozcClenit’ na metody, ktoré
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vyuzivaji elementarnu matematiku a na metddy zalozené na zlozitejSich matematickych

postupoch a myslienkach. (11)

Vol'bu vhodnej metody finan¢nej analyzy urcuje hlavne nasledujiace hl'adisko:
Ciele jednotlivych uzivatelskych skupin

dostupnost dat a ich Struktura a spolahlivost

Moznost vypoctovych technik a softwaru, ktory ma analytik k dispozicii

casovy priestor a financné zdroje, ktoré mozeme analyze venovat’

Ciel’ uskutocnenej analyzy je najdolezitejsim hladiskom ovplhyviujucou volbou
vhodnej metédy financnej analyzy pre konkrétny pripad. Ziadna metéda viak sama o
sebe nedava absolutne spravne vysledky, preto byva mnohokrdt uZitocné metody

kombinovat’.

2.3.1 Fundamentalna a technicka analyza

Fundamentalna analyza

Ststred'uje sa na vyhodnocovanie skor kvalitativnejSich udajov o podniku,
priCom zakladnou metdédou analyzy je odborny odhad zalozeny na hlbokych
empirickych i teoretickych sktisenostiach analytika. Informécie kvantitativnej povahy sa
do analyzy zahrnuju, spravidla sa vSak nespracovéavaji pomocou algoritmizovaného

matematického aparatu.

Technicka analyza

Technickou analyzou rozumieme kvantitativne spracovanie ekonomickych dat
S pouzitim matematickych, matematicko — Statistickych a d’al'Sich algoritmizovanych
metdd, pricom vysledky spracovania st opédt kvantitativne, ale 1 kvalitativne

vyhodnocované. (14)

Postup financne technickej analyzy je rozdeleny do ndsledujucich etap:

a) Vypocet ukazatelov skumanej firmy. Tato etapa obvykle zahriuje vyber
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porovnatel'nych podnikov a pripravu

b) Porovnanie hodot s odvetvovymi priemermy. Vyber metédy pre hodnotenie ukazatel'ov
vypocet relativnej pozicie firmy

€) Analyza ¢asovych trendov

d) Analyza vztahov medzi ukazatel'mi pomocou pyramidovej sustavy.

e) Navrh na opatrenie vo finan¢nom planovani a riadeni (9)

Metody technickej financénej analyzy ¢lenime na elementarne metody a vysSie metody

finan¢nej analyzy.

2.3.2 Elementarne metody

St metddy, ktoré okrem aritemtiky a percentného poctu ni¢ viac z matematiky

nepotrebuju.

Elementarne metody mdézme Clenit’ takto:
a) Analyza stavovych (absolutnych) ukazatelov:
- Analyza trendov (horizontdlna analyza)
- Percentny rozbor (vertikalna analyza)
b) Analyza rozdielovych a tokovych ukazatelov:
- Analyza fondu finan¢nych prostriedkov
- analyza cash flow
C) Priama analyza intenzivnych ukazatelov:
- Analyza ukazatel'ov rentability
- Analyza ukazatelov aktivity
- Analyza ukazatel'ov zadlZenosti a finan¢nej Struktiry
- Analyza ukazatelov likvidity
- Analyza ukazatel'ov kapitalového trhu
- Analyza ukazatel'ov na baze financnych fondov a cash flow

d) Analyza sustav ukazatelov
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- DuPontov rozklad

- pyramidové rozklady

2.3.2.1 Analyza stavovych (absolutnych) ukazatel'ov

Absolutné ukzatel'e vychadazaju priamo z uctovnych vykazov. Analyzované
data porovnavame za dany uétovny rok s rokom minulym. U danych udajov sledujeme
absolltne zmeny tychto udajov, tak i zmeny percentné (relevantné). (10)

Horizontalna analyza (analyza trendov)

Zaobera sa porovnavanim zmien poloziek jednotlivych vykazov v casovej
postupnosti. Zistujeme ako sa ur¢itd polozka v uctovnom vykaze zmenila oproti
predchadzajuicemu roku a to ako v absolatnej vySke, tak i vrelevantnej vyske.
Porovnavanim poloziek uctovnych vykazov medzi jednotlivymi rokmi sa uskutoéiiuje

po riadkoch tj. horizontalne. (9)

Vertikalna (percentuilna) analyza

UmozZiuje porovnat’ uctovné vykazy dan¢ho roku s vykazmi z minulych rokov a
hlavne potom porovnat’ niekol’ko firiem rdznych velkosti. Pojem ,vertikalna“ je
mieneny v tom zmysle, Ze technika rozobru byva spracovéana v jednotlivych rokoch od

hora dolu.

Percentné podiely jednotlivych poloziek aktiv na celkovych aktivach informujt
0 tom, do akych aktiv investovala u¢tovna jednotka svoj kapital.
Na strane pasiv podava vertikalna analyza dobry prehl'ad o tom, z akych zdrojov
uctovna jednotka svoje aktiva financovala, a ¢i prevaZzne z vlastného kapitau, alebo

Vv akej miere vyuZzila cudzieho kapitalu.

2.3.2.2 Analyza rozdielovych ukazatel'ov (fondov finan¢nych prostriedkov)
Pojem ,,fondy* tu chapeme ako pojem finan¢ného riadenia, nejedna sa o ictovny

termin (zdroj krytia aktiv). Je to rozdiel medzi sihrnom urcitych poloziek kratkodobych

aktiv a suhrnom urcitych poloziek kratkodobych pasiv. Takyto rozdiel sa obvykle
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oznacuje ako cisty fond(netto fond), tj. vo zmysle aktiv o€istenych od zavizkov na nich

viazanych.

NajpouzivanejSimi rozdielovymi ukazateI'mi su:

Cisty pracovny Kkapital - Predstavuje &iastku volnych prostriedkov ,ktoré zostant
podniku po thrade vsetkych beznych kratkodobych zaviazkov. Opacnd situdcia, teda
prebytok kratkodobého cudzieho kapitdlu nad obeznym majetkom, sa oznacuje ako ,,
nekryty dlh®.

Cisté pohotové prostriedky — OznaGuji schopnost’ spoloénosti splacat’ zavizky iba
z okamzitych finanénych prostriedkov ako bankové tvery a hotovost’.

Cisty pracovny majetok — Predstavuje ako V prvej situcii, uhradu kratkodobych
zavizkov avSak s odpoctom zasob od obezného majetku. Uddva schopnost’ spolocnosti

hradit’ zavazky bez premenenia zasob. Zaporny vysledok znaci ,,nekryty dlh*

2.3.2.3 Analyza pomerovych ukazatel'ov

Financné pomerové ukazatele charakterizuji vzdjomny vztah medzi dvoma
alebo viac absolutnymi ukazate'mi pomocou ich podielu. NajcastejSie vychadzaju
z Gctovnych dat. Pomerové ukazatel'e s najrozsirenejSou metddou finan¢nej analyzy,
pretoZze umoziuju ziskat' rychly a nendkladny obraz o zakladnych finanénych
charakteristikach firmy. Su ale len pomocnikmi analyzy, ich vypoctom analyza nekon¢i,
naopak skor za¢ina. Mézeme ich chapat’ ako urcité sito, ktoré zachyti oblasti vyzadujuce
hlbsiu analyzu. Intenzivnych ukazatel'ov je velké mnoZstvo a preto ich triedime do

urcitych skupin.

Vicsina klasifikacii sa zhoduje s tymito skupinami:

Rentabilita (vynosnost): ukazatele tohoto typu pomeruju zisk s inymi veli¢inami,
aby sa zhodnotila Gispesnost’ pri dosahovani podnikovych cielov.

Aktivita: meria sa efektivnost’ podnikatel'skej ¢inosti a vyuzitie zdrojov podl'a rychlosti
obratu vybranych poloziek rozvahy.

ZadlZenost: posudzuje sa fou finanéna Struktara firmy z dlhodobého hladiska.

Ukazatel'e tu sluzia ako indikatory vysky rizika, ktoré firma podstupuje pri danej
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d)

b)

Struktre vlastnych a cudzich zdrojov, ale i ako miera schopnosti firmy znésobit’ svoje
zisky za vyuzitia cudzieho kapitalu.

Likvidita: odhaduje se schopnost’ podniku splacat’ kratkodobé zavazky.

Ukazatel’e kapitalového trhu : zaoberaji sa hodnotenim Cinnosti z hl'adiska zaujmu
sucasnych a buducich akcionarov. Obvykle sa s nimi pracuje u spolo¢nosti, ktoré su

kotované na burze cennych papierov. (6)

2.3.2.4 Analyza sustav ukazatel'ov

Na rozdiel od jednotlivych ukazatelov, ktoré charakterizuju len urcity usek
¢innosti firmy, umoznuju sustavy ukazatel'ov posudit’ celkovu finan¢nu situaciu firmy.
Preto sa ¢asto oznacuje ako analytické systémy alebo modely finan¢nej analyzy a mozu
byt vytvorené ako:

Sustava hierarchicky usporiadanych ukazatel'ov, tzv. Pyramidova sustava, ktora sluzi
k identifikacii logickych a ekonomickych vizieb medzi ukazateImi ziskanych
rozkladom na zmenu syntetického (vrcholového) ukazatela slizia metody retazového
dosadzovania, logaritimicka ¢i funkcionalna metoda.

Utelovy vyber ukazatelov, zostavovany na bazy komparativne-analytickych alebo
matematicko - statistickych metdd. Ciel'om je zostavit’ takéto vybery ukazatel'ov, ktoré
by dokazaly kvalitne diagnostikovat’ finan¢nt situdciu firmy. Podl'a ucelu ich pouzitia
sa vybery ¢lenia na: bonitné (diagnostické) modely a na bankrotné (predikéné) modely.

Oba typy maju schopnost’ priradit’ firme jeden vysledny hodnotiaci koeficient. (2)

2.3.3 VySSie metody
Je vhodné ich rozc€lenit’ na metddy matematickej Statistiky a na metddy , ktoré
matematick(l Statistiku vyuzivaju len ¢iastocne alebo st zalozené na odliSnych

pristupoch.

Matematicko - Statistické metody
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Tieto metddy su medzitym menej pouzivané, pretoze ich zlozitost' vyzaduje
pouzitie vypoctovej techniky. U tychto metéd sa nedd ocakavat’ univerzalna

pouzitel'nost’.

Medzi matematicko-statistické metody patria:

Bodové odhady — urcenia Standardnej hodnoty ukazatel'a pre skpinu podnikov
Statistické testy odPahlych ddt - overenie, ¢i hrani¢né hodnoty ukazatel'ov eite patria
do skiimaného stuboru.

Empirické distribucné funkcie — orientacny odhad pravdepodobnosti vyskytu hodnot
ukazatelov.

Korelacné koeficienty — posudenie stupnia vzajomnej zavislosti ukazatel'ov a priprava
regresnych modelov ukazatelov.

Regresné modelovanie — charakterizacia vzajomych zavislosti medzi dvoma alebo viac
ukazatel'mi, rozc¢lenenie ukazatel'ov podla ich vplyvu na vysledok na vyznamné a
Vv zanedbatel'né, postidenie moznych dosledkov riadiacich zasahov.

Autoregresné modelovanie — charakterizacia dynamiky ekonomického systému a
prognodzovanie.

Faktorova analyza — zjednodusSenie zavislosti Struktary ukazatelov.

Diskriminacna analyza — stanovenie vyznamnych priznakov finan¢nej potreby podniku

a posudenie stupna nebezpecia finanéného zrutenia podniku.

NeStatistické metody

Matné (fuzzy) mnoZiny — tedria ponuka bohat$i vyber stupna prislusnosti prvkov
k mnozine, ktory od celkom urcitého ,,nie” prechadza k iplnému ,,ano*.

Expertné systémy — pocitaCové bazy znalosti o urcitej skupine javov a expertnych stdov
0 tychto javoch sluziace k tzv. diagnostike v rovnakej skupine javov charakterizovanych
d’al’Simi datami.

Gnostickd tedria neurcitych ddt — maximalizuje mnoZstvo informécii ¢erpanych z dat a
je zalozena na jednotlivych datach kontaminovanych neuréitostou.

Metody fraktalni geometrie, metody formalnej matematickej logiky, metody zaloZené

na alternativnej teorii mnoZin a iné.
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3. ANLYZA PROBLEMU A SUCASNA SITUACIA

3.1. Zakladné udaje o spolo¢nosti

Obchodné meno: UNIPHARMA PRIEVIDZA — 1.slovenska lekarnicka akciova

spolo¢nost’
Sidlo: Bojnice, Slovensko
Den vzniku: 13.03.1995
Zakladné imanie: 64 577 700 SKK
Pocet akeii: 58 707 akcii s nomindlnou hodnotu 1 akcie 1 100 SKK

Predmet podnikania:
vel'koobchod s farmaceutickymi vyrobkami
vel'koobchod s lie¢ebnou kozmetikou a drogistickym tovarom

vel'koobchod so zdravotnickym meteridlom a zdravotnickou technikou

maloobchod v oblasti vymedzenia vel’koobchodnej ¢innosti

Obrazok 2 : Sidlo spolo¢nosti a skladovacie priestory v Bojniciach
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3.1.1 Historia spolocnosti

Spolo¢nost UNIPHARMA PRIEVIDZA - 1. slovenska lekarnicka a.s. vznikla
v roku 1992 ako spolo¢nost’ s ru¢enim obmedzenym. Predmetom ¢innosti spolo¢nosti
bol vel'koobchod s farmaceutickymi vyrobkami, lie¢ebnou kozmetikou, zdravotnickym

materidlom a zdravotnickou technikou a tento zostal hlavnym zameranim doteraz.

V case svojho vzniku bola UNIPHARMA z hladiska obratu na 65. mieste medzi
spolo¢nostami, ktoré sa zaoberali distribuciou liekov a zdravotnickych pomocok. Firma
na svoj rozvoj potrebovala dalSie zdroje, preto sa v roku 1995 transformovala na
akciova spolo¢nost’ s kapitdlom jeden milién slovenskych kortn. V juni toho istého
roku bola v prenajatych priestoroch v Poliklinike Tehelna otvorena prva pobocka
Unipharmy av decembri 1995 pobocka v PreSove. UNIPHARMA PRIEVIDZA ma

svoje sidlo v Bojniciach od roku 1999.

Rozvoj firmy, servis zakaznikom, ako aj poziadavky spravnej distribu¢nej praxe
si vyziadali vybudovanie novych distribuénych stredisk vo vlastnych priestoroch. Preto
boli prenajaté priestory v Bratislave aPresove v rokoch 2002 (Bratislava) a 2004
(Presov) nahradené novostavbami obchodno-distribu¢nych stredisk S momentalnou

celkovou skladovou a manipulacnou kapacitou 5 830 m2.

3.1.2. Sucasnost spoloc¢nosti

Podnikatel’ska ¢innost’

Hlavnym predmetom podnikania UNIPHARMY je distribucia liekov
a zdravotnickych pomocok, poskytuje vSak aj d’alSie sluzby spojené s lekarenstvom a
zdravotnictvom vseobecne. V stcasnosti je dvojkou na slovenskom trhu s liekmi,

pri¢om jej obrat v roku 2006 presiahol 7 miliard koran.
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vyvoj trzieb z predaja tovaru za roky
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Obrazok 3 :Vyvoj trzieb spolo¢nosti za obdobie rokov 1995 az 2006

Distribucia

Centrala a distribuéné strediska zabezpecuji pomocou flotily dodavkovych
vozidiel permanentné zasobovanie lieckmi pre lekarne, nemocnice a ostatné zdravotnicke
zariadenia po celej Slovenskej republike. Pred dokoncenim je investicia centralneho
zasobného skladu farmaceutického tovaru, ktord vyrazne zvacsi a skvalitni skladovaci
proces pri navySeni kapacity na 9 000 m2. V ramci organizacnej Struktiry
podnikatel'ské¢ tulohy zabezpecuji useky, strediska, oddelenia, utvary a referaty.
Prevadzkovanie troch stredisk strategicky rozmiestnenych na Uzemi Slovenska
postacuje pre plynulé zasobovanie trhu a odberatelov. Tento zamer sa dari realizovat’
prostrednictvom vlastnej dopravnej sluzby a optimalizdciou rozvozovych tras.
Zasobovanie takmer 1 450 obchodnych partnerov je trvalou ulohou a prioritou. V
obchodnej spolocnosti je uplatiiovany dvojstupfiovy princip riadenia, bez pravnej

subjektivity stredisk.

48,5 % rocného obratu predaja farmaceutick¢ho tovaru a doplnkového

sortimentu sa realizovalo zo strediska Bojnice, 34,5 % obratu zabezpecCovalo stredisko
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Bratislava a 17 % stredisko PreSov. Uvedené strediskd sucasne zabezpecovali i

redistribuciu tovaru vel’koodberatel'om.
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f

Obrazok 4 : Strediska v Bratislave a PreSove

Akciova spolo¢nost’ prevadzkovala v roku 2006 konsignacné 1 zasobné sklady
obchodnych partnerov v rdmci vlastnych skladovych kapacit. Akciova spolo¢nost’ nema
prenajaté ziadne cudzie skladové kapacity ani dopravné prostriedky. Vsetky cinnosti
uskutoénuje vyluéne vlastnymi zariadeniami a kapacitami. Rozvoz a distribticia tovarov
je zabezpecovana vyluéne vlastnymi prepravnymi kapacitami pri trojsmennej prevadzke
skladového hospodarstva. Rychle pokrytie regionu celého Slovenska bolo zakladnym
predpokladom uspokojovania poziadaviek obchodnych partnerov — lekarnikov. Tato
uloha je zabezpecCovana prostrednictvom 125 tras a 70 vozidiel v trojsmennej prevadzke
vratane noénych rozvozov. Neustalym zvySovanim podielu na trhu a zvySovanim trzieb
si vyzaduje aj dostatocné personalne obsadenie. Preto pocet zamestnancov v spolo¢nosti

od roku 1995 neustéle stipa a sucasny stav je 384.

V stcasnom obdobi akciova spolo€nost’ neuvazuje s vystavbou a prevadzkou
dalSich distribu¢nych stredisk, okrem uvedenia centrdlneho zasobného skladu do
prevadzky. Administrativne zuctovanie celej Cinnosti za vSetky tri strediska sa
uskutoc¢iiuje centralne v sidle spolo¢nosti v Bojniciach, kde je sidlo vedenia akciovej

spolocnosti.
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Vyvoj priemarného evidenéného stove zamestnancov za roky 1995 - 2004
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Obrazok 5: Vyvoj priemerného stavu zamestnancov za obdobie rokov 1995 az

2005

Ostatné podnikatel’ské aktivity spolo¢nosti

Unipharma diverzifikuje svoje podnikatel'ské aktivity aj prevadzkou nemocnic.

Nemocnicu Kosice — Saca ziskala UNIPHARMA v roku 2002, nemocnicu Handlova

v roku 2004 anemocnicu Banovce vroku 2005. Vsetky hospodaria s vyrovnanym

rozpoctom, investuji do kvalitnych zamestnancov, vybavenia a infrastruktury, co je

zarukou kvalitnych sluzieb pre pacientov. Vizitkou nemocnic su ziskané ocenenia, ale aj

dobra povest’ medzi pacientmi, ktori vyhl'adavaji nemocnice UNIPHARMY.

. 2o F e
NEMOCNICA Bdnovce s. r.o. @
3. sikromnd nemocnica

stredisko Bom:(o.

;».i-u-
/

": : q e e a s TP S "momlaxl_nm 0. ol
U\IPHARMA PRII:VIDZA 1. sikromnd nemocnica

enska lekdmickd

NEMOCNICA Handlovi s. . o.
2. sokromnd nemocnica

Obriazok 6 : Podnikatel’ské akvizicie spolo¢nosti UNIPHARMA a.s. na Slovensku
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3.1.3 Postupy uctovania a sposob vedenia uctovnictva

UNIPHARMA PRIEVIDZA — 1. slovenska lekarnicka akciova spolo¢nost’ vedie
podvojné uctovnictvo v stlade so zdkonom ¢. 431/2002 Z. z. a v zmysle Opatrenia MF
SR €. 23 054/2002 — 92, ktorym sa stanovuje uctovna osnova a postupy uctovania pre

podnikatel’ské subjekty uctujice v sustave podvojného uctovnictva.

V sustave podvojného tctovnictva uctovnu zavierku tvori suvaha, vykaz ziskov
a strat a poznamky. Poznamky predstavuju prilohu k Gc¢tovnej zavierke. V pozndmkach
st uvedené informacie, ktoré dopliiajt tdaje stvahy a vykazu ziskov a strat, ako i
informacie o spdsobe zostavovania G¢tovne]j zavierky. Sucastou poznamok je aj vykaz
penaznych tokov, prehl'ad o zmendch vlastného imania a d’alSie dopliujtce, zdkonom
stanovené informacie. Udtovnictvo akciovej spolo¢nosti je vedené pomocou
autorizovaného UCtovného softvéru v sietovej verzii za pouzitia prostriedkov
vypoctovej techniky. Nadobudnuty majetok a zasoby su ocenované na zaklade
skutocnej obstaravacej ceny vratane nakladov suvisiacich s ich obstaranim.

Za rok 2006 bola po druhy krat zostavena konsolidovand uctovnéd zavierka
akciovej spolo¢nosti podla medzinarodnych S$tandardov wétovného vykaznictva
IAF/IFRS. Do konsolidovanej uctovnej zavierky v skupine je zahrnutych osem

obchodnych spolo¢nosti, vratane materskej spolocnosti.

3.1.4 Dcérske spolocnosti zahrnuté do konsolida¢ného celku

Ku koncu roku 2006 bolo v skupine konsolidovaného celku vratane materske;j
spolo¢nosti celkom osem obchodnych spolocnosti. Tieto vSetky pravnicke subjekty
maju hlavny a prevazujlici predmet ¢innosti podnikania z oblasti zdravotnictva alebo
distribticie farmaceutickych tovarov. Tri z uvedenych spolo¢nosti poskytuju zdravotnu
starostlivost’ ako nemocni¢né zariadenia, d’al’Sie tri spolo¢nosti poskytuju majetkovu a
investicni podporu trom nemocniciam a siedma spolocnost’ zabezpecuje sluzby pre
vSetky ostatné spolo¢nosti. V najblizSej buducnosti je realny predpoklad rozsirenia

dcérskych spoloc¢nosti v ndvédznosti na strategické zamery Skupiny UNIPHARMA.
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Struktira podnikatel’skych subjektov v skupine je nasledovna :

* UNIPHARMA PRIEVIDZA - 1. slovenska lekarnickd akciova spolo¢nost’
* FINHOSP, s.r.o.

« Nemocnica Kosice-Saca a.s. 1. sikromna nemocnica

« FINHOSP PLUS, s. 1. 0.

* NEMOCNICA Handlova - 2. sikromna nemocnica, S. I. 0.

* PHARMAEDUCA s. 1. 0.

« FINHOSP 111, s. r. 0.

* NEMOCNICA Banovce, s. 1. 0.

Materska spolo¢nost’ v skupine nema pridruzené ani spolo¢né podniky. V ramci
skupiny bolo vroku 2006 zamestnanych 1685 zamestnancov v Styroch krajoch
Slovenska. V ziadnej dcérskej spolo¢nosti nie je spoluvlastnikom ziadna pravnicka

osoba mimo skupiny podnikatel'skych subjektov zalenenych do Skupiny
UNIPHARMA. (14)

3.1.5 SWOT ANALYZA

posiliujice oslabujlce
interné Silné stranky (strenghts) Slabé stranky (weakness)
- dlhoro¢né skusenosti - mala kapitalova zakladna

- stabilna pozicia na trhu
- stabilny odberatelia

- tuzemsky kapital

moznosti dalSieho rozvoja

externé Prilezitosti (opportunities) Ohrozenia (threats)
- nové akvizicie spolo¢nsoti - vysoka konkurencia na trhu
- moznosti preniknutia na - Statne regulacie
zahranic¢né trhy po vstupu do - vstupy zahrani¢nych spoloc¢nsti
EU

Tabulka 2 : SWOT analyza
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3.2. Rozbor hospodarenia pomocou stavovych ukazatel ov.

3.2.1 Horizontalna anlyza uctovnych vykazov

Ulohou tejto analyzy je porovnanie stavu sledovanej polozky bezného roka
k roku predchadzajuceho, tzn. porovnava vykazy horizontdlne. Analyza sa mozZe
uskuto¢novat’ aj mesacne, ide v podstate iba 0 to ako chce sledovat’ spolo¢nost’ stav

jednotlivych poloziek a ako ich zaujma vyvoj.

Délezité data st cerpané z uctovnych vykazov Stivahy a Vykazu zisku a strat.
Vysledky analyzy mozu byt uvadzané dvoma sposobmi a to bud’ v percentudlnej forme

alebo absolutnej (v tis. SKK).
V nasledujticej tabul’ke st uvedené iba tie vysledky horizontalnej analyzy, ktoré
maju pre spolocnost’ najvacsi vyznam, za obdobie rokov 2003 az 2006 v percentudlnej

forme. Zvysné udaje st uvedené v prilohe.

Analyza aktiv spolo¢nosti (v %0)

AKTIVA 2006 2005 2004 2003

aktiva celkom 29,67 17,68 15,11 22,63
A. Pohladdavky za upisané \ 0,00 0,00 0,00 0,00
B. Neobezny majetok 24,77 15,05 41,86 25,62
B.I. DNM 94,71 31 305,41 0,00 -100,00
B.II. DHM 26,04 -12,41 34,36 25,50
B.II. DFM 15,85 455,42 7 438,61 0,00
C. ObezZny majetok 32,25 19.25 9,64 23,64
C.L. Z4soby 11,61 74,63 115,89 -7,06
C.I. Dlhodobé pohladdvky 3,89 -84,15 1,77 0,00
C.IlI. Kratkodobé pohladdvky 59,03 142,23 22,25 -39.,81

Tabul’ka 3 : horizontilna analyza najvyznamnejSich poloziek suvahy

Pri analyze aktiv som zistil ze celkové aktiva mali za sledované obdobie rasticu
tendenciu, avSak nie kazdy rok réstli rovnakym tempom. Za posledné merany rok
aktiva vzrastly nie€o menej ako 30%. Pri blizSom pohlade na jednotlivé polozky je

zaijmavy narast nehmotného majetku ktory zaznamenal najvacsi narast v roku 2005.
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Z obezného majetku rastla polozka zasob a najvacsi narast bol v roku 2004 0 115 %.

Analyza pasiv spolo¢nosti (v %0)

PASIVA 2006 2005 2004 2003

Vlastné imanie a zavazky 29,67 17,68 15,11 22,63
A. VI 7.32 31,75 3,57 19.20
Al Zl 0,00 -0,65 0,00 0,00
A.lV. VH minulych rokov 10,17 -14,01 13,65 50,31
A.V. VH za Uctovné obdobie 8,10 27,53 -51,25 -19.54
B. Zavazky 40,08 12,26 20,42 23,35
B.I. Rezervy 35,09 -10,54 2 026,56 0,00
B.l. Dlhodobé zdavazky 790,37 10,99 -76,75 0,00
B.ll. Kratkodobé zavazky 18,03 13,61 15,44 21,39

Tabulka 4 : Horizontalna analyza najvyznajmnejSich poloZiek pasiv

Vlastné imanie spolo¢nosti za sledované obdobie rastlo rychlejsie v rokoch 2005
(31%) a 2003 (19%) a mensi rast bol v rokoch 2006 a 2004 ked neprekrocil hranicu 8%.
Do spolo¢nosti od roku 2003 nepritekali pefiazné prostriedky formou vkladu kapitalu
akcionarov ¢o znazoriiuje 0% stav polozky zakladné imania. V roku 2004 zaznamenal
vysledok hospodarenia za uctovné obdobie najvicsi pokles a to az o vySe 50% a od
nasledujuceho roku ide rasticim tempom. Spoloc¢nosti sa neustdle zvySuji zavizky co

znamena Ze rasta v cudzie zdroje financovania.

Najvacsi narast zo zévazkov zaznamenali dlhodobé zavizky ktoré sa v roku
2006 zvysili o viac ako sedemnasobok hodnoty roku 2005. Kratkodobé zavazky su stale
najvacsou poloZzkou zavidzkov a maju stlipajicu tendenciu ktora nezaznamenala nejaké

velké vykyvy.
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Analyza vykazu ziskov a strat (v %0)

VYKAZ ZISKOV A STRAT 2006 2005 2004 2003
l. Trzby z predaja tovaru 16,98 20,79 13,09 5,91
A. Ndklady na obstaranie predaného tovaru 17,94 20,87 14,01 4,54
+ Obchodnd marza 5,88 19,85 3,54 22,45
B. Vyrobnd spotreba -16,38 -13,49 -16,29 15,49
+  Pridand hodnota 23,45 39,98 20,82 29,25
C. Osobné ndaklady 13,75 30,93 17,68 12,70
E. Odpisy DNM a DHM 15,33 9,71 94,90 72,39
* VH z hosp.&innosti -19,46 226,47 -88,00 -1,03
N. Ndkladové uroky 2 100,32 262,35 0,00 0,00
**  VH z beznej Cinnosti 8,10 27,39 -51,22 -18,31
***  VH za U¢tovné obdobie 8,10 27,53 -51,25 -19,54

Tabul’ka 5 : Horizontalna analyza najvyznamnejSich poloziek vykazu ziskov a
strat

Z poloziek vykazu ziskov a strat je zrejmné, Ze sa jedna o obchodnu firmu ¢omu
naznacuje vysoky podiel trzieb z predaja tovaru. Tie maji neustalu stipajiicu tendenciu
a v roku 2006 podnik pokoril hranicu 7 miliard. Naproti tomu Vysledok hospodarenia
z hospodarskej ¢innosti mal premenlivy vyvoj, ked’ sa prepadal od roku 2003, v roku
2004 az o 88% co viedlo k naslednemu zdvojnasobeniu v roku 2005 a d’al'Si prepad
v roku 2006 skoro o pétinu. Ten sa odvijal od obchodnej marZze ktord mala rovnaky

vyvoj ako vysledok hospodarenia.

3.2.2 Vertikalna analyza uctovnych vykazov
Téato analyza pomeruje jednotlivé polozky stvahy k celkovému majetku, tzn.

vykonava vertikalny pomer vo vykaze. Udédva nam v percentnom podiele majetkovu a

zéavizkovu skladbu spolocnosti.
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Analyza aktiv (v %0)

AKTiVA 2006 2005 2004 2003 2002
B. NeobeZzny majetok 23,70 24,63 25,19 20,44 19,96
B.I. DNM 0,74 0,49 0,00 0,00 0,00
B.I. DHM 17,25 17,74 23,84 20,42 19.96
B.ll. DFM 5,71 6,40 1,36 0,02 0,00
C. Obezny majetok 76,28 74,79 73.81 77,49 76,86
C.l. Zdsoby 24,52 28,49 19.20 10,24 13,51
C.ll. Dlhodobé pohladdvky 0,62 0,78 576 6,52 0,00
C.lll. Kratkodobé pohladdvky 50,13 40,88 19,86 18,70 38,10

Tabul’ka 6 : Vertikalna analyza najvyznamnejSich poloziek aktiv

Z analyzy aktiv som zistil pomer jednotlivych poloziek aktiv v celkovom
majetku. Majetok spoloc¢nosti tvori v prevaznej Casti obezny majetok o je znamka pre
kapitalovo l'ahkt firmu. Pomer ku stdlym aktivam sa za sledované obdobie zvlaStne
nemenil, namerané hodnoty boli vzdy zhruba v pomere 1:4 az 1:5 . ZanedbateI'nu Cast’

majetku tvori ¢asové rozliSenie.

Analyza Pasiv

PASIVA 2006 2005 2004 2003 2002
A. \ 22,41 27,08 24,19 26,89 27,66
Al Zl 2,11 2,74 3,25 3,74 4,58
Al Kapitdlové fondy 7.41 9,06 1,36 0,04 0,05
A.lV. VH minulych rokov 10,30 12,13 16,60 16,81 13,72
A.V. VH za Uctovné obdobie 2,04 2,45 2,26 5,34 8,14
B. Zavazky 77.56 71,80 75,26 71,94 71,52
B.I. Rezervy 3,32 3,19 4,19 0,23 0,00
B.II. Dlhodobé zavazky 1,39 0,20 0,21 1,06 0,00
B.III. Kratkodobé zavazky 62,26 68,41 70,86 70,66 71,38

Tabul’ka 7 : Vertikalna analyza najvyznamnejSich provkov savahy

Analyza pasiv naznacuje zakych zdrojov kryje spolocnost svoj majetok.
Z tabulky je zrejmné ze véacSina prostriedkov na financovanie majetku ma zdroj
vV cudzom kapitaly. Pomer medzi vlastnym a cudzim kapitdlom sa za sledované obdobie

vyrazne nemenil, stale sa udrzuje pomer zhruba 75% ku 25%.
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3.3.2 Analyza fondu finan¢nych prostriedkov

Jedna sa o rozdielové ukazatele, tzn. ze sa pouziji jednoduché matematické
nastroje ako scitania a odcitanie. Na vypocet sa pouzivaji data zo suvahy. Cielom je
ziskat’ predstavu o tom kol'ko finan¢nych prostriedkov ostane spolo¢nosti pri pouziti
roznych druhov obezného majetku na krytie zavdzkov. Existuju rdzne typy
rozdiel'ovych ukazatel'ov. Pouzil som tri najzékladnejsie ukazatele:

Cisty pracovny kaptial (CPK) = Obezné aktiva — Kratkodobé dlhy
Cisté pohotové prostriedky (CPP) = Pohotové finanéné prostriedky — okamzite splatné
zavazky

Cisty petiazny majetok (CPM) = (Obezné aktiva — Zasoby) — Kratkodobé zavizky

FOND FINANCNYCH PROSTRIEDKOV

2006 2005 2004 2003 2002
CPK 428 409 150 525 59 114 118 9218 77 736
CPM -320 880 -520 847  -325 348 -59 162 -113 872
CPP -1 871988 -1502 519 -838 481 -497 898 -654 375

Tabul’ka 8 : fond finan¢nych prostriedkov

Cisty pracovny kapital
Jedna sa o dlhodoby zdroj, ktory ma podnik k dispozicii na financovanie
bezného chodu podniku. Znaci aké finan¢na situdcia by nastala keby spolo¢nost’ musela

uhradit’ vSetky svoje kratkodobé zavizky z obezného majetku.

Z vypoctov z tabulky vyplyva Ze spolo¢nost’ za sledované obdobie dokéze
pokryt’ svoje kratkodobé zavizky obeznym majetkom a hodnoty maji stupajicu
tendenciu. Z toho vyplyva ze k dispozicii ostava tento relativne ,,vol'ny* kapital po celé

sledované obdobie v spoloc¢nosti.
Cisty peiiazny majetok

Sa odliSuje od predchadzajticeho vypoctu, ze od obezného majetku sa odpocitaju
eSte zasoby a nelikvidné pohl'adavky.

Vypocty hodndt dosiahly za vSetky obdobia zapornych hodndt, o znamena ze

spolo¢nost’ pri pokuse o splateni kratkodobych pohl'addvok s vylu¢enim zasob nebude
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mat’ dostato¢né¢ mnozstvo prostriedkov na uspokojenie veritelov.

Cisté pohotové prostriedky

Je d’al'si ukazatel’ z tokovych ukazatel'ov, ktory pracuje iba s Cistymi peniaznymi
prostriedkamy ktoré su okamzite dostupné v spolocnosti, ¢ize najlikvidnejSie
prostriedky, ktoré sa daju pouzit’ pri splacani zavizkov. Ako najlikvidenjsie prostriedky
som pouzil polozku finanénych ucétov suvahy. Podla vypoctov ma spolocnost
nedostatok okamzitych prostriedkov na splacanie zavéazkov, ktoré maju stupajicu

tendenciu a v roku 2006 sa dostali cez hranicu 1 800 milinov.

3.4. Analyza pomerovych ukazatel'ov

3.4.1. Ukazatele rentability

Analyza pomerovych ukazatel'ov vychadza z potreby hodnotit’ finan¢nt situaciu
spolo¢nosti z viac pohladov. Finan¢né a pomerové ukazatele preto charakterizuju
vzajomny vztat medzi dvoma a viac absolutnymi ukazateI'mi pomocou ich podielu.
Primérne zdroje dat pouzité pre tato analyzu su uctovné vykazy a d’al’Sie relevantné
ukazatele (pocet poracovnikov, mesaény stav zasob, pohl'adavok a zavazkov), ktoré st

sti¢ast'ou priloh.
Pomerové ukazatele su vhodnym néstrojom pre moznost’ jednoduchosti vypoctu,

porovnania hodnoty ukazatelov v Case iS konkurenciou, pripadne s priemermy

odvetvia.

3.4.1 Ukazatele rentability

Jej tlohou je porovnanie dosiahnuté zisku za uctovné obdobie s vyskou zdrojov

a majetku, ktoré boli pouzité k jeho dosiahnutiu.

V nasledujucej tabul’ke su jednotlivé druhy rentabilit, ktoré som vypocital a ich
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prislusné vzorce pre vypocet.

Ukazatele rentability (vynosnosti)
1 ROA - Rentabilita celkovych aktiv
(VH pred zdan. + N&kl.or.) / aktiva celkom
2 ROCE - Rentabilita kapitdlu
(VH pred zdan. + Nakl.ur..) / (dih.zav + kratk.zdy
3 ROE - Rentabilita vi.kapitdlu
VH za U&. obdobie / VI.
4 ROS - Rentabilita trzeb  (VH Uc. Obd. / trzby
Rentabilita trzeb (VH pred zdan. + N.) / (trzby.)

Tabulka 9 : Ukazatele rentability

Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

2006
3.14%

11,58%

2.11%

0.87%
1,34%

2005
3.26%

10,69%

2.05%

0,95%
1,26%

2004
3.01%

10,54%

2.35%

0,90%
1,20%

2003
7,67%

27,23%

19,86%

2,09%
3.00%

Ukazatel’ pomeruje zisk s celkovymi aktivami investovanymi do podnikania, bez

ohl'adu na to z akych zdrojov su financované. Udaj sa d4 opisat’ ako vysledok kol'ko

halierov zisku nam priniesla kazdé investovana koruna do ¢innosti.

Z tabul’ky vidno Ze ziskovost’ celkovych vloZenych aktiv ma za sledované

obdobie klesajticu tendenciu a najvacsi prepad zaznamenala v roku 2004 kde dosiahla

hodnotu len 3,01 % kde naproti tomu este v roku 2002 dosahovala hodnotu 11%.

Rentabilita dlhodobych zdrojov (ROCE)

Tento ukazatel' sa pouziva k vyjadreniu vyznamu dlhodobého investovania.

Sluzi k priestorovému porovnavaniu firiem, hlavne k hodnoteniu monopdlnych verejne

prospesnych spolo¢nosti.

Takisto ako ROA mal aj tento ukazatel’ vyvoj za sledované obdobie, ked’ presiel

vel'kym poklesom z rok 2002 na 2004 az 075%.

Rentabilita vlastného kapitilu (ROE)

Ukazatel' hodnoti vykonnst’ kapitalu, ktory do podniku vlozili jeho vlastnici,

vV tomto pripade akcionari. V pripade, Ze podnik efektivne vyuziva cudzie zdroje, by
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mala byt’ hodnota toho ukazovatel'a vyssia ako hodnota ukazovatel'a ROA. Z vypoctov
z tabulky vyplyva ze spoloc¢nost’ dodrzuje toto pravidlo. AvSak ako predchadzajiuce

ukazovatel'e rentability ani tento sa nevyhol vel'kého poklesu v rokoch 2002 az 2004

Rentabilita trzieb (ROS)
Vyjadruje zisk ziskany z trzieb. Zjednodusene sa da interpretovat’ kol'ko halierov

¢istého zisku prinasa jedna koruna trzieb.

Podl'a vysledkov z tabul’ky kazdéd koruna trzieb prinasa nieCo menej ako halier

¢istého zisku (v roku 2006 0,87 haliera).

3.4.2 Ukazatele aktivity

Ulohou tejto analyzy je sledovanie spolo¢nosti v i¢innom vyuZivani svojich
aktiv. Po jednoduchych vypoctoch mdze analyza naznacit' nedostato¢nost’ respektive
prebytok poloziek majetku. Poméha spolocnosti efektivne vyuzivat' svoj majetok a
vyvarovat sa zbytocnym ndkladom a tym vyuZzivat’ naplno vSetkych podnikatel'skych

prilezitosti ktoré jej vznikaju.

V tabul’ke su uvedené vypocty jednotlivych ukazatel'ov a pouzité vzorce.

2004

'Ukazatele aktivity (doby obratu) ) 2006 2005 2003 2002

1 Obrat aktiv 2,34 2,58 2,51 2,56 2,96
tfrzby / aktiva celkem

2 Obrat zdsob 9,54 2,06 13,10 25,01 21,95
trzby / zasoby

4 Doba obratu zdsob 37,73 39,73 27,48 14,39 16,40
zAasoby / (trzby / 360)

5 Doba inkasa pohladdvok 78,10 58,09 36,68 35,46 46,27
pohladavky / (trzby / 360)

6 Doba splatnosti kratk. zavdazkov 97,94 95,68 101,73 100,85 86,68

zavazky / (trzby / 360)

Tabul’ka 10 : Ukazatele aktivity

47



Obrat aktiv

Udava pocet obratok aktiv za dany casovy interval. Priemerné odvetvové
hodnoty by sa mali zhruba pohybovat’ v rozmedzi 1,6 az 3. Vysledky ukazuji ze
spolo¢nost’ sa nachddza v rozpytle, Co znamena ze spoloCnost’ neviaze zbytocne
prostriedky v aktivach a takisto neprichadza o podnikatel'ské prilezitosti pripadnym
nedostatkom.

Obrat zasob

Udava kol’kokrat je v priebehu roku kazda polozka zasob firmy predané a znovu
uskladnend. Za sledovné obdobie tieto hodnoty zaznamenali klésajucu tendenciu, ked’
v roku 2003 to bolo 25 a v roku 2006 uz iba 9. Pre splo¢nost’ to ma za nasledok to, Ze

coraz viac viaze penazné prostriedky v zdsobach pretoze sa ich obrat spomaluje.

Doba obratu zasob
Udava priemerny pocet dni pocas ktorych s zdsoby viazané v podnikani az do
doby ich spotreby respektive predaja. Doba obratu zasob spolo¢nosti sa vyrazne zvysila,

od roku 2002 priemerne 16 dni, ked’ v roku 2006 dosiahla priemerne 37 dni.

Doba obratu pohPadavok
Je ve'mi vyznamy ukazatel’, ktory uruje dobu obratu, behom ktorej s financné
zdroje viazané v pohl'addvkach od doby vzniku po dobu inkasa. Udava sa v diioch a za

tato dobu musi spolo¢nost’ Cakat’ na inkaso platieb za uz uskuto¢nené trzby.

Doba obratu pohl'adavok sa vyrazne zvysila v sledovanom obdobi a priemerne

v roku 2006 spolo¢nost’ ¢akala na splatenie pohl'adavky az 78 dni.
Doba obratu zavizkov

Podobne ako predchadzajuci ukazatel, aj tento informuje o akl dobu sa viazu
prostriedky v majetku. Avsak tento informuje o tom ako dlho trva spolo¢nosti kym

prejde od vzniku zavédzku po jeho thradu.

Pozitivny fakt pre spolocnost’ je ked doba obratu zavizku je vécsia ako doba
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obratu pohladdvok, pretoze moze vyuzivat relativne lacnejSich finan¢nych

prostriedkov.

Pocas sledovaného obdobia sa spolo¢nosti vzdy podarilo ziskat obchodny uver
od inych partnerov tym Ze neskorsie platili svoje zavazky ako inkasovali pohl'adavky,
avsak v priebehu rokov sa neustale zmensuje tento rozdiel medzi tymito dobami, ¢o

moze viest’ k strate tejto vyhody.

3.4.3 Ukazatele zadlzenosti

Ukazatele zadlZenosti sleduju vzt'ah medzi cudzimi zdrojmi a vlastnymi zdrojmi.
Meraju rozsah, vakom firma pouziva k financovaniu dlhy. Zadlzenost' nie je len
negativnou charakteristikou firmy. Jej rast moze prispiet’ k celkovej rentabilite a tim

I kK vyssej trhovej hodnote firmy, avSak sti¢asne zvysuje riziko finan¢nej nestability.

Ukazatele zadlzenosti 2006 2005 2004 2003
Equity Ratio - kvota viastného kapitdlu 22,41%  27,08%  24,19%  26,89%
VI / aktiva celkem
Debt Ratio I. - celkovd zadlzenost 77,56% 71,80% 75,26% 71,94%
cuzdi kapitdl / aktiva celkem
Urokové krytie I. 7,08 124,63 355,15 0,00
(VH pred zdan. + Nd&kl.dr.) / N&kl.Ur.
Urokové kryti Il. (+ odpisy) 10,24 185,01 554,59 0,00
(VH pred zdan. + Nakl.ur. + odpisy.) / Nakl.Ur.
Doba splacania dlihu 8,40 7,37 15,40 2,45

(cudzie zdroje - fin.majetok) / CF z bez.Cinnosti

Tabulka 11 : Ukazatele zadlZzenosti

Celkova zadlZenost’ (Debt Ratio 1.)

Hodnota ukazovatel'a nam ukazuje akym pomerom sa podiel’a cudzi kapital na
celkovom majetku. Tento vysledok som uZz skorSie vypocital pri vypoctoch vo
vertikalnej analyze aznaci to Ze spoloCnost’ viacej vyuziva k financovaniu ¢innosti

cudzi kapital.
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Kvota vlastného kapitalu (Equity Ratio)

Je zvys$na Cast’ vypocitana pri celkovej zadlzenosti. Udava v akom pomere je
vlastny kapital k celkovému kapitdlu a oznacuje financnu nezavislost. Oba tieto
ukazovatele informuju o skladbe kapitalu spolo¢nosti a ich stcet je rovny 1 (CZ + VK

= CK=1). Malu odchylku méze sposobit’ ¢asové rozlisenie.

Z vypoctov z tabul’ky vyplyva Ze spolo¢nost’ je financne nezavisla zhruba iba

okolo 20% az 25%.

Doba splacania dlhu
Ukazatel' doby splacania dlhu ukazuje po kol'ko rokoch bude podnik schopny
splatit’ vSetky svoje dlhy. PoZzadovana hodnota u financne zdravych podnikov je 3-4

roky.

Vypocitand hodnota spolocnosti mé nerovnaky vyvoj za sledované obdobie
a najvyssej hodnoty dosiahla v roku 2004 ked’ na splatenie dlhov by potrebovala viac
ako 15 rokov pri ziadnych zmenach. V roku 2006 sa jej podarilo tito hodnotu zniZit’ na
8 rokov ¢o je urcite zlepSenie ale stile je to vysokd hodnota anedostiva sa do

odportac¢anych hodndt ako napriklad v roku 2003 2 roky.

Urokové Krytie

Ukazatel' informuje o tom, kol'kokrat prevysuje zisk platené uroky. Cast’ zisku
vyprodukovand cudzim kapitdlom by mala stacit’ na pokrytie ndkladov na vypozZi¢any
kapital. Pokial’ je hodnota rovna 1, znamena to, Ze na zaplatenie trokov je treba celehé
zisku apre akcionarov neostanu ziadne prostriedky na prerozdelenie. Este horSia
situdcia nastane ak sa hodnoty nachadzaju medzi 0 az 1, ¢o znaci ze ziskany zisk za
uctovné obdobie nestaCi na zaplatenie urokov a nedoplatok sa presuva na dalSie

obdobia. Doporuc¢ené hodnoty sa uvdazaju zhruba medzi 3 az 6.
Spolo¢nost’ ma tieto ukazatele na velmi dobrej urovni a pohybovala sa nad

doporuCenymi hodnotami, ¢ize nemd problém so splacanim urokov a ostdva jej

dostato¢né mnozstvo zisku pre akcionarov.
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3.4.4 Ukazatele likvidity

Charakterizuju  schopnost’ spoloc¢nosti hradit’ svoje kratkodobé zavazky.
Ukazatel’ likvidity pomeruje to, ¢im je mozno platit, s tym, ¢o je potreba zaplatit’

Rozdel'uju sa podl'a likvidnosti poloziek aktiv dosadzovanych do ¢itatel'a rozvahy.

Ukazatele platobnej schopnosti (likvidity' 2006 2005 2004 2003

1 Celkovd likvidita 1,05 1,09 1,04 1,10
Obezné aktiva / kratk.zavazky

2 Beind likvidita 0,70 0,67 0,69 0,86
(obez.aktiva - zasoby) / kratk.zav azky

3 Pen&znd likvidita 0,01 0,07 0,41 0,59

fin.majetok / kratk.zavazky

Tabul’ka 12 : Ukazatele likvidity

Bezna likvidita

Vyjadruje, kolkokrat pokryvaju obezné aktiva kratkodobé zaviazky. Spolo¢nost’
s nevhodnou Struktirou obeznych aktiv (nadmerné zasoby, nedobytné pohladavky) sa
l'ahko ocitne v problémovej finan¢nej sitacii. Odvetvovy priemer beznej likvidity by sa

mal pohybovat’ nad 1,5.

Hodnoty spolocnosti beznej likvidity sa za sledované obdobie nachadzali

v rozmedzi 1,04 az 1,10 a nedosahovali priemernych odvetvovych priemerov.

Pohotova likvidita
Tento ukazatel ma rovnaky princip vypocétu ako predchadzajuci, avSak so

Zmenou V tom Ze sa z obeZznych aktiv vylucia zasoby.

Ukazatele pohotovej likvidity spolocnosti v sledovanom obdobi sa nachadzali
vzdy pod hranicou 1 €o sa oznacCuje ako priemerny odvetvovy priemer. Najblizsej

hodnoty dosiahla spolo¢nost’ v roku 2003 a to 0,95
Okamzita likvidita

Mera schopnost’ spolo¢nosti hradit’ prave splatné dlhy. Pri tomto vypocte sa

pouzijui nalikvidnejsie finan¢né prostriedky, hotovost’ a peniaze na beznych uctoch.
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Hodnoty tohoto ukazovatela sa podla priemernych oborovych hodnot
nachadzaju na urovni 0,15 ¢o sa spolo¢nosti podarilo dosahovat’ iba do roku 2004 a od
vtedy sa hlboko prepadli pod priemer. Tato skuto¢nost’ znaci ze spolo¢nost’ by Vv roku

2006 z okamzitej likvidity neuspokojila ani 90% zavazkov.

3.4.5 Bezné ukazovatele

Tato skupina ukazatel'ov je zamerana do vnutra spoloc¢nosti a uplatiiuju sa vo

vnutornom riadeni.

Ukazatele produktivity préce 2006 2005 2004 2003 2002

1 Osobné ndklady ku pridanej hodnote 0,45 0,49 0,52 0,54 0,62
osob. ndklady / prid. hodnota

2 Produktivita prdce z pridanej hodnoty 1140 674 969 413 752 136 813 124 727 848
prid. hodnota / pocet prac.

3 Produktivita prdce z trzieb 18619393 16623000 14945849 17263314 18859013

trzby / pocet prac.

Tabul’ka 13 : Ukazatele produktivity prace

Osobné naklady k pridanej hodnote

Udéva prehl'ad o tom kol'ko aku €ast’ z pridanej hodnoty tvoria osobné naklady.

Produktivita prace z pridanej hodnoty (v SKK)

Produktivita prace pocitana z pridanej hodnoty udava, kolko petnaznych
jednotiek vytvorenej pridanej hodnoty pripada na pracovnika spolo¢nosti. Ukazatel’ by
mal mat’ stipajucu tendenciu, ktord sa spolo¢nosti za sledované obdobie podarilo
dosiahnut’ a oproti roku 2002 ked” produkcia na jedného pracovnika bola viac ako 700

tisic tak v roku 2006 to bolo uz viac ako 1 milon.

Produktivita prace z trzieb (v SKK)
Ukazuje kolko tisic SKK trzieb prindSa spolocnosti jeden zamestnanec.
Sledovana hodnota mala za sledované obdobie vyvoj paraboly ked zacala klesat

z 18 800 tis. (rok 2002) a dna dosiahla v hodnote menej ako 15 milénov v roku 2004,
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1)
2)
3)

ked’ potom zase v roku 2006 sa dotiahla na tiroveii cez 18 miloénov.
3.5 Analyza sustav ukazatel'ov

3.5.1 Altamnov index (Z-SCORE)

Tento index je zalozeny na pouziti jednej z vysSich metdd financnej analyzy tzv. Diskriminacnej analyzy. Tato metoda triedi
objekty do dvoch ¢i viac dopredu definovanych skupin, podl'a uréitych charakteristik. Z-skore vyjadruje finan¢nt situaciu spolo¢nosti a je
uréitym dopliiujucim faktorom pri financ¢nej analyze firiem.

Cielom je stanovit’ na zdklade vybranych finanénych pomerovych ukazatel'ov urcit hranicu, ktora roz¢leni podniky do skupin:
Z-score < 1,2 - spolo¢nost’ ma vel'ké finanéné problémy a smeruje k bankrotu
1,2 < Z-score < 2,99 — spolocnost’ sa nachadza v Sedej zone, ¢o je mimo ohrozenia, ale jej buduci finan¢ny sa neda presne urcit’

Z-score > 2,99 — hovori o spolocnost’ Ze je dostatocne finan¢ne silna a smeruje k prosperite.

K vypoctu bol pouzity novsi vzorec ktory je vyuzitelny 1V ¢eskych podmienkach Vv tvare:

Z =0,717x, +0,847x, +3,107X; + 0,42x, + 0,998Xx

ALTMANOV INDEX 2006 2005 2004 2003 2002
ukazatel vdaha |hodnotc celkom |hodnotc celkom |hodnotc celkom |hodnotc celkom |hodnotc celkom
x1 CPK/CA 0,717 0,14 0.10 0,06 0,05 0,03 0,02 0,07 0,05 0,05 0,04
x2 ner.zisk/CA 0,847 0.10 0.09 0,12 0.10 0,17 0,14 0,17 0,14 0,14 0,12
x3 EBIT/CA 3,107 0.02 0.06 0.03 0.10 0.01 0,04 0,11 0,35 0,14 0.43
x4 u&.hodn.akcii/CZ 0,420 0,22 0.09 0,27 0,11 0,24 0.10 0,27 0,11 0.28 0,12
x5 trzby/CA 0,998 2,33 2,32 2,58 2,58 2,51 2,51 2,56 2,55 2,96 2,96
Al [Z-SCORE] 2,67 2,94 2,81 3,21 3,66
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Z vypoctov z tabulky altmanovho index ukazuje Ze spolocnost’ na zaciatku
sledovaného obdobia bola v zone prosperity ¢o znacilo o firme Ze je dostato¢ne finan¢ne
silnd. Od roku 2004 spadla spolo¢nost’ do Sedej zony ked’ Z je mensie nez 2,99 ¢o mohli
spOsobit’ mensie financné problémy, avsak ¢isla sa stale pohybuji vo vysSej Casti zony

okolo hranice so zonou prosperity, kde sa mo6zu v budicnosti znovu vratit’.

3.6 Suhrnné hodnotenie financnej situacie

Hodnotenie stuvahy

Majetok spolocnosti, za sledované obdobie Vv prevaznej casti, tvoria obezné
aktiva, zvySnu cCast’ tvoria stale aktiva ¢o je znak pre kapitalovo 'ahku firmu. Pozitivom
je stale rastuce tempo celkovych aktiv. Dal’si rastiice tempo zaznamenali aj kratkodobé

pohl'adavky, ktoré sa skor povazuji za negativny jav.

Financovanie majetku je kryté predovsetkym z cudzich zdrojov ktoré podstatnou
mierou prevysuju vlastné zdroje, o znaci o spolocnosti ze je podkapitalizovana. Vlastné
zdroje tvoria z najvacSej cCasti kapitalové fondy a nerozdelené zisky a cudzie zdroje

tvoria predovSetkym kratkodobé zavizky a kratkodobé bankové vypomoci

Hodnotenie vykazu ziskov a strat

Trzby z predaja tovaru su hlavnou poloZkou vykazu zisku a strat. Jej vyvoj ma
neustalu stupajucu tendenciu za posledné obdobia. Takisto rastla aj obchodnd marza,
ktora vSak mala striedavo lepSi rast a slabsi rast. Percento obchodnej marZe (pomer
obchodnej marze k nakladom vynalozenym na tovar) malo skor klesajicu tendenciu,
v roku 2006 to bolo 7,8%, predtym roky 2005 a 2004 bola 8,7% a v roku 2003 bola
9,6%. Najzaujmavejsi vyvoj zaznamenal hospodarsky vysledok z beznej ¢innosti, ktory
mal najniz§iu hodnotu vroku 2004 23381 tis.SKK anajviac vroku 2002
196 892tis.SKK. Tento vykyv bol spdsobeny vzajomnymi vztahmi vo vypocte ked pri
prvej hodnote pridana hodnota bola nizka a d’al'ej ho znizil vysSie osobné naklady,
tvorba rezerv na hospodarsku ¢innost’ a vysoké ostatné naklady z hospodarskej ¢innosti.
Avroku 2002 sa netvorili rezervy zobchodnej cCinnosti aostatné naklady

Z hospodarskej cinnosti boli omnoho nizSie, ¢o viedlo k vzniku tak velkého
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hospodarskeho vysledku z beznej ¢innosti.

Hodnotenie rentability
Zaznamenala najvacsi prelom od roku 2004, ked vSetky druhy rentabilit

vykazali pokles a za posledné tri roky si udrziavaju zhruba rovnaku vysku.

Hodnotenie zadlZenosti
Spolocnost’ financuje svoje Cinnosti predovsetkym z cudzieho kapitalu a udrzuje

si stale rovnaky pomer s vlastnymi zdrojmi.

Hodnotenie aktivity

Spolo¢nost’ dobre hospodari so svojim majetok o com sved¢i dobry vysledok
ukazatel'a obratu aktiv, ¢im efektivne vyuziva svoj majetok. Pozitivnim javom aj
vyuzivanie obchodné tuveru, ked ma neskorSiu splatnost zavidzkov ako inkaso

pohladavok, ¢im ziskava prostriedky, ktoré zrychl'uju jej obrat.

Hodnotenie likvidity
Ukazuje Ze spolo¢nost’ méa vSetky druhy likvidit pod oborovymi priemermy

a nemoze plne uhradzat’ svoje okamzite splatné zavizky.

Hodnotenie pomerovych ukazatelov

Pomocou altmanovho indexu bolo urené celkové finanéné zdravie spolocnosti,
ktoré za sledované obdobie dosiahlo pozitivnych vysledkov ked” v roku 2002 a 2003 sa
nachadzal nad hranicou Sedej zony avypovedal o firme silné finanéné zdravie
a V nasledujtcich troch rokoch bol v oblasti Sedej zony blizko hranice ¢o znaci mensie

problémy finan¢ného zdravia.
Spolo¢nost UNIPHARMA a.s. je finan¢ne zdrava firma, ktora vSak od roku

2004 presla zmenamy, ktoré poznacili jej finanény vyvoj, avSak stale dostatocne silnou

a perspektivnou.

55



4. VLASTNE NAVRHY RIESENIA K ZLEPSENIU FINANCNE] SITUACIE

RieSenie zadlZenosti

Spolocnost’” je financovand predovsetkym cuzdimi zdrojmi (miera zadlzenosti
roku 2006 bola 78%), ¢o sa vel'mi liSi od priemernych odvetvovych hodnét, ktoré st
okolo 45%. Financovanie pomocou cuzdich zdrojov ma svoju vyhodu v tom Ze, cudzi
kapital je lacnejsi ako vlastny, pretoze veritelia nesu nizsie riziko ako vlastnici podniku.
Uroky cudzieho kapitalu st dafiovo uznatelnym nakladom, vd’aka ¢omu pri pouZiti
cudzieho kapitalu dochadza k danovej uspoer (poésobenie urokového daniového stitu)
Avsak toto pravidlo plati iba do urcitej miery zadlZzenosti, potom zacnl priemerné
naklady na kapital v dosledku zvySenia finan¢ného rizika rast. Pre podnik je vyhodna
varianta ked su priemerné naklady na kapital najnizSie. Podla ,zlatych pravidiel

financovania“ je pozadovana hodnota zadlzenosti samofinancovania 1:1.

Vplyv finanénej paky
Finan¢na pédka je pomer ziskovosti vlastného kapitalu k ziskovosti celkového
kapitalu — pdsobenie tzv. ,,vplyv paky*.
Pojem ,,paka“ je treba chapat’” ako moznost' zvySenia ziskovosti vlastného kapitalu
pripojenim cudzich zdrojov k vlastnému kapitalu.
moznosti vplyvu paky:
» priemerna Grokova sadzba celk.kapitalu < ROA — ROE rastie, ak prichadza
cudzi kapital
» priemerna urokova sadzba celk.kapitilu > ROA — ROE klesa ak prichadza
cudzi kapital (15)
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Obrazok 7: Zavislost’ rastu ROE na vzt’ahu medzi i a ROA (13)

Navrh rieSenia
Podla predchadzajtcich pravidiel a zistenych vysledkov (# > ROl — ROE
klesd) navrhujem pre spoloc¢nost’ znizenie prilivu cudzieho kapitalu, v dosledku ¢oho

narastie ziskovost’ vlastného kapitalu (ROE).

Komplexny u¢inok finan¢nej paky (e)
CA — celkové aktiva
VK — vlastny kapital

CA ) . .
e= VK = 4,46 - znaci v akej velkosti sa vyuziva finan¢na paka. Tiez sa da povedat’ ze

kazda jednotka vlastného kapitalu s pripojenim cudzieho kapitalu vytvori 4,46 jednotiek

celkového kapitalu.

Spolo¢nost” tymto, uz teraz vo velkej miere, vyuZziva cudzie zdroje k zvySeniu
vlastného kapitalu. AvSak irokova miera je vysSia ako ROA, ¢im sa stdva cudzi kapital
drahsi ako vlastny, tym by mala spolo¢nost’ znizit’ priliv cudzieho kapitalu, ktory tymto

iba znizuje ROE.

Pri nezniZzeni pomeru cudzieho kapitalu, neustdlom néraste, spolo¢nost’ bude
podkapitalizovana, ¢o znamena Ze jej ani vlastné zdroje nestacia na krytie stalych aktiv.
Znizuje sa tym stabilita spolocnosti, solventnost’ a zadlzenost' ¢o vedie k poklesu

rentability a v najhorSom pripade bankrotu.
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Navrh rieSenie nedostato¢nej aktivity a likvidity

Z analyzy aktivity vyplyva ze doba obratu kratkodobych pohl'adavok je nizsia
ako doba obratu kratkodobych zavéizkov, co je pre spolo¢nost’ vel'mi vyhodné lebo tak
ziskava obchodny uver. Vyhodny pomer dosahovala spolo¢nost na zaciatku
sledovaného obdobia v roku 2002, Avsak tato doba obratu pohl'adavok sa za sledované
obdobie zvysila ¢o zmensilo vyuzitie tohoto tveru. Spolo¢nosti je vyhodné stale
vyuzivat’ tento uver a znizit' dobu obratu pohl'adavok ak jej to neposkodi dobré vztahy

s dodavatelmi.

Dal’§ie zhor$enie zaznamenal obrat zasob, ktory mal klesajiicu tendenciu, ¢o
zna¢i ze sa pomalSie zdsoby premenia na trzby a doba obratu zasob mala stupajicu
tendenciu, ¢o znaci ze zasoby lezia na sklade dlhs§iu dobu. Riesenie situdcie by bolo
znizenie zéasob, ktoré by viedlo k uvolneniu finan¢nych prostriedkov, ktoré sa daji
pouzit’ na rozne iné ucely ako, investovanie do cennych papierov alebo rozsirenie

podnikatel’'skej ¢innosti.
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ZAVER

Cielom predkladanej bakalarskej prace bolo zhodnotit’ finan¢nli situaciu
spolo¢nosti a podat’ navrhy na rieSenie vzniknutych problémov vedtce k zlepseniu. Na
vypracovanie tejto prace som pouzil jedine uctovné vykazy, ktoré som dostal od
atykaju sa spolocnosti UNIPHARAMA a.s., pre ktoru bola tato finan¢nd analyza

uréena.

Finan¢nd analyza bola uskuto¢nend za obdobie rokov od 2002 do roku 2006
anavrhy uvedené v jej zavereCnej Casti smeruju pre buduce obdobia spolo¢nosti.
Z uskuto€nenej analyzy som dospel k zaveru, spolo¢nost UNIPHARMA a.s. je finan¢ne
silna spolo¢nost’ s vysokou rentabilitou, vysokou ¢astou financovana cudzimi zdrojmi

a mierne vznikajucimi problémami Vv riadeni aktiv.

Najvicsie finanéné zhorSenia, podl'a financnej analyzy sa zacali prejavovat’ po
roku 2003 a 2004, po ktorych doslo k poklesom v rentabilite a likvidite. ZadlZzenost’
spolo¢nosti je vicSia ako priemery odvetvia. VyuZiva sa lacnej$i cudzi kapital, ¢o
V pésobeni financnej paky prinaSa vysSie zisky. Problémy s rentabilitou by mohlo

vyriesit, podla vysledkov finan¢énej paky, zvysenie vlastného kapitalu.

Likvidita spolo¢nosti podl'a vypocitanych vysledkov je na vel'mi nizkom stupni.
To znaci Ze spolo¢nost’ sa snazi neviazat' vel'ké mnozstva prostriedkov na uctoch, ale
skor ich investuje. Pri okamzitom uspokojovani veritelov sa mézu dostavit’ problémy.
Avsak spolocnost’ viaze velké mnoZzstva finanénych prostriedkov v kratkodobych
pohladavkach, dlhodobom finanénom majetku a rezervach. Z dlhodobého pohladu, teda
existuju prostriedky ktoré moézu pomoct’ pri problémoch s likviditou, z kratkodobého
hl'adiska by pomohlo skor$ie inkaso kratkodobych pohladdvok na zvySenie okamzitej

likvidity.
Podla vysledkov analyzy sustav ukazatel'ov altamnovho indexu bola ohodnotena

spolo¢nost’ ako finan¢né zdrava, prosperujiica a silna firma s men$imy problémami

Vv poslednych troch rokoch.
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Nevyhodou financnej analyzy je jej neschopnost merat’ dusevné poznatky,
vysledky, schopnosti pracovnikov, vizie do buducnosti a vSetky ostatné nemeratel'né

veci, ktoré mozu vel’kom ovplyvnit’ buduci vyvoj spolo¢nosti a jej smerovanie.
Vysledkom prace bolo predovsetkym zistit’ moznosti a doporucenia na zlepSenie

finan¢nej situacie atak dafam Zze predlozené navrhy budi prospesné a pomozu

manazmentu v budicom riadeni.
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ZOZNAM POUZITYCH SKRATIEK

ROE - returns on equity — navratnost’ vlastného kapitalu
ROA — returns on assets — navratnost’ celkového kapitalu

CZ — cudzie zdroje

CA — celkové aktiva

CK — celkovy kapital

VK — vlastny kapital

CPK - &isty pracovny kapital

CPM - ¢isty pracovny majetok

CPP — ¢&isté pohotové prostriedky

EBIT — earnings before interests and taxes — hospodarsky vysledok pred zdanenim
EAT — earnings after tax — hospodarsky vysledok po zdaneni
A — aktiva

P — pasiva

OM - obeZzny majeto
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PRILOHY

Priloha ¢.1: Rozvaha spolo¢nosti UNIPHARAMA a.s. (V tis.SKK)

AKTIVA

spolu majetok
Pohladdvky za upisané VI
Neobezny majetok

DNM

DHM

DFM

ObeZny majetok

ZAasoby

Dlhodobé pohladdavky
Kratkodobé pohladdavky
Financné Ucty

Casové rozlisenie
PASIVA

Vlastné imanie a zavazky
VI

Zl

Kapitdlové fondy

Fondy zo zisku

VH minulych rokov

VH za U¢tovné obdobie
Zavazky

Rezervy

Dlhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

Bankové Uvery a vypomoci

Casové rozlisenie

2006 2005 2004 2003 2002

2 006 2 005 2 004 2003 2002
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Priloha ¢.2: Vykaz ziskov a strat (v tis.SKK)

Vykaz ziskov a strat

*k

Trzby z predaja tovaru

Ndklady v ynalozené na predany tov aru
Obchodnd marza

Vyroba

Vyrobnd spotreba

Pridand hodnota

Osobné ndklady

Dane a poplatky

Odpisy DNM a DHM

Trzby z predaja DM a materidlu

Zostatkov & cena predaného DM a materidiu

Pouzitie a zrulenie rezerv doV z hosp.€. a uct. Vzniku
Tvorba rezerv na hosp.¢. a zUctov anie komplex. N

ZUcCtov anie a zrusenie oprav nych poloziek do v yno.

Tvorba opravnych poloZiek do vynosov z hosp.¢innosti
Ostatné vynosy z hosp.¢innosti

Ostatné N na hosp.éinnost

VH z hosp.¢innosti

Trzby z predaja cennych papierov a podielov

Predané cenné papiere a podiely

Vynosy z DFM

Vynosy z KFM

. vynosové uroky

Nakladové uroky
Kurzové zisky

Kurzové straty

. Ostatné vynosy zfinancnej ¢innosti

Ostatné naklady na finanénd ¢innost
VH zfinanénej ¢innosti
Darni zprijmov zbeZnej ¢innosti

VH zbeznej ¢Cinnosti
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Priloha ¢.3: Horizontalna analyza suvahy (V%)

B.I.
B.II.
B.III.

C.lL
C.IL.
C Il

C.IV.

Al
Al
Al

A.lV.

AV.

B.I.
B.IlI.
B.1IlI.
B.IV.

AKTIVA

spolu majetok
Pohladdvky za upisané VI
Neobezny majetok

DNM

DHM

DFM

Obezny majetok

Zdasoby

Dlhodobé pohladdvky
Kradtkodobé pohladdvky
Financné Ucty

Casové rozlisenie
PASIVA

Vlastné imanie a zadvazky
VI

Zl

Kapitdlové fondy

Fondy zo zisku

VH minulych rokov

VH za Uctovné obdobie
Zavazky

Rezervy

Dlhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

Bankové Uvery a vypomoci

Casové rozlisenie

2006 2005 2004 2003

2006 2005 2004 2003
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Priloha ¢.4: Horizontalna analyza Vykazu ziskov a strat (v %)

UCET ZISKOV A STRAT 2006 2005 2004 2003

>

2]

Trzby z predaja tovaru

Ndklady v ynaloZzené na predanany tov aru
Obchodnd marza

Vyroba

Vyrobnd spotreba

Pridan& hodnota

Osobné ndklady

Dane a poplatky

Odpisy DNM a DHM

Trzby z predaja DM a materidlu

Zostatkov & cena predaného DM a materidlu
Pouzitie a zrusenie rezerv do vynosov z hosp.¢. a

Tvorba rezerv na hosp.€. a zu&tov anie komplex.

ZUcCtov anie a zrusenie oprav nych poloziek do v
Tv orba oprav nych poloziek do vynosov z hosp.¢
Ostatné vynosy z hosp.Cinnosti

Ostatné N na hosp.&innost

VH z hosp.C€innosti

Trzby z predaja cennych papierov a podielov
Predané cenné papiere a podiely

Vynosy z KFM

Vv ynosov é Uroky

Ndkladov é Uroky

Kurzov é zisky

Kurzov é straty

Ostatné v ynosy z financnej Einnosti

Ostatné ndklady na finanénu cinnost

VH z financ¢nej ¢innosti

Dan z prijmov z beznej Cinnosti

VH z beznej ¢innosti
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priloha ¢.5: Vertikalna analyza suvahy (v %)

A.
B.
B.I.
B.II.
B.1lI.

C.lL
C.IL.
C Il

C.IV.

Al
Al
ALl

A.lV.

AV.

B.I.
B.II.
B.1II.
B.IV.

AKTIVA

Pohladdavky za upisané VI
Neobezny majetok
DNM

DHM

DFM

Obezny majetok

ZAasoby

Dlhodobé pohladdvky
Kratkodobé pohladdvky
Financné Ucty

Casové rozlisenie
PASIVA

VI

Zl

Kapitdlové fondy

Fondy zo zisku

VH minulych rokov

VH za Uctovné obdobie
Zavazky

Rezervy

Dlhodobé zdavazky
Kratkodobé zavazky

Bankové Uvery a vypomoci

Casové rozlisenie

2006 2005 2004 2003 2002

2006 2005 2004 2003 2002



