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1. Uvod

Podnikat v dnesni dob¢ neni vlibec tak jednoduché, jak tomu bylo pfed finan¢ni krizi
v roce 2008. Je mozné zpozorovat vyrazny pievis nabidky nad poptavkou a jsou to praveé
zékaznici, jejichz o¢ekavani a naroky jsou rok od roku vyssi a vyssi a neustéle se rozrustajici
konkurenéni prostiedi jim umoziiuje vétsi volby.

Nejenom malé, ale 1 velké firmy se museji neustale rozvijet a myslet dopiedu a taktéz
dynamicky reagovat na ménici se podminky v ramci podnikatelského prostiedi, nebot’ Zadna
firma nemé svilj podil na trhu v takto tézké konkurenci jisty. Aby firma mohla co nejlépe
reagovat na zdokonalovani konkurencnich firem, musi znat dokonale své silné¢ a slabé
stranky, kdy pro jejich zjisténi, zejména téch slabych, slouzi finan¢ni analyza.

Cilem této bakalaifské prace je posouzeni finanéni situace vybrané¢ho podniku za
obdobi 2009-2013 na =zaklad¢ pomérovych ukazateli finan¢ni analyzy a rozkladu
vrcholového ukazatele ROE. Pro tuto praci byl vybran podnik Bioveta, a. s., nebot ma
netradi¢ni a zajimavy pfedmét podnikdni zejména z pohledu pouzivanych technologii,
postupll a vyrabénych vyrobk.

Bakalatska prace je rozdélena do péti kapitol a to Givodu, popisu metodiky finanéni
analyzy, charakteristiky vybrané spolecnosti, posouzeni finan¢ni situace spole¢nosti pomoci
vybranych ukazatelli finan¢ni analyzy a zavéru. V teoretické Casti bakalaiské prace bude
nejprve popsana metodika finanéni analyzy, jednotlivi uZivatelé finan¢ni analyzy, vstupni
data pro analyzu a jejich zdroje. Poté bude dikladné popsana metodika tykajici se
pomérovych ukazateld, na kterou bude navazovat popis metodiky rozkladu vrcholového
ukazatele, se kterou je vzajemné provazana. Na zaver této kapitoly bude zminéna metodika
souhrnnych modeld hodnoticich finanéni uroven podniku.

Ve tfeti kapitole bude stru¢né predstavena spolecnost Bioveta, a. s. a nasledné bude
provedena horizontdlni a vertikdlni analyza ucéetnich vykaza spoleCnosti rozvahy a vykazu
ziskl a ztraty.

Ve ctvrté, stéZejni Casti bude provedena finan¢ni analyza spolecnosti Bioveta, a. s., za
pomoci vybranych ukazateld finan¢ni analyzy, pfedev§im pomeérovych ukazateld, a to na
zéklad¢ aplikace teoretickych poznatkli. Nésledné bude proveden rozklad vrcholového
ukazatele ROE, na zéklad¢ kterého budou zjistény vlivy jednotlivych dil¢ich ukazatela
plsobici pravé na tento ukazatel. Na zavér této praktické c¢asti budou shrnuty vysledky

finan¢ni analyzy a provedeno srovnani zjiSténych hodnot spole¢nosti s odvétvim.



2. Popis metodiky finan¢ni analyzy

Tato teoretickd Cast bakalaiské prace je zaméiena na metodiku financni analyzy,
pomoci které bude vysvétlena a objasnéna jak definice samotné finan¢ni analyzy, tak
i uzivatele a zdroje financni analyzy. Néasledn¢ bude vénovdna pozornost analyze
pomérovych ukazatelii, jejichz smyslem je zhodnotit a posoudit finan¢ni situaci podniku
a poté formulovat doporuceni pro dalsi vyvoj podniku.

V nasledujicich c¢astech bude cerpano predevsim z publikaci Dluhosova (2010),

Kislingerova (2010) a Griinwald a Holeckova (2008).

2.1 Charakteristika finan¢ni analyzy

V ramci zhodnoceni finan¢ni situace podniku je finan¢ni analyza oblasti pfedstavujici
vyznamnou soucdst komplexu finan¢niho fizeni podniku. Pro hodnoceni vykonnosti
a finan¢ni situace podnikli se pouziva celd Skdla vzorci zahrnutych v pomérovych
ukazatelich.

Hlavnim cilem financni analyzy je komplexné posoudit nejen uroven stavajiciho
finan¢niho zdravi (finan¢ni kondice) podniku, ale také posoudit vize jeho vyvoje na finanéni
situaci v budoucnu. Nelze také opomenout vlastnost slouzici ke komparaci podniki
v ramci jednotlivych obori. Jak 1ze najit v publikaci Dluhosova (2010), srovnavani vysledkt

pomérovych ukazateli mize byt uskutecnéno nasledujicimi zpiisoby:

e srovnani vzhledem k normé piedstavuje srovnani ukazatelll s jejich Zadoucimi
planovanymi hodnotami, kterymi mohou byt primérné ¢i maximalni hodnoty,

e srovnani ukazatelii v prostoru je stavéno na srovnani ukazateld dané firmy se
stejnymi ukazateli ostatnich firem v urcitém ¢asovém obdobi,

e srovnani v c¢ase se vyznaCuje porovnanim vysledki mezi rlznymi Casovymi
obdobimi, kdy pro ziskdni co nejobjektivnéjSich vysledkd je dilezité sledovat

vysledky po co nejdelsi dobu, minimalné tfi po sobé jdoucich ucetnich obdobi.

2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace, které se tykaji finan¢ni situace podniku, jsou vyuZivany mnohymi
subjekty. Nejenom témi, ktefi pfichazeji do ptfimého kontaktu s podnikem, jako jsou naptiklad
manazeti, ale 1 ostatnimi subjekty pfichazejicimi jakymkoliv zptasobem do kontaktu
s podnikem, jako jsou akcionafi, vétitelé a dalSi externi uzivatelé. Podle toho, kdo provadi

a potfebuje financni analyzu, lze rozdélit uzivatele finan¢ni analyzy na dvé skupiny, a to



interni a externi. Jak tvrdi Griinwald a Holeckova (2008), 1 Kislingerova (2010), k externim
uzivatelim patfi:

e investofi,

e Dbanky a jini véfitelé,

e stat a jeho organy,

e obchodni partneti (odbératelé a dodavatelé),

e konkurence apod.

Mezi interni uzivatele vysledki finan¢nich analyzy patii:
e manazefi,
e zameéstnanci,

e odborafi.

Investori (akcionafi ¢i vlastnici) jsou primdrnimi uzivateli finan¢nich informaci
o podniku a sleduji tyto informace ze dvou hledisek: investicniho a kontrolniho. Investi¢ni
hledisko ptfedstavuje vyuziti informaci pro rozhodovani o ptipadnych investicich, pfi kterych
investofi soustied’'uji svoji pozornost predevsim k mife rizika, kapitdlovému zhodnoceni

a dividendovému vynosu spojenému s vlozenym kapitalem.

Stat a jeho organy jsou dal§imi uzivateli, pro které jsou finan¢né-tcetni data podniku
dilezitd z mnoha divodi, napt. jsou vyuzivana pro riznd statistickd Setfeni, kontroly podnikli
se statni majetkovou ucasti, dale pak pro rozdélovani finan¢nich vypomoci v podobé dotaci.
Z hlediska vyznamnosti jsou data dulezita pro stat z divodu kontroly plnéni danovych

povinnosti.

Obchodni partneri jsou velkou skupinou, kterou lze rozdélit na obchodni véfitele
(dodavatele) a na zédkazniky (odbératele). Dodavatelé jsou zaméfeni piedev§im na schopnost
podniku dostat svych zavazki, obzvlast je sledovana jeho solventnost, likvidita, zadluZenost
a zabezpeceni vlastniho odbytu. Z pohledu odbérateld je vyznamna stabilni finanéni situace
samotnych dodavatelii zejména v ramci dlouhodobych obchodnich vztahti, aby pfi finan¢nich
potizich, nebo dokonce bankrotu dodavatele, neméli oni sami potize se zajiSténim vlastni

vyroby a existence.

Konkurenti maji pfedev§im zdjem zjisStovat financni informace o podobnych
podnicich nebo informace za celé odvétvi, aby pak mohli objektivné srovnavat vlastni
vysledek hospodafeni s ostatnimi podniky. Konkrétné se podniky zajimaji o informace

tykajici se pfedevSim rentability, cenové politiky, ziskové marze, obratovosti majetku



v podniku apod. Mezi dal§i zdjemce o informace vyplyvajici z finan¢ni analyzy patfi

napftiklad nejriznéjsi analytici, dafiovi poradci, burzovni makléti apod.

Banky a jini véritelé chtéji mit co nejvice informaci o finan¢ni situaci potencialniho
nebo jiz existujiciho dluznika. Informace jsou podstatné pro spravné rozhodnuti, zda
poskytnout ¢i neposkytnout podniku uvér, za jakych podminek a v jaké vysi. V ramci
potencidlnich zajemcii o uvér zkoumaji jednotlivé bankovni tstavy nejprve bonitu dluznika,
a to na zdklad¢ analyzy finan¢niho hospodaieni podniku. Dale banky vypracovavaji analyzu
ziskovosti podniku, podle které odhali, zda podnik potiebuje uvér z diavodu Spatného
hospodafeni, anebo z diivodu potieby financovani majetku nezbytného pro jeho hospodarskou
¢innost. Nasledné zjist'uji, jestli podnik bude schopen splacet pozadovany uvér véetné troki.
Pro poskytnuti stiednédobych a dlouhodobych uvérti je samostatné hodnocen investi¢ni

projekt, pro ktery podnik pozaduje samotny uvér.

ManaZefi maji nejlep$i a zdroven prubézny pfistup k financnim informacim, a to
v mnohem S§ir§im métitku nez externi uzivatelé, ktefi jsou odkézani pouze na informace ve
formé financnich ucetnich vykaz. Manazeti tak disponuji dokonalymi udaji pro dlouhodobé
i operativni finan¢ni fizeni podniku. Dokonald informovanost jim umoznuje spravné se
rozhodovat pfi zajiStovani optimalni majetkové struktury, vybéru vhodnych zplsobl
financovani apod. Maji tak dokonaly pfehled o silnych a slabych strankdch podniku a zaroveii

tak moznost pro podniknuti spravnych kroki a volbu cilti pro dalsi obdobi.

Zaméstnanci podniku maji pfirozeny zajem o prosperitu, finanéni a hospodarskou

stabilitu podniku, a to z dvodu zachovani svych pracovnich mist.

2.3 Zdroje finan¢ni analyzy

Obecné lze povazovat za elementdrni a vychozi zdroj informaci slouZzicich jako
podklad pro finan¢ni analyzu nasledujici vykazy, které lze rozdé€lit na externi a vnitini
vykazy, dle publikace Dluhosova (2010).

Vykazy finan¢niho ucetnictvi, kam patii rozvaha, vykaz ziskli a ztrat a pftiloha
s vykazem cash flow, patii mezi vykazy externi, nebot’ poskytuji informace zejména pro
externi uzivatele. Podavaji ptehled o stavu a struktufe majetku a zdrojii jeho kryti, o pohybu
penéznich tokt a o tvorbé vysledku hospodareni.

Vykazy vnitropodnikového tcetnictvi se vyznacuji tim, Ze nepodléhaji zadné jednotné
metodické Uprave, a tak si je podniky vytvaii podle svych potieb. Patii sem vykazy, které
zobrazuji vyuZzivani podnikovych nékladl z nejriznéjsiho pohledu ¢lenéni, napiiklad druhové

a kalkulacni. Déle sem také spadaji vykazy informujici o spotfebé nakladl z hlediska
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jednotlivych vykonti nebo hospodarskych sttedisek. Tyto vykazy lze také oznacit jako vykazy
interni.
Jak uvadi publikace Dluhosova (2010), podkladem pro zpracovani finanéni analyzy

jsou razné zdroje informaci, které 1ze rozdélit do téchto tii zdkladnich skupin:

1. Finan¢ni informace cerpaji predevSim z ucetnich vykaz jak finan¢niho, tak
1 vnitropodnikového ucetnictvi, vyrocni zpravy, progndzy finan¢nich analytikl
a manazerti podniku, burzovni informace apod.

2. Kvantifikovatelné nefinanéni informace zahrnuji nejriznéj$i firemni statistiky:
statistiky produkce, zaméstnanosti, odbytu, poptavky, interni smérnice, dale sem patii
normy spotifeby, cenové a nakladové kalkulace, podnikové plany atd.

3. Nekvantifikovatelné informace obsahuji zpravy vedoucich pracovnikii, komentare

manazert a odborného tisku, nezavisla hodnoceni, posouzeni a rizné prognozy.

2.4 Metody finan¢ni analyzy

Metody uzivané v rdmci financni analyzy Ize €lenit rizné. Dle zékladniho ¢lenéni se
rozde€luji na metody deterministické a matematicko-statistické. Podle Diuhosova (2010) slouzi
metody deterministické vétSinou pro analyzu vyvoje a odchylek pro mensi pocet obdobi
a zéaroven jsou pouzivany jako standardni nastroje pro bézné analyzy. Naopak pro praci
sudaji za delsi Casové obdobi se pouzivaji matematicko-statistické metody, jez slouzi
ptedevsim k posouzeni determinantl, faktorit vyvoje ¢i urceni kauzalnich casovych tad nebo
vazeb. V této bakalarské praci bude upfena pozornost zejména k metodam deterministickym.

Rozdéleni metod finan¢ni analyzy je zachyceno v nésledujicim obrazku 2.1.

Obrazek 2.1 Clenéni metod financni analyzy

Metody financnich analyz
Deterministicke Matematicko-statisticke
metody metody

Analyza trendd
i(horizentalni analyza)

Analyza struktury
(vertikalni analyza)

Analyza seustay
ukazateld

Zdroj: Dluhosova (2010, str. 73), vlastni zpracovani




2.4.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza neboli analyza trendi slouzi k méfeni pohybu jednotlivych
polozek v Case, a to jak absolutn¢, tak relativné. Tato analyza ma odpovédét na dvé otazky,
a to o jak velkou Cast se patiicna polozka v ¢ase zménila a déale pak o kolik procent se
zménila dana jednotka za Casové obdobi. Rozbor horizontalni analyzy lze zpracovat jednak
meziro¢né, nebo za nékolik obdobi. Jestlize se to tykd nc¢kolika obdobi, 1ze pro tento krok
pocitat bud’ indexy bazické, nebo fetézové. Zmeény lze vypocitat z nasledujicich vztaht:

absolutnizména=a, —a, |, (2.1

., . a, —
relativni zména = ——-, (2.2)

a

kde a;je hodnota ukazatele za bézny rok a a,; je hodnota za rok predesly.
2.4.2 Vertikalni analyza

Vychodiskem pro vertikalni analyzu neboli analyzu struktury jsou podle Kislingerové
(2010) absolutni ukazatele. Vertikdlni analyza slouzi ke zjisténi, jak velkym podilem se
jednotlivé polozky ucetnich vykazi podilely na celkové bilan¢ni sumé (struktute) v case. Jako
celkova bilan¢ni suma jsou zde chapéana celkova aktiva nebo pasiva, v ptipadé¢ VZZ je to
velikost trzeb. Pouziva se k mezipodnikovému srovnani Ci srovnani v ramci celého odvétvi.
Kromé horizontdlniho a vertikalniho rozboru se ve financ¢ni analyze musi pocitat 1 s tzv.
rozdilovymi ukazateli (napt. pracovni kapital).

Pro vypocet jak horizontalni, tak vertikdlni analyzy jsou pouzity vzorce podle
Dluhosova (2010) a vzorec pro vertikalni analyzu vypada nasledovné:

podil na celku = L, (2.3)

U,

kde U, je hodnota dil¢iho ukazatele, ZU ; je hodnota souhrnného ukazatele.

2.4.3 Pomérova analyza

Ukazatele pomérové analyzy jsou stejné, jako ptredchazejici dvé metody metodou
patfici do skupiny deterministickych. Pomérova analyza patfi k nejpouZivanéjSim metodam
a je nejrozsitenéjsi zékladnou pro sestaveni financni analyzy. Pomérova analyza poméiuje
v riznych kombinacich jednotlivé polozky ucetnich vykazi vzajemné mezi sebou. Existuje
cela fada pomérovych ukazatell, které 1ze rlizn¢ ¢lenit a na kterych je postavena cela finan¢ni

analyza. Pomérové ukazatele se c¢leni na ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti
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a stability, aktivity a kapitalového trhu. Tyto ukazatelé¢ budou blize popsany v nasledujicim

textu.
2.4.3.1 Ukazatele rentability

Dle Kislingerova (2010) ukazatele rentability byvaji nékdy oznacovany jako ukazatele
vynosnosti nebo také ndvratnosti. Pfi jejich vypoctu se obvykle vychdzi z nasledujici
konstrukce, kdy je pomérovan vystup konecného efektu dosazeného podnikatelskou ¢innosti
k néjaké srovnavaci zakladné (vystupu), ktera v tomto piipadé mize byt jak na strané aktiv
nebo pasiv, anebo 1 k jiné bazi. Ukazatele rentability zndzorfiuji pozitivni ¢i negativni vliv
financovani firmy, fizeni aktiv a likvidity na rentabilitu. Témét u vSech ukazatelii rentability
je podobnd interpretace, nebot’ udavaji, kolik K¢ zisku ptipadd na 1 K¢ polozky, ktera se
nachazi ve jmenovateli. Pouze interpretace vysledku u rentability ndkladi se trochu odliSuje
od ostatnich.

V praxi, jak navic uvadi publikace Dluhosova (2010), se b&ziné pouzivaji rizné
modifikace téchto ukazatelti, které se odliSuji témito znaky, napf. zda bylo pro jejich
vypocteni pouzito zisku pied thradou urokt a dani EBIT, zisku pfed zdanénim EBT nebo zda
byl pouzit tzv. EAT, coz je zisk po zdanéni ¢i zisk po zdanéni zvySeny o nakladové troky.

Mezi zakladni ukazatele rentability patii:

e rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets),

e rentabilita vlastniho kapitdlu — ROE (Return on Equity),

¢ rentabilita dlouhodobych zdroji — ROCE (Return on CapitalEmployed),
e rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales),

e rentabilita ndkladi — ROC (Return on Costs).

Rentabilita aktiv — ROA (Return on Assets) je ukazatel, ktery je v publikaci Kislingerova
(2010) také oznaCovan jako produkéni sila - Basic Earnings Power. Jedna se o klicovy
ukazatel rentability. Pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikdni bez
ohledu na to, zda byla aktiva financovana z vlastnich zdrojl ¢i za pomoci kapitalu véfitela.
Tento ukazatel se da v praxi zkonstruovat mnoha zplsoby. Pro dosaZzeni co nejvétsi
komplexnosti vysledkii je vhodné pouzit vzorec na bazi EBIT. JelikoZ se jednéd o zisk pred
zdanénim a ndkladovymi Uroky, je tento tvar ROA vhodny pro situace, kdy se méni sazba
dan¢ ze zisku v case nebo kdy se méni v Case struktura financovani pasiv, anebo pfii
porovnavani podnikil s odliSnou strukturou financovani. Jestli v Citateli ukazatele je dosazen

Cisty zisk (EAT) zvySeny o zdanéné vyplacené troky, dojde k poméfeni nejen zisku, ale
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1 urokt, které jsou odménou vétitelim za jimi zapujceny kapital. Vzorec pro tento ukazatel

muze vypadat nasledovn¢:

ROA = EBIT ,
Aktiva (2.4)
ROA - EAT +uroky-(1-t) (2.5)

Aktiva
kde EBIT je zisk pied uhradou urokl a dani, t je sazba dang¢.

Rentabilita dlouhodobych zdroji — ROCE (Return on Capital Employed) je ukazatelem,
kterym je hodnocen efekt vynosnosti dlouhodobych zdrojii. Vyjadiuje, jakého provozniho
hospodaiského vysledku pted zdanénim podnik dosahl z jedné koruny investované véftiteli
a akcionafi. Zde se ma na mysli zpoplatnény kapitdl. ZjednoduSené lze fici, Ze hodnoti
efektivnost financovani vlastnim 1 cizim kapitdlem. Tento ukazatel je pouzivan pro
mezipodnikové srovnavani a jeho vypocet Ize vycislit dle nasledujiciho vztahu:

ROCE = EBIT (2.6)

VK + rezervy+ dlouhodobézdavazky+ dlouhodobéivery’

kde VK je vlastni kapital.

Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE (Return on Equity) poméfuje Cisty zisk
s vlastnim kapitalem, a vyjadfuje tak celkovou vynosnost vlastnich zdroji. Podle Dluhosova
(2010) troven rentability vlastniho kapitalu je zavisla jednak na rentabilit¢ celkového
kapitalu, a jednak na urokové mife. Proto miiZze dojit k ristu hodnoty u tohoto ukazatele hned
z nékolika divodl: vytvofeni vétSiho zisku spolecnosti, snizeni podilu vlastniho kapitalu na
celkovém kapitalu, poklesu urokové miry ciziho kapitalu anebo kombinace téchto zminénych
divoda. AvsSak dojde-li k poklesu hodnoty ukazatele z divodu zvySeni podilu vlastniho
kapitalu na celkovych zdrojich zplisobenému kumulaci nerozdélené¢ho zisku z piedeslych
ucetnich obdobi, tak je to urCitym signdlem chybné investi¢ni politiky podniku. I kdyz se
v fadé piipadi muze jednat o zadouci kumulaci zdroji urCenych pro investice, miize
spole¢nost tyto prostiedky doCasné umistit. Zaroveii by mél byt ukazatel ROE vyssi nez ROA
a bezrizikova pfirazka, a to z dlivodu, Ze je vlastni kapital spolecnosti drazsi neZ cizi. Pro lepsi
vypovidaci schopnost se u tohoto ukazatele provadi tzv. pyramidovy rozklad ROE. Proto je
nazyvany vrcholovym ukazatelem a lze ho vypocitat jako:

roE = EAT @.7)
VK

kde EAT vyjadiuje zisk po zdanéni.
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Rentabilita trzeb — ROS (Return on Sales) vypovida o schopnosti podniku dosahovat zisku
pii dané Grovni trzeb, popiipadé vynosi. Cili poskytuje informaci o tom, kolik dany podnik
dokdze vyprodukovat efektu zisku na 1 K¢ trzeb. V praxi se této rentabilité, jak uvadi
Griinwald a Holeckova (2008), rovnéz tika ziskové rozpéti. Pro vypocet ziskového rozpéti se
nejcastéji vychazi ze dvou podob, a to na bazi EBIT nebo EAT. Vypoctem rentability trzeb na
bazi EBIT dochdzi k odstranéni vlivli finan¢nich ndkladl, zejména trokd. Tato varianta
ukazatele je vhodnd pro srovnavani s ostatnimi podniky, jez se odliSuji urCitymi
proménlivymi podminkami (napi. odlisSné vyuziti ciziho kapitalu). K jistym vyhodam této
varianty patii i1 fakt, ze Citatel i jmenovatel jsou tokovymi veli¢inami a jsou ob¢ v aktuédlnich

cenovych urovnich. Vztah pro druhou variantu vypoctu podle Dluhosove (2010) vychazejici

z EBIT vypada takto:
ROS = EBIT , (2.8)

Trzby
ROS = EAT , (2.9)

Trzby

kde polozku trzby ptredstavuji trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb.

Rentabilita nakladi — ROC (Return on costs) je doplikovym ukazatelem, na
druhou stranu hodné& uzivanym ukazatelem a vyjadtuje, kolik KC ¢&istého zisku podnik ziska
vlozenim 1 K& celkovych nakladd. Cim vys$si je hodnota ukazatele, tim 1épe podnik
zhodnocuje své vlozené prostiedky a tim je vySsi 1 procento zisku. Vztah pro vypocet hodnot
ukazatele je:

ROC = ﬂ,

CN (2.10)
kde CN jsou celkové naklady.
2.4.3.2 Ukazatele likvidity

Pomoci pomérovych ukazatelti likvidity se zjistuje dand finan¢ni situace podniku,
pfedevSim jeho platebni schopnost, a tim tak lze zjistit, jestli v€as a zda viibec je podnik
schopen dostat svych zavazki. Ukazatele likvidity vychéazeji z rozboru rozvahy. V souvislosti
s problematikou platebni schopnosti podniku je mozné se krom¢ dulezitého pojmu likvidity
dale setkat s pojmy likvidnost a solventnost.

Jak uvadi Kislingerova (2010), likvidita je nezbytnou podminkou z hlediska
dlouhodobého fungovani podniku. Likvidita pfedstavuje schopnost pfemény aktiv podniku na

penézni prostredky, jejichz vySe a strategie fizeni likvidity jsou v plné kompetenci majitelt
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firmy. Existuji tfi druhy strategii piistupt k fizeni likvidity a to agresivni, konzervativni nebo
defenzivni. Na vyslednou hodnotu likvidity, kromé objemu zavazki, plisobi i dalsi faktory
v podobé vnéjSiho ekonomického prostredi, struktury odvétvi a délky vyrobniho cyklu.
S problematikou likvidity jsou spojeny tfi zakladni ukazatele, a to ukazatel bézné likvidity,

pohotové likvidity a okamzité likvidity.

Ukazatel celkové likvidity (bézné likvidity) pométuje stavajici objem obéznych
aktiv s velikosti objemu zavazku, jez budou splatné v blizké budoucnosti. Podle Diuhosova
(2010) je povazovano za optimalni hodnoty rozpéti hodnot od 1,5 do 2,5. Z hlediska dosazeni
uspésné Cinnosti podniku je dulezité, aby podnik pokryval kritkodobé dluhy v okamziku
jejich doby splatnosti, a aby tak ucinil z takovych slozek majetku k tomu uréenych, jinak by
mohl byt ohroZzen budouci vyvoj podniku. Konstrukce tohoto ukazatele poodhaluje jisté
slabiny, nebot’ ne vSechna ob&zn4 aktiva je mozné v kratké dob& pfemeénit v hotovost. Tyka se
to napft. Casti zasob, které jsou pro podnik nevyuzitelné nebo neprodejné, nebo se mize jednat
o tzv. nedobytné pohledavky. Dal$im nedostatkem je také zplisob ocenéni zasob. Pies jiz
zminéné nedostatky je dulezité, ze zjisténé vysledky lze srovnavat s podniky s obdobnym
charakterem ¢i s primérem za odvétvi a vypocita se jako:

celkovalikvidita= L, (2.11)

kratkodobé
kde OA jsou obézna aktiva, CZ jsou cizi zdroje.

Ukazatel pohotové likvidity poméiuje pohotové platebni prostiedky s kratkodobymi
zavazky. Jeho konstrukce tak vylucuje nejméné likvidni ¢ast ob&znych aktiv a to zasoby, ¢imz
dochazi k urcité eliminaci nedostatki pfedchoziho ukazatele. Déle je vhodné zase Citatel
upravit o nedobytné pohledavky a tim tak budou brany v tivahu pouze pohotové prostiedky,
jako penize na Uctech, pokladni hotovost aj. ,,Doporucend hodnota tohoto ukazatele by se
méla pohybovat v rozmezi od 1,0 do 1,5.“ (Dluhosovd, 2010, s. 83). Jak optimalni, tak
1 celkova vyse hodnoty ukazatele zavisi na urcitych faktorech, a to zejména na typu odvétvi,
na ¢innosti podniku, na zvolené strategii managementu apod. Rlist hodnoty ukazatele by m¢l
avizovat zlepSeni platebni situace a naopak. Vypocet vychéazi ze vztahu:

OA — zasoby

pohotovalikvidita= (2.12)

kratkodobé

Ukazatel okamzité likvidity predstavuje nejuz$i vymezeni likvidity, protoze do

Citatele tohoto ukazatele vstupuji jen ty nejlikvidnéjsi polozky z rozvahy. Té€mi jsou penize na

14



bankovnich uctech, penize v hotovosti, sménky a Seky. Podle Riickova (2011) byvéa okamzita
likvidita rovné€z oznacovana jako likvidita 1. stupné. Vypocet 1ze provést na zaklad¢ vztahu

nasledovné:

OA - zasoby— pohledavky

okamzitalikvidita= (2.13)

CZ kratkodobé

Cisty pracovni kapital, dale jen ukazatel (CPK), byva &asto spojovan a doporucovan
k doplnéni ukazatelt likvidity. Z pohledu metodického &lenéni patii ukazatel CPK do skupiny
rozdilovych ukazateli, avSak diky tUzkému spojeni s likviditou se obecné¢ zahrnuje do
ukazatelti likvidity. Ukazatel CPK se vypoéita jako rozdil mezi ob&znymi aktivy
a kratkodobymi zévazky. Svou konstrukci se nejvice blizi k ukazateli bézné likvidity, nebot’
vychazi ze stejnych 0dajl jako pomérovy ukazatel, jak tvrdi Riickova (2011).

CPK tedy vyjadfuje &ast ob&Zného majetku, ktera se bdhem obdobi jednoho roku
pfeméni na pohotové penézni prostiedky a po uhrazeni kratkodobych zavazkti miize byt
pouzita k realizaci podnikatelskych zdméri. Vyse CPK je ovliviiovana skladbou bilance
podniku. Pfebytkem kratkodobych aktiv nad kratkodobymi zévazky mé podnik zajisténou
likviditu. Jinak feceno, dlouhodobé zdroje maji prevySovat dlouhodoba aktiva. Pokud se
dlouhodobym kapitadlem financuje kratkodoby obézny majetek, je tak finanéni struktura
podniku ptekapitalizovana. Naopak, jestli se kratkodoby cizi kapital podili na kryti stalych
nez prekapitalizovani. Jak tikd DluhoSova (2010) pti podkapitalizovani se vyuziva agresivni
zpusob financovani, kdezto u ptekapitalizovani se jedna o konzervativni zptsob financovani.

V ramci bilan¢niho pravidla se musi dojit ke stejnym vysledkim obéma nasledujicimi

zpusoby:
CPK = obézna aktiva — kratkodobé zavazky, (2.14)
CPK = dlouhodobé zdroje — fixni aktiva. (2.15)

2.4.3.3 Ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti

Pojem zadluZenost podle Kislingerova (2011) znali skutecnost, Ze podnik pouziva
k financovani svych aktiv i cizi zdroje. Uzitim cizich zdroji je ovliviliovdna jak vynosnost
kapitalu akcionaft, tak 1 urcité riziko podnikani. V soucasné dobé je prakticky nemyslitelné,
aby podnik veskerd svad aktiva financoval pouze z vlastnich zdrojii, anebo naopak jen za

pomoci cizich zdroji. Proto za financovanim svych ¢innosti cizimi zdroji stoji fakt, ze cizi
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zdroje jsou relativné levnéjsi ve srovnani se zdroji vlastnimi. Za nizs$i cenou naklada na
kapital vétiteli stoji tzv. danovy stit.

Navic podle Dluhosova (2010) neni zadluzenost podniku negativni charakteristikou
podniku, ba naopak ve finan¢n¢ stabilni firmé miize jeji rust pirispivat k celkové rentabilité
a také k rstu trzni hodnoty firmy. Dulezitym cilem v oblasti finan¢niho fizeni je dosazeni
optimélniho poméru mezi vlastnimi a cizimi zdroji financovani, jinak feceno dosazeni

optimalni zadluzenosti.

Ukazatel urokového kryti udava, kolikrat je provozni zisk vyssi nez nakladové uroky
a slouzi k tomu, aby firma zjistila, zdali je pro ni dluhové zatizeni stdle unosné. Ukazatel
poméiuje zisk pred uroky a danémi (EBIT) s ndkladovymi uroky. Jestlize je hodnota rovna
100 %, tak to znamena, Ze si podnik vydé&la pouze jenom na Uroky a vytvotfeny zisk je nulovy.
Pokud je hodnota ukazatele niz8i nez 100%, pak to znamena, Ze si podnik nevydéla ani na

uroky, jak tvrdi publikace Diuhosova (2010). Vypocet je proveden jako:

EBIT

urokovékryti =— ,
uroky

(2.16)

kde EBIT je zisk pted zdanénim a troky.

Urokové zatiZeni je pievracenou hodnotou predeslého ukazatele a vyjadiuje, jakou
cast celkového vytvoreného efektu odCerpéavaji placené uroky. Dle Diuhosova (2010) velikost
hodnoty ukazatele je zavisla jak na rentabilit€ podniku, tak i na podilu zdrojii na financovani
¢innosti, které podnik ziskal z bankovnich Uvéri apod. Jestlize jsou hodnoty trokového
zatizeni na nizké urovni, mize si podnik dovolit vyssi podil cizich zdrojti. Je vhodné tento

ukazatel pouzivat v souvislosti s vyvojem rentability ¢i vynosnosti a vypocita se ze vztahu:

uroky (2.17)

urokovézatizeni= .
EBIT

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitilu Uzce navazuje na ukazatel celkové
zadluZenosti a na ukazatel podilu vlastniho kapitalu na aktivech, je svym zplsobem jejich
kombinaci. Ukazatel pomé&iuje celkové zavazky k vlastnimu kapitalu. Ve finan¢ni analyze se
pouziva i jeho pfevracena hodnota, kdy se jedna o miru samofinancovani podniku. Navic dle
Griinwalda a Holeckova (2008) pokud podnik vyuZivé leasingové financovéani, mél by byt
objem leasingovych zavazku pfipocitan k cizimu kapitalu, protoZe budouci leasingové splatky

jsou v podstaté stejny dluh jako v ptipad¢ splatky uvéru.
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Ptijatelna zadluzenost vlastniho kapitalu je zéavisla na fazi vyvoje podniku, nebo na
postoji jeho vlastnikil k riziku. ,, U stabilnich spolecnosti by se méla pohybovat priblizné

v pasmu od 80 % do 120 %. " (Dluhosova, 2010, s. 79), dle nasledujiciho vztahu:

cizi kapital

ukazatelzadluzenosi= (2.18)

viastnikapital

Podil vlastniho kapitilu na aktivech (Equity Ratio) byva nazyvan také jako
koeficient samofinancovani. Vyjadiuje, do jaké miry je podnik schopen kryt vlastni majetek
pomoci vlastnich zdroji a jak vysoka je jeho finan¢ni sobéstacnost. Ukazatel pométuje vlastni
kapital s celkovymi aktivy a charakterizuje dlouhodobou financni stabilitu. Z obecného
hlediska plati, ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim vice podnik upeviiuje financni stabilitu, jak
uvadi ve své publikaci Dluhosova (2010).

Zminény ukazatel podilu vlastniho kapitadlu na aktivech je doplitkovym ukazatelem
k ukazateli celkové zadluZenosti, kdy jejich soucet se rovna 1, resp. 100%. Zaroven je tento
ukazatel prevracenym ukazatelem rentability vlastniho kapitalu, jak tvrdi Griinwald
a Holeckova (2008). Vztah pro vypocet vypada nasledovngé:

vilastnikapital

podilvlastnihokapitaluna aktivech= (2.19)

aktiva
Stupenn kryti stalych aktiv pométfuje dlouhodoby kapitdl, pod né&jz spadaji
dlouhodoby cizi kapital a vlastni kapital, ke stadlym aktivim. Stala aktiva, kam patii jak
dlouhodoby hmotny, tak i dlouhodoby nehmotny majetek, by méla byt kryta dlouhodobymi
zdroji. Financni stabilita podniku je lepsi, ¢im je tento ukazatel Eqity Ratio vyssi. ,, Stupern
kryti stalych aktiv by mél dosahovat alespon hodnoty 100%, tj. veSkera stala aktiva by méla

byt kryta dlouhodobym kapitalem. “(DluhoSova, 2010, s. 77). Vzorec pro tento ukazatel je:
dlouhodoby kapital

stala aktiva

stupen kryti stalych aktiv = (2.20)

Majetkovy koeficient (Equity Multiplier) je ukazatel, ktery je zndm ptedevS§im pod
nazvem ukazatel finan¢ni paky a je dalSim ukazatelem financni stability. Dle Dluhosova
(2010) ukazatel pomé&fuje celkova aktiva podniku s vlastnim kapitdlem podniku a je vlastné

pievracenou hodnotou podilu vlastniho kapitalu na aktivech a lze ho vypocitat jako:

majetkovy koeficient = ;;K, (2.21)

kde A jsou celkova aktiva, VK vlastni kapital. Ukazatel tik4, jaka vySe pfipada na
1 korunu vlastniho kapitdlu. V ramci ptiznivého vyvoje podniku je Zadouci, aby hodnota

tohoto ukazatele byla stabilni.
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Ukazatel celkové zadluZenosti (ukazatel véritelského rizika) predstavuje podil
ciziho kapitalu k celkovym aktivim. Cim vy3i je hodnota daného ukazatele, tim vétii je tzv.
bezpecnosti polstar vetitele v pripade likvidace. Z tohoto diivodu tak vétitelé preferuji nizkou
hodnotu tohoto ukazatele. Tento ukazatel ma vyznam pro dlouhodobé véritele, jako jsou
napfiklad banky. Pro lepsi vypovidaci schopnost existuji k tomuto ukazateli analytické

ukazatele, jako jsou bézna a dlouhodoba zadluZenost:

celkova zadluzenos =C72, (2.22)
dlouhodobdazadluzenos :C—AZ , (2.23)
béind zadluzenost = ettt (2.24)

2.4.3.4 Ukazatele aktivity

Pomoci ukazatell aktivity 1ze méfit, jestli a jak efektivné podnik hospodaii se svymi
aktivy. Pokud ma aktiv vice nez je ucelné, vznikaji podniku zbytecné naklady a tim padem
i nizky zisk. Ma-li podnik nedostatek aktiv, musi se vzdat urcitych potencionélnich
podnikatelskych pftilezitosti, dle Sedlacek (2011).

Ukazatele aktivity reprezentuji kombinované ukazatele, nebot’ pii jejich vypoctu se
uzivaji jak polozky z rozvahy, tak i z VZZ. Daéle tento typ ukazatelli ma zasadni vliv jak na
ukazatele ROE, tak i ROA. Obecn¢ se nejvice uzivaji dva elementarni typy ukazatell, a to
doba obratu nebo ukazatel poctu obratli. U ukazatell aktivity se odliSuji nazory odborniki pii
sestaveni jednotlivych ukazatelti, konkrétné¢ v délce roku, napt. publikace Griinwald

a Holeckova (2008); Sedlacek (2011) doporuéuji poéitat s délkou roku 365.

Obrat celkovych aktiv je komplexnim ukazatelem, jehoz ukolem je méfeni
efektivnosti a vyuzivani celkovych aktiv podnikem. Vyjadtuje, kolikrat se celkova podnikova
aktiva obrati za rok. Cim vys§i je hodnota ukazatele, tim 1épe a efektivnéji podnik vyuziva
majetek. Obrat aktiv slouzi predevS§im k mezipodnikovému srovnani. Podle Kislingerova
(2010) by hodnota ukazatele méla byt minimélné na trovni hodnoty 1 a vypocité se jako:

trzby

obratcelkovych aktiv= (2.25)

celkova aktiva

Doba obratu aktiv fika, za jak dlouho dojde k obratu celkovych zasob podniku
vzhledem k trzbam. Za pozitivni hodnotu je brana co nejkrat$i doba obratu. Hodnota tohoto
ukazatele byva urCena jednak obratem pracovniho, tak obratem fixniho kapitalu. Obecné plati,

¢im je podil fixnich (stalych) aktiv vyssi, tim je 1 ukazatel vyssi. Ukazatel 1ze vycislit jako:
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celkov a aktiva .365

doba obratu aktiv = - . (2.26)
trzby

Doba obratu zasob vypovida o tom, jak dlouho jsou obézna aktiva vazana v podobé
zéasob. Z pohledu lepsi situace pro podnik je vhodné, aby obratovost zasob byla co nejvyssi,
kdezto doba obratu co nejkrat$i. Dilezitou véci u toho ukazatele je stanoveni optimalni

hodnoty celkovych zasob podniku, zalezi tedy na typu odvétvi, ve kterém se podnik pohybuje,

zasoby . 365

doba obratu zasob = (2.27)

trzby

Obrat zasob byvd nc¢kdy oznacovan jako ukazatel intenzity vyuziti zasob a fika,
kolikrat je béhem jednoho roku kazda polozka zasob podniku prodéna a poté opét uskladnéna.
Jak uvadi Sedlacek (2011), je s timto ukazatelem spojena urcitd slabina pii jeho sestaveni,
protoze trzby jsou tokovou veli¢inou a odrazeji celoro¢ni aktivitu podniku, kdezto zasoby
postihuji stav k jednomu okamziku. Proto by pii jeho konstrukci mély byt pouzity pro ziskani
realngjsiho obrazu primérné ro¢ni zasoby. Vztah pro vypocet hodnot ukazatele je:

trzby

obratzdasob= (2.28)

zdsoby’

Doba obratu pohledavek vyjadiuje, jak dlouho se majetek podniku vyskytuje
v podobé pohledavek, ¢ili fika, za jak dlouho odbératelé splaceji své zavazky. Ukazatel je
vyznamny v podminkéch obchodniho Uvéru, proto by se pfi jeho konstrukci mélo vychézet
pouze z pohledavek z obchodniho styku. V praxi ovSem pii vypoctu tohoto ukazatele pro
nedostatek informaci je ¢asto pocitano s celkovymi trzbami nebo s celkovymi kratkodobymi
pohledévkami, jak napt. uvadi Griinwald a Holeckova (2008) nebo Sedlacek (2011). Ukazatel
informuje o platebni disciplin€ odbé&ratelii a 1ze jej vypocitat jako:

I pohledavky.365
trzby '

dobaobratu pohledave (2.29)

Doba obratu zavazku je ukazatel, ktery poukazuje na skuteCnost, ze neni dulezita
jenom platebni disciplina odbérateld, ale 1 vlastni platebni disciplina, kterd je
charakterizovana timto ukazatelem. Ukazatel vyjadiuje, kolik dni primémé trva, nez firma
uhradi své vlastni zavazky. Pro srovnani finanéni rovnovahy, ktera je popsdna pravidlem
solventnosti, je vhodné, aby konstrukce tohoto ukazatele byla srovnatelna s konstrukci doby
obratu pohledavek. Vypocet tohoto ukazatele 1ze provést na zakladé vztahu:

zavazky . 365

doba obratu zavazhki = (2.30)

trzby
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Pravidlo solventnosti slouzi pro kontrolu finan¢ni rovnovéahy, kdy jsou srovnavany
doby obratu pohleddvek a zavazki. Doba obratu pohledavek by méla byt krat$i nez doba
obratu zavazkl. Tim by podnik mél mit zajiSténou dostatecnou likviditu a nemél by mit
problém s uhradou vlastnich zavazk, jak uvadi Sedlacek (2011), vztah pro vypocet hodnot je:

doba obratu pohledavek < doba obratu zavazkii. (2.31)
2.4.3.5 Ukazatele kapitalového trhu

Kromé¢ zminovanych ukazateli patfi do pomérovych ukazateld také ukazatelé
kapitalového trhu, neboli jak uvadi Ruckova (2011) ukazatelé trzni hodnoty (market value
ratios). Od predeslych skupin pomérovych ukazatelti se 1iSi predevSim tim, Zze pracuji jak
s trznimi, tak 1 s ucetnimi hodnotami. Tyto ukazatele hodnoti firmy pomoci burzovnich
ukazatelii a jsou tedy dulezité hlavné pro investory nebo pro potenciondlni investory
z hlediska hodnoceni navratnosti jejich investovanych prostfedkii. Té mitizou dosdhnout
prostfednictvim rustu trzni hodnoty akcii nebo dividend. Za zakladni ukazatele kapitdlového
trhu lze povazovat zejména Cisty zisk na akcii, dividendovy vynos, Uc¢etni hodnotu akeii,

dividendové kryti, ukazatel P/E, pomé&r trzni ceny akcie k ti¢etni hodnot¢ apod.
2.4.4. Analyza soustav ukazatela

Analyza soustav ukazateli zahrnuje metody, které uzivaji rozborové postupy
vertikalni, horizontalni analyzy a pomérové analyzy. Obecnou podstatou soustavy ukazateli
finan¢ni analyzy je sestaveni ur€itého modelu, ktery ma zobrazovat jednotlivé vzajemné
vazby mezi jednotlivymi dil¢imi ukazateli vy$siho fadu. Vytvofeny model pak utvéii souhrn
ukazatelll, jez lze postupné rozkladat na dalsi a dalsi dil¢i ukazatele az k Gplnym detailtiim.
Takto vytvotfeny funk¢ni model pak musi splnovat podle Riickova (2011) tyto ti1 elementarni
funkce: vysvétlit vliv zmény jednoho ¢i vice ukazateld na celé hospodafeni podniku,
zptehlednit a uleh¢it analyzu dosavadniho vyvoje firmy a musi poskytovat podklady pro
rizny vybeér rozhodnuti z hlediska externich ¢i firemnich cilu.

V ramci zptsobu konstrukce soustavy ukazatell existuji dva elementarni typy soustav.
Jedna se o pyramidovou soustavu ukazateld a o paralelni soustavu ukazatelii. Prvni z metod
stoji na principu matematické pfesnosti, kdy pomoci matematickych rovnic lze vyjadfit
a ohodnotit vlivy dil¢ich ukazateli na vrcholové ukazatele. Druhym zékladnim typem soustav
ukazatelll je paralelni soustava ukazatelii, kterd charakterizuje vybrané ukazatele podle jejich
vzajemné interpretace a piibuznosti, ovS§em bez matematické pfesnosti, jak uvadi Diuhosova

(2010).
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2.4.4.1 Pyramidovy rozklad vrcholovych ukazateli

Elementarni mysSlenka pyramidového rozkladu je zalozena na postupném rozkladu
vybraného vrcholového ukazatele na dil¢i ukazatele, ¢imz dojde k identifikaci vlivil dil¢ich
ukazatelll a k odhaleni vzajemnych vztahii a vazeb mezi jednotlivymi ukazateli. Pro sestaveni
jakéhokoliv vrcholového rozkladu je dilezitou véci jeho spravnd konstrukce. Vhodné
sestavena konstrukce pak podavd informace o vykonnosti podniku ¢i o aspektech
ovlivityjicich vrcholovy ukazatel. V ramci této bakalatské prace bude vrcholovym ukazatelem
ukazatel ROE. Kromé toho rozkladu ukazatele jsou dale pouzivany rozklady ukazateli napf.

ROA, EVA. Pro sestaveni analyzy ROE lze pouzit, krom¢ zakladniho vzorce, i tohoto

rozkladu:
_EAT T A
ROE = (2.32)
EAT  EAT EBT EBIT T A
ROE T _ m .m .T .Z . E, (2.33)

EAT . e EAT EBT
kde - predstavuje rentabilitu trzeb, — predstavuje danovou redukei zisku, ZBIT

, .. EBIT . 1 . : “ i
urokovou redukci zisku, —— provozni rentablhtu, " obrat aktiv a E je finan¢ni paka.

Z predchozich dvou vzorct vyplyva, ze kromé dil¢ich ukazatelti figurujicich na urovni
prvniho stupné rozkladu (rentability trzeb, obratu aktiv a finanéni péky), plsobi na tento
vrcholovy ukazatel dale dafiové a irokova redukce. Urokova redukce vyjadiuje, jak velka ¢ast

zisku je od€erpana splacenim trokd.
2.4.4.2. Analyza odchylek

U pyramidového rozkladu vrcholového ukazatele je cilem zjisténi vlivi dil¢ich
ukazateld, které svymi zménami plisobi na tento rozklad. Celkovou zménu lze vyjadrit i
souctem vlivli zmén dil¢ich ukazateld, tuto zménu Ize vycislit ze vztahu:

Aa,

Axai = : Ayx 9
1A, (2.34)

pfitom Agq, =a,, —a,,, kde q,, je hodnota ukazatele i pro vychozi stav nebo Cas a a,, je

hodnota ukazatele i pro nasledny stav nebo cas.

Je mozné analyzovat jak absolutni, tak relativni odchylku. U pyramidovych soustav se

objevuji dvé zakladni vazby, aditivni a multiplikativni.
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Aditivni vazba

»wVycisleni viivi u aditivni vazby je obecné platné a celkova zmeéna je rozdélena podle
poméru zmény ukazatele na celkové zmeéné ukazatelu,”” uvadi Dluhosova (2010, s. 34).
Aditivni vazba ptedstavuje rozdil ¢i soucet vlivll jednotlivych dil¢ich ukazateli, zména

ukazatele je tak vyjadrena takto:

aditivni vazba, x = Y;a; = a; +a, + -+ a, (2.35)
multiplikativni vazba, x = [[; a; = a1.a; ...a, (2.36)

V piipadé vycisleni vlivii v ramci analyzy odchylek se pouZzivaji metoda postupnych

zmén, metoda rozkladu se zbytkem, metoda logaritmicka a funkcionalni.

Metoda postupnych zmén

Tato metoda slouzi k vycisleni vliva dil¢ich ukazateli na ukazatel vrcholovy.
Provadi se soufinem mezi jednotlivymi dil¢imi ukazateli s nutnosti predpokladu, Ze pfti
analyze vlivu konkrétniho ukazatele zlstdvaji ostatni ukazatele konstantni. Vyhodou této
metody je vysledek, ktery vychazi beze zbytku, a také jednoduchost vypoctu, metoda je tudiz
velmi Casto vyuzivana. I pfesto je tfeba upozornit na zavislost na potadi jednotlivych

ukazatelil, ktera metodu mirné znevyhodiiuje. Zminéna zévislost je vyjadiena nasledovné:

x=a-b-c

Ax, =Aa-270 “C,
Ax, =a,-Ab-c, ’
Ax, =a, b, -Ac:

(2.37)
kde Ax,,. je zména vrcholoveho ukazatele, zapfi¢inénd zménou dil¢iho ukazatele
(Aa,Ab,Ac). Hodnoty a,,b, jsou dil¢i ukazatele v b&Zzném obdobi a b, c, jsou hodnoty
dil¢ich ukazatelii v pfedeslém obdobi.

Logaritmicka metoda

Dalsi vyuzivanou metodou je metoda logaritmicka, kterd, jak uz z ndzvu vyplyva,
vychazi z logaritmi, pfesnéji z logaritmti indext dil¢ich ukazateld. Pravé z diivodu vyuziti
logaritmt je tato metoda pouzitelna jen v ptipadech, kdy jsou indexy kladné. Vyhodou je, Ze
zde nevznika zbytkova hodnota ani zde nezélezi na potadi jednotlivych ukazatelt. Vztah pro
vypocet je nasledujici:

In/,

= - A 2.38
“ Inl, I (2.38)

’
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problém se zapornymi Cisly jako u logaritmické metody a vysledky nejsou ovlivnény pofadim
dil¢ich ukazatelti. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

Ax, :L-Ra . 1+1-Ra +1-Ra +1-Ra ‘R, |‘Ay,,
1 R 1 2 2 2 3 3 2 3 )

X

Ax, :L-Ra . 1+1-Ra +1-Ra +1-Ra ‘R, |-Ay,,
2 Rx 2 2 1 2 3 3 1 3 )
“ R “ o e T e T e ey A (2.39)
Qe . .. Aa; Ax
kde R,, a R, znamenaji diskrétni vynos ukazateli @, a x, pfitom R, =—=, R =—,
Toa;y Xo

Aa; =a;, —a;, ‘Rat

1

2.4.5 Souhrnné modely hodnoceni finan¢ni urovné

Tyto modely slouzi podobné jako skupiny pomérovych ukazatel ¢i tzv. souhrnné
indexy k hodnoceni finan¢ni urovné podniku. Jedné se o specifické metody, jejichz cilem je
vyjadieni Grovné finan¢ni situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho ¢isla. Hlavnim
ukolem téchto modeld je vcasné rozpoznani pfi€in nestability podnikd, které mohou
signalizovat bankrot (apadek) podniku. Jak uvadi Dluhosova (2010), modely finan¢ni trovné
1ze rozdélit na bankrotni a ratingové. Hlavni rozdil téchto dvou typti modeld spociva v tom, ze
bankrotni modely hodnoti moznost Upadku, zatimco ratingové modely hodnoti moZnost
zhorSeni finan¢ni situace podniku. VSechny predikéni modely maji pouze dopliujici
charakter, a nemohou tak zcela nahradit zakladni finan¢ni analyzu. Mezi nejznamé;si
bankrotni modely patii: Beavertiv, Altmantiv a Tafleriv model. Mezi ratingovymi modely

v

jsou pak nezndméjsi Tamariho model a tzv. Kralicklv test ¢i nejriiznéjsi indexové modely.
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3. Charakteristika vybrané spole¢nosti

V této kapitole bude ptfedstavena vybrana spolecnost Bioveta, a. s., zakladni udaje
o spolecnosti, predmét ¢innosti, jeji vyvoj, vyrobni sortiment a obchodni ¢innost. V ramci této
kapitoly bude dale provedena horizontalni a vertikdlni analyza rozvahy a vykazu ziski a ztrat
(pfedstaveni majetkové a financni struktury), a to na zakladé informaci z vyro¢nich zprav
spolecnosti uvedenych na portalu justice.cz. Déle bude Cerpano z internetovych stranek

spolecnosti.
3.1 Charakteristika firmy Bioveta, a. s.

Akciova spole¢nost Bioveta, a. s., se sidlem v Ivanovicich na Hané, je
nejvyznamngj§im vyrobcem veterinarnich imunobiologickych a farmaceutickych ptipravki
v Ceské republice a svou vyznamnou pozici si udrzuje i v Evropské unii. Zakladni kapital ma
v soucasné dob¢ hodnotu 181 227 tis. K¢. Spole¢nost podnika v ¢innosti zemédélska vyroba.
Nejvyssim organem spolecnosti je predstavenstvo.

Historie spolecnosti se datuje od roku 1918, kdy vznikl Statni ustav pro rozpoznani
zvifecich nakaz a vyrobu ockovacich latek, ktery se rozprostiral na pozemcich byvalého
ivanovického panstvi. V roce 1951 doslo ke zméné ndzvu z istavu na Bioveta Ivanovice na
Hané. V této dob¢ zaroven vzniklo i logo spolec¢nosti, jehoz podoba nese nazev Bioveta nad
polozenou ampuli v modrém ¢i ¢erném poli. Logo firmy je pak od roku 1951 registrovano
jako ochranna znamka v rejstiiku ochrannych zndmek nasi republiky a od roku 1965 je toto
logo chranéno i mezindrodné. Spolecnost Bioveta prosla slozitym vyvojem, kdy se nejprve
stala ndrodnim podnikem, poté podnikem oborovym a poté se z ni stal statni podnik. V roce
1995 doslo k tomu, ze byl statni podnik zprivatizovan formou vefejné soutéze spolecnosti

Bioveta, s. 1. 0., kterd je od 1. ¢ervence 1996 pietransformovana na akciovou spole¢nost.

Obr. 3.1 Logo spolecnosti Bioveta, a.s.

Zdroj: www.bioveta.cz
Spole¢nost dba ve vyrobé na vysokou troven dodrzovani zasad spravné vyrobni praxe

(GMP), za co je také drzitelem certifikatu (GMP), spravné laboratorni praxe (GLP) a spravné
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distribu¢ni praxe (GDP). Bioveta ma nékolik pobocek v zahrani¢i a je soucésti velkého

BIOVETA holdingu.

Vyrobni program spolecnosti zahrnuje v soucasnosti ve svém vyrobnim portfoliu
piiblizn¢ 180 druht ptfipravki, z nichZ jsou nejvyznamnéjsi skupinou hormondlni piipravky
a vakciny. Expedované ptipravky jsou urceny k diagnostice, prevenci a 1écbé onemocnéni
riznych druhti spoleenskych a hospodaiskych zvitat. Rady vyrobkt jsou registrovany také
v zahrani¢i a exportovany jsou do vice nez 70 zemi. Vyrobni sortiment lze rozclenit do

nasledujicich kategorii podle charakteru a pouziti na:

J alergenodiagnostika,

J analeptické ptipravky,

J antibakterialni piipravky,

. antibiotika a chemoterapeutika,

. antiseptika a desinfekce,

. dermatologické 1écivé ptipravky,
o diagnostické antigeny a séra,

J doplitkovéa mineralni krmiva,

J hormonalni ptipravky,

. vakciny,

o a ostatni pfipravky — dopliiky stravy, vitaminy, krevni derivaty apod.

Inovace, vyvoj a vyzkum

Ve vyrobnim sortimentu dochdzi k neustalym zménam, vyvoji v podobé zavadéni
novych ptipravkil, vakcin a inovacich stavajicich ptipravki. Vyznamnou inovaci je napiiklad
zavedeni antiparazitarnich pasti pro koné nebo vyvoj intranasalni vakciny proti respiratornim
onemocnénim skotu. V roce 2013 na vyvoj novych piipravki spolecnost obdrzela dotace ve
vyse 25 mil. K¢.

Narustajici odbyt vyrobktl vedl k zavedeni vicesménnych provozi a vétSina plnicich
linek funguje v tfisménném provozu. V roce 2013 byla dokoncena vystavba biotechnologické
haly, jejiz soucasti jsou dvé nové plnici linky a lyofiliza¢ni zatfizeni, diky kterému doslo
k navySeni vyrobni kapacity lyofilizovanych a tekutych vakcin o 200%. Vyznamnou casti
Biotechnologické haly je zprovoznéni vyrobni jednotky pro vyrobu humannich bakterialnich
vakcin, pomoci nichz by se méla od roku 2016 vyrabét revolucni lidskd vakcina proti

borelioze.
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Obchodni aktivity a soucasnost

V soucasnosti Bioveta, a. s., zaujima s 18 % podilem vedouci postaveni v prodeji
veterinarnich piipravkti na ¢eském trhu. Za jejim postavenim stoji kromé jejiho bohatého
vyrobniho portfolia a kvality vyrobki také mala konkurence v oblasti vyroby farmaceutickych
1é¢iv a pripravkl. Za vyznamné konkurenty 1ze povazovat Dyntec s.r.o nebo biofarmy.

Stejné jako u doméaciho trhu, tak i na zahrani¢nich trzich mé spole¢nost urcity podil,
ktery se pohybuje od 2 do 16 %. Firma exportuje do vice nez 70 zemi Evropy, Asie, Afriky
a Jizni Ameriky. Usp&§ného rozvoje spole¢nost dosahuje predevsim ve vychodni Evropé, kde
buduje své obchodni aktivity ve spolupraci s ostatnimi obchodnimi spolec¢nostmi patficimi do
holdingu Bioveta. Pfedevs§im se jedna o BIOVETA ROMANIA S.R.L, BIOVETA SK, s.r.o0.,
TOV BIOVETA UKRAINA a BIOVETA POLSKA SP.

Spole¢nost vytvari vhodné pracovni podminky, zajiStuje bezpecnost na pracovisti
a neustale zamé&stnava ¢im dal vice zaméstnancii, coZz dokladd nésledujici Graf 3.1. Nyni

v rdmci spolecnosti Bioveta, a.s. pracuje ptiblizn¢ 555 zaméstnanct.

Graf 3.1. Vyvoj poctu zameéstnancii za obdobi 2009—2014

2009
2010
2011
2012
2013
2014

0 100 200 300 400 500 600

Zdroj: vyrocni zpravy firmy, vlastni zpracovani

V poslednich letech se struktura zaméstnanct dle oddéleni a mista pracovisté piilis
nemeénila. Nejpocetnéjsi skupinou pracovnikit dle oddéleni je skupina zaméstnanych ve
vyrobé a vyzkumu, ktera tvoti 63 % z celkového poctu zaméstnanych. V této skupiné jsou
zahrnuti 1 vyvojovi zamé&stnanci, kterych je cca 5 %. V dal$im utvaru, kterym je utvar obchod,
je zaméstnano 12 %, dale nasleduje sekce kvalita, kde pracuje 15 % vSech zamé&stnanych,
z toho 4 % pracuji se zvifaty. Poslednim utvarem, do kterého patii jak zaméstnanci spravy,
tak 1 ostatni zaméstnanci spolecnosti, je utvar sprava a ostatni, ve kterém je zaméstnano 10 %
pracovnikl. Nutno fict, Ze uvedené podily v této struktufe zaméstnancti dle oddéleni jsou do
jist¢ miry odhadované a mohou se liSit od skutecnosti. Nasledujici Graf 3.2 zobrazuje

odhadovanou strukturu zaméstnancti podle typu oddé€leni, ve kterém pracuyji.
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Graf 3.2 Odhad struktury zaméstnancu dle jednotlivych oddéleni za obdobi 2009 -2014
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Zdroj: vyrocni zpravy firmy, vlastni zpracovani

Jak je patrné z grafu, nejvice pracovnikll spole¢nost zaméstnava v odd€leni vyvoj
a vyzkum, déle v sekci kvalita, obchod. V odd€leni spravy a ostatni zamé&stnava jiz zminénych

10 %.
3.2 Horizontalni analyza vykazi spole¢nosti

V této casti bude provedena horizontalni analyza ucetnich vykazii — rozvahy a VZZ za
obdobi 2009-2013, kdy bude vzdy popsan vyvoj a zmény jednotlivych slozek aktiv i pasiv
a vybranych polozek VZZ. Horizontalni analyza bude provedena dle vztahu (2.1) pro
absolutni, respektive na zékladé vztahu (2.2) pro relativni zménu. Veskeré udaje pro
horizontalni analyzy, budou cerpany z Gcetnich vykaza spolecnosti Bioveta, a. s., které jsou

uvedeny v plném rozsahu v piilohach ¢. 1 a 2.

Horizontalni analyza aktiv za celé analyzované obdobi je zndzornéna v nasledujici
Tab. 3.1, a to jak v absolutnim, tak i v procentnim vyjadfeni. Horizontalni analyza vSech

polozek aktiv je uvedena v pfiloze €. 3.

Tab. 3.1 Horizontdlni analyza aktiv za obdobi 2009-2013

Polozka rozvahy 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012
aktiv tis. K¢ v % tis. K¢ v % tis. K¢ v % tis. KE | v%
Celkem aktiva 83193 | 12,22 | 162930 | 21,33 | 211923 | 22,86 | 148 763 | 13,06
Dlouhodoby majetek | 46 108 | 11,83 8569 1,97 84 881 | 19,10 | 171 767 | 32,46
Obézna aktiva 27 499 9,53 | 161686 | 51,15 | 129639 | 27,13 | 22716 | -3,74
Ostatni aktiva 9586 | 384,98 | -7325 | -60,66 | -2597 | -54,66 | -288 | -13,37

Zdroj: ucetni vykazy firmy, vlastni zpracovani
Z Tab. 3.1 je patrné, ze hodnoty celkovych aktiv spole¢nosti maji rostouci tendenci,

1 kdyZ mezi roky 2012 a 2013 doslo k vyraznému poklesu tempa riistu u celkovych aktiv pfi
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srovnani ostatnich meziro€nich hodnot. Konkrétn€ doslo k navyseni pouze o 13,06 % oproti
roku 2012, coz bylo zptsobeno ptedev§im poklesem ob&znych aktiv o 3,74 %, piesngji
poklesem kratkodobych pohledavek o 22,78 %. Nepatrny podil ma na tom i pokles ostatnich
aktiv, a to nakladi pfistich obdobi. Nejvyssi nartst celkovych aktiv Ize pozorovat v roce
2012, a to o 22,86 %, kdy doslo k velkému meziroénimu nértstu hodnoty u podpolozky
stavby, nebot’ firma zahajila vystavbu své nejvyznamné;jsi investice a to biotechnické haly.

Dlouhodoby majetek se v roce 2010 zvysil o 46 108 tis. K¢, ale v nasledujicim roce
doslo k navyseni pouze o 1,97 %, tedy 8 569 tis. K&. V pribéhu dalSich dvou analyzovanych
obdobi vykazuje dlouhodoby majetek vyssi rostouci tendenci — v roce 2012 o 19,10 %, v roce
2013 o0 32,46 %, a to predevsim kvuli polozce stavby, u kterych doslo k nariistu o 45 582 tis.
K¢ v roce 2012. V roce 2013 byl piic¢inou zvyseni celkového DHM jak nértst dlouhodobého
nedokoncené¢ho majetku o 120 412 tis. K&, tak 1 nartst zaloh poskytnutych na DHM o 58 520
tis. K& Dlouhodoby majetek spolecnosti je tvofen zejména polozkou DHM, zatimco podil
dlouhodobého nehmotného a financniho majetku na celkové struktuie dlouhodobého majetku
je zanedbatelny, nebot’ jejich zmény jak v procentudlnim, tak i v absolutnim vyjadfeni jsou
vzhledem k hodnoté DHM, protoZze se jedna prakticky o malo vyznamné castky.

Hodnota obéZnych aktiv méla od roku 2009 do roku 2012 rostouci tendenci.
Meziro¢né hodnota vzrostla v obdobi 2009 az 2010 o 27 499 tis. K¢, v obdobi 2010 az 2011
bylo viibec nejvetsi tempo ristu, a to 51,15 %. Tento nartist o 161 686 tis. K¢ byl zptisoben
nartstem poloZky zasob, konkrétné ve form¢ vyrobkd, a predev§im nartistem kratkodobych
pohledavek, zejména pohledavek z obchodnich vztahii o 65 806 tis. K¢ (témét 69,23 %) a
také narGistem hodnot u dohadnych ucti aktivnich o 62 809 tis. K¢. V nasledujicim obdobi
2011 az 2012 doslo ke zpomaleni tempa ristu na 27,13 % kvali poklesu pohledavek
z obchodnich vztahll. V poslednim analyzovaném obdobi se OA vyrazné sniZila. Tento pokles
o 22716 tis. K¢ nejvice ovlivnilo snizeni kratkodobych pohledavek, konkrétné polozky
dohadné ucty aktivni, o 81 891 tis. K¢ (34,67 %) a do jisté miry i sniZzeni kratkodobych
poskytnutych zaloh o 16 974 tis. K¢ (48,89 %).

Ostatni aktiva spolecnosti predstavuji naklady pfiStich obdobi a piijmy ptiStich obdobi.
V roce 2010 doslo k zajimavé zmén¢, kdy se hodnota ostatnich aktiv oproti roku 2009 zvysila
0 484,98 %, coz v absolutnim vyjadieni ¢ini pouze 9 586 tis. K¢, a to zasluhou zvySeni piijma
piistich obdobi. V dalSich obdobich dochazi k poklesu polozek ¢asového rozliSeni, nebot’ od
roku 2012 firma jiz neeviduje Zadné piijmy pfiStich obdobi. V ndkladech pfiStich obdobi
spole¢nost eviduje napi. registracni poplatky. I kdyz je podil hodnot ¢asového rozliSeni na

celkovych aktivech maly, maji svoji opodstatnénou hodnotu.
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Graf 3.3 Vyvoj dilcich slozek aktiv za obdobi 2009 —2013 (v tis. Kc)
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Zdroj: ucetni vykazy firmy, vlastni zpracovani

V ptedeslém Grafu 3.3 Ize pozorovat vyvoj jednotlivych aktiv v obdobich 2009-2013.
Jak je mozno vidét, hodnoty ¢asového rozliSeni (ostatnich aktiv), oznacené zelenou barvou,
jsou zanedbatelné oproti ostatnim slozkdm aktiv. Dale firma v podrozvahové evidenci eviduje
know-how, vysledky podnikového vyzkumu a vyvoje, jehoz hodnota postupné narostla az na

odhadovanych 300 mil. K¢ v roce 2013.

Horizontalni analyza pasiv je zachycena v Tab. 3.2 a také v Grafu 3.4, ovSem jen
nékterych vybranych polozek pasiv. Zdkladnim cilem horizontalni analyzy pasiv je zjistit,
z jakych zdrojii dochazi k financovani aktiv. VeSkeré hodnoty v rdmci horizontdlni analyzy

pasiv lze podrobné nalézt v ptiloze €. 3.

Tab. 3.2 Horizontdlni analyza pasiv za obdobi 2009-2013

Polotka rozvahy 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012

pasiv tis. K¢ v % tis. K¢ v % tis. K¢ v % tis. K¢ v %
Celkem pasiva 83 193 12,22 | 162930 | 21,33 | 211923 | 22,86 | 148 763 | 13,06
Vlastni kapital 73 317 14,09 | 107537 | 18,11 | 122017 | 17,40 | 132967 | 16,15
Cizi kapital 18 406 13,37 5639 3,61 | 106594 | 65,90 | 15434 | 5,75
Ostatni pasiva -8 530 -3791 | 49754 | 356,15 | -16 688 | -26,19 362 0,77

Zdroj:ucetni vykazy firmy, vlastni zpracovani

Celkova hodnota pasiv ma v pribéhu sledovaného obdobi 2009-2013 rostouci
tendenci (vice Graf 3.), kdy se tempo rlstu celkovych pasiv neustéle zvySuje, az na vyjimku
v letech 2012-2013, kdy doSlo ke zpomaleni tempa ristu celkovych pasiv vzhledem
k porovnani hodnot z ptedeslych obdobi. Konkrétné¢ pasiva vzrostla pouze o 13,06 %, tedy
148 763 tis. K. Bylo to pfedevsim z diivodu poklesu cizich zdrojt, konkrétné kratkodobych

zavazki o 30999 tis. K& Nejvétsi tempo ristu pasiv spoleCnost zaznamenala v obdobi
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2011-2012 a nejvyraznéji jej zapricinil rist vlastniho kapitalu, jehoz zastoupeni na struktuie
celkovych zdroju kryti majetku spolecnosti neustéle roste a dochazi tak k ur¢itému vytésnéni
cizich zdroji. Diivodem je jista snaha o samofinancovani svych investic, potfeb ¢i zavazki.

U vlastniho kapitalu dochazi ke konstantnimu naristu v jeho tempu ristu, a to
piedevsim kvili neustalému navysSovani nerozdéleného zisku z minulych let, jehoz hodnota se
za 4 roky z 249 621 tis. K¢ vice nez zdvojnésobila, a to na 578 002 tis. K¢ v roce 2013. To
v relativnim vyjadieni ¢ini nartst o 231,55 %. K rustu vlastniho kapitalu také bezpochyby
piispél vysledek hospodatreni z bézného tcetniho obdobi, ktery se dafi spolecnosti neustéale
navySovat. Po celé analyzované obdobi spolecnost vytvarela zdkonny rezervni fond, ktery se
navysil az na 40 284 tis. K¢ z ptivodnich 18 333 tis. K¢ v roce 2009.

Cizi zdroje maji podobny vyvoj jako vlastni kapitél, i kdyz jejich tempo ristu nebylo
tak citelné jako u vlastniho kapitalu, az na vyjimku v roce 2012 (viz nize). V roce 2010 doslo
k naristu u tempa ristu o 18406 tis. K¢, kdy rozdil v meziroénich hodnotich ¢inil
v relativnim vyjadieni 13,37 %. Rist cizich zdroji byl spojen s kratkodobymi zavazky,
konkrétn¢ se 100% nartstem kratkodobych piijatych zaloh. V roce 2011 doslo k riistu pouze
o 3,61 %, nebot’ spolenost ¢ast vérli a vypomoci splatila. Navic v listopadu 2011 byl
uzavien investi¢ni Uvér s GE Money Bank na vystavbu Skoliciho stfediska II, ale v daném
roce se z n¢j nebyly zadné prostfedky Cerpany. V nasledujicim obdobi 2011 az 2012 doslo
k citelnému nartstu o 106 594 tis. K¢, coz je zména o 65,90 % vzhledem ptechazejicimu
obdobi. Tento rist byl nejvice ovlivnén zvySenim kratkodobych zéaloh o 54 790 tis. K¢ a
dohadnych uctd pasivnich o 39 012 tis. K& (o 826 %). Déle byl v tomto obdobi opét uzavien
dlouhodoby uvér s GE Money Bank.

Ostatni pasiva spolecnosti, kterd ptedstavuji vydaje pfistich obdobi a vynosy pfistich
obdobi, m¢la odlisny, kolisavy vyvoj neZ ostatni slozky pasiv. V roce 2011 a v roce 2012
doSlo k zapornym zménam, ¢ili k poklesu jejich hodnot oproti pfedchazejicim obdobi.
Naopak v letech 2010 az 2011 doslo k velkému meziro¢nimu nartustu o 356,15 %, to je 49 754
tis. K¢. Vynosy pftistich obdobi zahrnuji platby, které spolecnost pifedem obdrzela na platby
na vyzkum a zkousky, které se provadi nékolik let. Nejvyznamnéjsi jsou platby od spolecnosti
MERIAL a ZOETIS. V Grafu 3.4 lze opét sledovat vyvoj jednotlivych polozek rozvahy, ale
tentokrat polozek pasiv za obdobi 2009 az 2013.
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Graf 3.4 Vyvoj dilcich slozek pasiv za obdobi 2009 — 2013 (v tis. K¢)
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Zdroj: ucetni vykazy firmy, vlastni zpracovani

Na prvni pohled lze vidét, Zze hodnoty ostatnich pasiv maji vétsi zastoupeni, nez tomu

bylo u ostatnich aktiv. Ale plati nadale to, ze jejich hodnota je pro spole¢nost zanedbatelna.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty je zaméfena na vyvoj vybranych polozek
vynost, nakladi a vysledkii hospodateni za analyzované obdobi 2009-2013. Zjisténé hodnoty
vybranych polozek, které jsou uvedeny v nasledujici Tab. 3.3, byly zpracovany na zaklad¢
udajii z cetniho vykazu zisku a ztraty uvedeného v ptiloze €. 2 a horizontélni analyzu tohoto

ukazatele v kompletnim sloZeni Ize najit v ptiloze €. 4.

Tab. 3.3 Horizontdlni analyzy vykazu zisku a ztraty za obdobi 2009 — 201 3.

il 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012
tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ % tis. K¢ %
Obchodni marze 11 4,40 166 63,60 279 65,34 -195 | --27,62
Vykony 73611 | 13,96 | 125120 | 20,82 | 117178 | 16,14 | 88128 | 10,45
Vykonova spotieba 40762 | 14,16 | 75611 | 23,01 | 65947 | 16,32 | 54942 | 11,69
Pfidana hodnota 32860 | 13,70 | 49675 | 1822 | 51510 | 1598 |32991| 8,82
Osobni naklady 16 128 | 13,17 | 24727 | 17,85 | 15946 9,77 26199 | 14,62
Provozni VH 19611 | 19,98 | 35177 | 29,87 | 28315 | 18,51 | 3698 2,04
Finan¢ni VH 1238 | -15,48 | 10528 | -155,69 | -8 841 | -234,76 | 14579 | -287,27
VH za béznou ¢innost | 17 030 | 22,80 | 36108 | 39,36 | 16101 | 12,60 | 14356 | 9,97
Mimotadny VH 1311 39 6_, 97 216 220,41 141 44,90 -309 | -67.91
VH za ucetni obdobi | 17 161 | 22,98 | 36324 | 39,56 | 16242 | 12,67 | 14047 | 9,73
VH pied zdanénim 20980 | 23,28 | 45921 | 41,33 | 19615 | 12,49 | 17968 | 10,17

Zdroj: ucetni vykazy firmy, vlastni zpracovani

Obchodni marze se vypocitd jako rozdil mezi trzbami za prodej zbozi a ndklady
vynaloZenymi na prodané zbozi. Marze spolecnosti mezirocné rostly kromé posledniho roku,

kdy marZe poklesla vzhledem k ptfedeslému roku o 195 tis. K&. To bylo zplisobeno navySenim
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nakladi na prodané zbozi. Vykony spole¢nosti meziro¢né narastaly, ale jejich tempo rtstu se
po roce 2011 zacalo zpomalovat. Nejvyssi meziro¢ni narist vykontl byl zaznamenan mezi
roky 2010-2011, kdy vykony v relativnim vyjadieni vzrostly o 20,82 %. Stejny vyvoj v Case
mély 1 meziroéni hodnoty u vykonové spotieby, jez kopiruji zpomaleni u navySovani
meziro¢nich hodnot po roce 2011. Rozdily mezi jednotlivymi roky vSak nejsou tak vysoké
jako u vykont.

Rozdil mezi vykony a vykonovou spotiebou je vyjadien prostfednictvim piidané
hodnoty. Zohlednuje vyvoj trzeb a marzi k vykonové spotieb¢, kterd zahrnuje nejuzsi skupinu
nakladi, a tou je spotfeba materialu a energie a sluzby. Tato skupina je znazornéna v Grafu
3.5. Vyvoj pridané¢ hodnoty je odraZzen vyvojem vykonll a vykonové spotieby. Nejvyssi

meziro¢ni nartst byl tedy opét mezi lety 2010-2011 a to 18,22 % v relativnim vyjadieni.

Graf 3.5. Rozbor nakladui spotieby materialu a energie za obdobi 2009-2013 (v tis. K¢)
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Zdroj: ucetni vykazy firmy, vlastni zpracovani

Provozni vysledek hospodafeni mél po celé¢ analyzované obdobi kolisavou tendenci.
Nejvyraznéji jej ovlivnily polozky osobni naklady, odpisy dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku, déale polozky ostatni provozni vynosy a ostatni provozni néaklady.
Vsechny zminéné naklady v ¢ase rostly kromé provoznich vynost a nékladi, u nichz jejich
mezirocni hodnota v letech 2011-2012 klesla o 7 193 tis. K¢, respektive o 2 124 tis. K¢.
Nejvetsi vliv na provozni vysledek hospodafeni maji bezpochyby osobni ndklady, jejichz
nejvetsi meziroéni nartst byl v letech 2012-2013, kdy vzrostly 0 26 199 tis. K¢&.

Jelikoz firma pftili§ neinvestuje do cennych papirti, a tudiz hodnoty vynosi z nich
nakladové turoky, u nichz Ize sledovat pozvolny pokles, az na rok 2013, kdy doslo
k nepatrnému naristu o 164 tis. K¢.

Vysledek hospodafeni za béZznou €innost mél po celé obdobi rostouci tendenci, coz

dokazuje Graf 3.6. K nejvétSimu mezirocnimu narGstu u této polozky doSlo v letech
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2010-2011, a to o 36 108 tis. K¢, coz je v relativnim vyjadieni narist o 39,36 %. Danova
povinnost spolecnosti, kterd ovliviiuje tento vysledek hospodateni, rovnéz po celé obdobi
mezirocné rostla. Mimotradny vysledek hospodateni neni pro spole¢nost nijak zajimavy, kdy
eviduje jenom mimotadné vynosy, kromé¢ prvniho roku, kdy spole¢nost ma i mimotadné

naklady ve vysi 107 tis. K¢.

Graf 3.6 Vyvoj jednotlivych vysledkit hospodareni za obdobi 2009-2013 (v tis. Kc)
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Zdroj: ucetni vykazy firmy, vlastni zpracovani

Vysledek hospodareni pred zdanénim (EBT) a vysledek hospodateni za ucetni obdobi
(EAT) po celé analyzované obdobi rostly. Nejvetsi mezirocni nartst byl zaznamenan, jako u
ostatnich vysledkii hospodafeni, kromé& finan¢niho, v letech 2010-2011, kdy konkrétné
hodnota EBT vzrostla o 45 921 tis. K¢ (41,33 %), respektive 36 324 tis. K¢ (39,56 %) u EAT.

Od roku 2011 pak dochazelo ke zpomalovani tempa rustu téchto vysledkli hospodateni.
3.3 Vertikalni analyza vykazi spolenosti

Cilem vertikalni analyzy rozvahy a VZZ je zjistit procentudlni podil jednotlivych
slozek aktiv a pasiv a VZZ na celkovém zdkladu za obdobi 2009-2013. V Tab. 3.4 a 3.5 je
znazornén vyvoj jednotlivych polozek aktiv a pasiv v Case, v Tab. 3.6 za stejné¢ obdobi
polozek VZZ. Kompletni vertikalni analyza vSech jednotlivych polozek rozvahy a VZZ je

uvedena v ptilohach €. 5 a 6. Vertikalni analyza je provedena dle vztahu (2.3).

Vertikalni analyza rozvahy bude nejprve provedena z pohledu aktiv. V nasledujici
Tab. 3.4 1ze ziskat uceleny piehled o pfesném procentudlnim zastoupeni jednotlivych poloZzek
aktiv v pribéhu péti analyzovanych let. Jako rozvrhova zdkladna byla zvolena suma aktiv,

respektive u pasiv pak suma pasiv.
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Tab. 3.4 Vertikalni analyza aktiv za obdobi 2009-2013 (v %)

Polozka rozvahy aktiv 2009 2010 2011 2012 2013
Celkem aktiva 100 100 100 100 100
Pohledavky za upsany kapital - - - - -
Dlouhodoby majetek 57,24 57,04 47,94 46,47 54,44
DNM 0,53 0,53 0,44 0,29 0,64
DHM 56,70 56,50 47,46 46,07 53,71
DFM 0,01 0,01 0,03 0,11 0,09
ObéZna aktiva 42,39 41,38 51,55 53,34 45,41
Zasoby 20,65 19,48 17,97 20,49 18,71
Dlouhodobé pohledavky 0,05 0,05 0,04 0,03 0,03
Kratkodobé pohledavky 14,65 13,26 26,28 25,96 17,73
Kratkodoby finan¢ni majetek 7,04 8,59 7,26 6,86 8,94
Ostatni aktiva 0,37 1,58 0,51 0,19 0,14

Zdroj: vlastni zpracovadni

Dle zjisténych vysledkd analyzy aktiv ptedstavuji rozhodujici ¢ast dlouhodoby
majetek (stdld aktiva) a ob&zna aktiva. Ostatni aktiva, ¢ili ucty Casového rozliSeni, maji
zanedbatelny podil na celkové struktute aktiv, kdy jenom v roce 2010 ptesdhla 1 % hranici.
Podil stalych aktiv je do jisté miry stejny a pohybuje se v rozmezi 54 — 57 %. Pouze v letech
2011 a 2012 se dostala mirn€ pod hranici 50 %, nebot’ doslo k vétSimu nartstu u ob&znych
aktiv (dale jen OA) neZ u dlouhodobého majetku. Konkrétné doslo k nartstu kratkodobych
pohledavek — ptesnéji pohleddvek z obchodnich vztaht a dohadnych ucti aktivnich. To
zpisobilo, ze podil OA v letech 2011 a 2012 se zvétsil o 10 percentudlnich boda (dale jiz
p. b.), respektive o 11 p. b oproti roku 2010, ¢imz ptesahl 50% podil na celkovych aktivech
firmy. Jinak si OA drZi svljj podil od 41 do 45,5 %.

Vyvoj podilil dil¢ich sloZek aktiv je zachycen v Grafu 3.7, ktery stejné jako Tab. 3.4
vychdzi ze vstupnich dat umistnénych v ptiloze €. 5. V jiz zminovaném Grafu 3.7 Ize vidét

relativné vyvazeny podil stalych aktiv a obézného majetku.
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Graf 3.7 Vyvoj podilui jednotlivych slozek aktiv za obdobi 2009 2013 (v %)
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Zdroj: ucetni vykazy firmy, vlastni zpracovani

Vertikalni analyza pasiv. Stejné jako v pfipad¢ horizontdlni analyzy i vertikalni
analyza musi byt provedena z pohledu pasiv. Nésledujici odstavce budou vénovany vertikdlni

analyze vybranych poloZek pasiv, vychazejici ze zjisténych hodnot v Tab. 3.5.

Tab. 3.5 Vertikalni analyza pasiv za obdobi 2009-2013 (v %)

Polozka rozvahy pasiv 2009 2010 2011 2012 2013
Pasiva celkem 100 100 100 100 100
Vlastni kapital 76,47 77,74 75,67 72,31 74,28
Zakladni kapital 26,62 23,72 19,55 15,91 14,08
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0
RF a ostatni fondy 2,69 2,89 2,88 2,90 3,13
VH minulych let 36,67 39,47 39,68 40,94 44,89
VH tcetniho obdobi 10,97 12,02 13,83 12,68 12,31
Cizi zdroje 20,23 20,44 17,49 23,56 22,04
Rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 1,74 1,91 1,94 1,54 1,39
Kratkodobé zavazky 8,42 10,90 10,96 16,60 12,28
Bankovni avéry a vypomoci 10,07 7,62 4,57 5,42 8,37
Ostatni pasiva 3,31 1,83 6,88 4,13 3,68

Zdroj: vlastni zpracovani

Ze zjisténych vysledka z Tab. 3.5 Ize vycist velké rozdily u procentudlniho zastoupeni
polozek pasiv na celkovém zdklad¢€. Zastoupeni vlastniho kapitalu se pohybuje mezi 72,31 %
az 77,74 % z celkovych pasiv. Nejmensi podil vlastniho kapitalu v roce 2012 byl zptisoben
navySenim kratkodobych zavazki o 5,64 % u cizich zdrojii. Hodnota cizich zdroji se
pohybuje v rozmezi od 27,49 % do 23,56 % (v roce 2012). V roce 2011 byl zaznamenan
nejmensi podil cizich zdroja, a to 17,49 %, ktery byl zplisoben zvySenim podilii ostatnich
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pasiv (Gc¢tu Casového rozliSeni) na celkovych pasivech. Jak uz bylo n€kolikrat zminéno, ucet
casového rozliSeni ma minimalni roli, a to i pfes vyssSi podily u pasiv nez u aktiv. S timto

tvrzenim je spojen Graf 3.8.

Graf 3.8 Podil dilcich slozek pasiv za analyzované obdobi 2009-2013 (v %)
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Zdroj: ucetni vykazy firmy, vlastni zpracovani

Z Grafu 3.8 je patrny vyrazny podil VK, jenZ se pohybuje kolem 72 aZ 78 %. Za timto
podilem na celkovych pasivech stoji jednoznacné VH minulych let, coz je vlastné
nerozdéleny ucetni VH za minuld obdobi, jehoz podil se pohybuje kolem 40 %.

Nasledujici Graf 3.9 zahrnuje jednotlivé slozky VK a jejich procentualni podil,

zejména pak VH minulych let, na celkové hodnoté VK.

Graf 3.9 Podil dilcich slozek u VK za obdobi 2009-2013 (v %)
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Zdroj: ucetni vykazy firmy, vlastni zpracovani

U vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty budou jako zaklad pro procentualni
vypocet jednotlivych polozek tohoto ucetniho vykazu zvoleny trzby z prodeje vlastnich
vyrobki a sluzeb a trzby za prodej zbozi. Jednotlivé podily vybranych polozek jsou uvedeny

v nasledujici Tab. 3.6
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Tab. 3.6 Vertikadlni rozbor vykazu zisku a ztraty za analyzované obdobi 2009-2013 (v %)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2012
Obchodni marze 0,05 0,04 0,06 0,09 0,05
Vykony 102,07 102,91 101,61 109,29 100,21
Vykonova spotieba 55,71 56,26 56,56 60,93 56,49
Pfidana hodnota 46,42 46,69 45,11 48,45 43,77
Osobni naklady 23,69 23,72 22,85 23,23 22,10
Ostatni provozni naklady 2,23 2,64 423 2,98 2,96
Ostatni provozni naklady 0,86 0,88 0,80 0,82 0,46
Provozni VH 19,00 20,17 21,40 23,49 19,90
Finan¢ni VH -1,55 -1,16 0,53 -0,66 1,02
VH za bé&znou ¢innost 14,46 15,71 17,89 18,65 17,03
VH mimotadny -0,01 0,02 0,05 0,06 0,02
VH za tcetni obdobi 14,45 15,72 17,93 18,71 17,05
VH pted zdanénim 17,44 19,02 21,97 22,89 20,94

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vybranych nakladovych a vynosovych polozek v Tab. 3.6 je patrné, Ze nejvetsi podil
na struktufe celkovych nakladl ptedstavuje vykonova spotieba, kterd zahrnuje predevSim
spotfebu materialu a energie. Jeji podil osciluje mezi 56,71 a 57,5 %, krom¢ roku 2012, kdy
jeji podil vzrostl na témét 61%, a to z divodu slabSiho meziro¢niho nartistu (o 56 334 tis. K¢)
u trzeb tvoficich zéklad této analyzy. Nezanedbatelny podil mé také polozka sluzby, jejiz
podil se pohybuje od 18 do 21 % v roce 2012. Dalsi vyznamnou polozkou ovliviiyjici jak
provozni, tak celkové naklady jsou osobni ndklady, zejména pak mzdové a néklady na SP
a ZP. Celkové€ osobni naklady maji podil kolem 23 %, kdyz v prvnich dvou letech to bylo
nepatrné vice. Ostatni nakladové polozky tvoii zanedbatelny podil (0,21 do 5,08 %) z hodnoty
celkovych nakladi.

Jednoznacény podil na celkovych vynosech maji trzby z prodeje vlastnich vyrobkl
a sluzeb. Podil této polozky predstavuje konkrétné cca 99,80 %. Kromé téchto vynosi jsou
pro firmu opodstatnéné ostatni provozni vynosy, na kterych spolecnost eviduje pfijaté statni
dotace na neinvesti¢ni vydaje (vydaje na vyzkum a vyvoj novych vakcin).

Jelikoz spolec¢nost vyvazi rizné piipravky a vakciny i1 do zahranici, v nasledujicim grafu
je zobrazena struktura trzeb za vlastni vyrobky a sluzby podle typu trhi. Je ziejmé, ze vyvoj
na domécim trhu roste pomaleji v porovndni s trhy v rdmci EU a ostatnich zemi, jak lze vidét

v nésledujicim Grafu 3.10
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Graf 3.10 Struktura trzeb za vlastni vyrobky a sluzby podle typu trhu (v tis. K¢)
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Zdroj:ucetni ucetni vykazy, vlastni zpracovani

V roce 2013 z trzeb za prodej vlastnich vyrobkll a sluZeb, které ¢inily 928 mil. K¢,
predstavoval export vice nez 75 % téchto trzeb. Zajimavé jsou 1 hodnoty ostatnich finan¢nich
vynostt ¢i nakladd plynoucich kurzovnich rozdili ze zahrani¢nich obchodl. Spole¢nost
vétSinou pocitd s pevnym, vnitin¢ stanovenym kurzem, jez je pravidelné aktualizovan

k31.12.
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4. Posouzeni finanéni situace spolecnosti pomoci vybranych ukazateli

finan¢ni analyzy

V této Casti prace je hodnocena financni situace spolecnosti Bioveta, a. s. za obdobi
2009 az 2013 pomoci jednotlivych pomérovych ukazatel, a to rentability, likvidity, finan¢ni
stability a zadluzenosti a aktivity. U jednotlivych typa ukazatelli bude nejprve ve struc¢nosti
objasnéna teorie, Cili co dané ukazatele vyjadiuji a k ¢emu slouzi. Poté budou v tabulkach, ale
i v grafickém provedeni zobrazeny zjisténé vysledky, které budou nasledné¢ okomentovany
a odiivodnény. Vysledky budou srovnany s doporu¢ovanymi hodnotami a trendy. Komentaie
u ukazatela se vétSinou budou tykat neobvyklych nebo netradi¢nich hodnot, které se vymykayji
ostatnim nebo doporuc¢ovanym hodnotam za dané obdobi v ramci jednotlivych ukazateli.
Nasledn¢ bude proveden pyramidovy rozklad ukazatele ROE, zjisténi odchylek a srovnani
vlivil dil¢ich ukazateli ptisobicich na vrcholovy ukazatel. Zavér této kapitoly bude zaméfen
na zhodnoceni vysledkli finanéni analyzy, porovnani hodnot s odvétvim a na néavrh
doporuceni moznych feSeni. Pro vypocet ukazatelli budou pouzity ucetni vykazy, které jsou
obsazeny v ptilohach €. 1, 2 a 7. Je dalezité zminit, Ze spolecnost Bioveta, a. s. ma netradi¢ni
predmét podnikéni, se kterym jsou spojena urcitd specifika v podobé nadkladii na hygienu,
udrzovani konstantnich teplot v mistnostech, déale jsou naklady spojené s kontrolou kvality

a testovanim materialu, skladovani apod.

4.1. Analyza vyvoje ukazateli rentability

Zakladnim kritériem hodnoceni u rentability je stupeii vynosnosti vloZené¢ho kapitalu,
ktery zajima jak spole€nost (management), tak 1 investory (akcionafe) a do jisté miry 1 stat.
Dle typu pouziti vybraného kapitalu se rozliSuji ukazatelé rentability na: rentabilitu vlozenych
aktiv (ROA), rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE), rentabilitu dlouhodobé investovaného
kapitadlu (ROCE), véetné rentability trzeb (ROS) a rentability nékladii (ROC). V nasledujici
Tab. 4.1 jsou pak vysledné hodnoty spolecnosti Bioveta, a. s. u jiz zminénych ukazatelti.

Stanovené doporucené trendy k jednotlivym ukazatelim jsou podle (DluhoSova, 2010).

Tab. 4.1 Ukazatele rentability za obdobi 2009 —2013 v (%)

Ukazatel vzorec 2009 2010 2011 2012 2013
Rentabilita vlozenych aktiv 2.4 13,59 14,74 17,08 15,59 15,20
Rentabilita investovaného kapitalu 2.6 16,46 16,89 20,79 19,67 18,07
Rentabilita vlastniho kapitalu 2.7 14,34 15,46 18,27 17,54 16,57
Rentabilita trzeb (1) 2.8 14,46 15,74 17,96 18,75 17,07
Rentabilita trzeb (2) 2.9 17,92 19,30 22,18 23,05 21,07
Rentabilita nakladd 2.10 16,25 17,07 19,81 19,61 19,33

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Rentabilita aktiv (ROA) poméiuje zisk scelkovymi aktivy investovanymi do
podnikani bez ohledu na skuteCnost, zjakého kapitdlu byla financovdna. Rentabilita
vlozenych aktiv by méla byt rostouci, avSak neni tomu tak. V prvnich 3 letech sice mél
rostouci tendenci, kdy nejvysSi hodnoty dosahovala vroce 2011 a to 17,08 %, coz bylo
zpusobeno vysSim nariistem aktiv a vykoni oproti vykonové spotiebé. V poslednich dvou
obdobich vSak dochdzi k pomalému kleséni, coz potvrzuji jednak hodnoty z Tab. 4.1, ale
i Graf 4.1. Za naslednymi poklesy v letech 2012 a 2013 stoji vy$si meziro¢ni narist aktiv nez
zisku EBIT. Hodnota v poslednim roce znamena, ze kazda koruna z celkového vlozeného

majetku vynese podniku 15 haléti provozniho zisku.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) udava celkovou vynosnost vlastnich zdroji
financovani, tikd, kolik korun ¢istého zisku ptipadné pfinese jedna koruna vlastniho kapitalu
a vychazi z Cistého zisku. Trend tohoto ukazatele by mél byt opét rostouci, jako v piipade
ROA, ale dle hodnot z Tab. 4.1 dochézi ke stejnému vyvoji jako u ukazatele ROA, tedy
opétnému poklesu v poslednich dvou obdobich. Nicméné hodnoty z prvnich tii let spliuji
rostouci trend, zejména pak v roce 2011, kdy hodnota byla 18,27 % a byla opét nejvyssi.
narastem vlastniho kapitalu o 17,4 %, respektive o 16,14 % zdivodu kumulace
nerozdélené¢ho zisku. Tento ukazatel bude déle detailnéji rozebran v podkapitole 4.5, ve které

bude proveden jeho pyramidovy rozklad.

Rentabilita dlouhodobych zdrojii (ROCE) je ukazatel, ktery se vyuZzivd v ramci
hodnoceni dlouhodobého investovani, kdy jsou pouzity jak vlastni zdroje formou VK, tak
1 dlouhodoby cizi kapital, do kterého jsou zahrnuty dlouhodobé zavazky a dlouhodobé
bankovni Uvéry. Stanoveny doporucovany rostouci trend byl dodrzen pouze do roku 2011,
kdy hodnota rentability byla na urovni 20,79 %. Poté, jak si lze v§imnout z Tab. 4.1, zacaly
hodnoty od roku 2012 klesat. K tomuto poklesu doslo z diivodu navysSeni meziro¢ni souhrnné
hodnoty cizich zdroji dlouhodobych a VK, ktera byla vroce 2012 o 141 123 tis. K¢,
respektive o 179 400 tis. K¢&. v roce 2013 vyssi nez v roce 2011. I pfesto, Ze v poslednim roce
doSlo k velkému nariistu dlouhodobych bankovnich Gvéri o 46 001 tis. K¢, tak nejmensi
hodnota rentability byla zaznamenana hned v prvnim roce, a to 16,46 %. Po celou dobu
analyzovaného obdobi rostl jak Citatel tohoto ukazatele (EBIT), tak i jeho jmenovatel, do

kterého spadaji cizi zdroje dlouhodobé¢ a vlastni kapital.

Rentabilita trzeb (ROS) vyjadiuje schopnost podniku dosahovat zisku pifi dané

urovni trzeb, ¢ili hodnoti stupeii ziskovosti. Trend ma byt v Case rostouci. Z Tab. 4.1 vyplyva,
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ze rentabilita roste kromé posledniho roku, kdy dosSlo k menSimu meziro¢nimu naristu EAT
oproti predchazejicim obdobim, a to i pfes nartist trzeb za vlastni vyrobky a sluzby v roce
2013, které v tomto roce meziro¢n¢ vzrostly o 157 984 tis. K¢. Rentabilita v daném roce byla
17,07 %. Nejvyssi hodnoty bylo dosaZeno v roce 2012, kdy na 1 K¢ trzeb ptipadal zisk témé&r
a lepsi vypovidaci schopnost byl proveden i vypocet tohoto ukazatele na bazi EBITU. Vyvoj
provozni rentability je stejny jako u rentability na bazi EAT, ve které se pocitalo s vysledkem
hospodareni za ucetni obdobi. Zjisténé hodnoty provozni rentability jsou vyssi, nebot’ hodnoty
v Citateli nebyly snizeny o dan. Také je dulezité zminit, ze pro oba ukazatele byly pouzity

pouze trzby za vlastni vyrobky a sluzby.

Rentabilita nakladi (ROC) patii mezi velmi uzivané ukazatele a objasiiuje, kolik K¢
Cistého zisku piinese 1 vlozena koruna celkovych nakladi. Cim je hodnota této rentability
vys$i, tim U¢innéji jsou zhodnoceny spolecnosti vlozené naklady v ramci hospodatského
procesu, ¢imz dochdazi k efektnimu vysledku hospodateni. Z Tab. 4.1 lze vycist, ze pouze tato
rentabilita za celé analyzované obdobi splituje doporuceny rostouci trend, s jistym nepatrnym
poklesem hodnot v poslednich dvou obdobich. Ale ve srovnani hodnot ostatnich ukazatela
rentability jsou vykyvy jen nepatrné. ROC za cel¢ sledované obdobi rostly jak celkové
rentability. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2011, a to 19,81 %. V poslednich dvou
obdobich byly zaznamenény poklesy v faddu desetin procent. Tento ukazatel plni funkci
dopliikkového ukazatele k rentabilité trzeb (ROS).

Nasledujici Graf 4.1 zobrazuje vyvoj jednotlivych rentabilit za analyzované obdobi.

Graf 4.1 Vyvoj ukazatelu rentability za obdobi 2009 —2013 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2 Analyza vyvoje ukazateli likvidity

Likvidita pfedstavuje schopnost podniku ziskat prostiedky k thrad¢é svych zavazk.
Zavisi pfedevsim na schopnosti podniku inkasovat své pohleddvky, na struktuie majetku
(zejména pak na struktuie, mnozstvi a oceflovani zdsob a pohledavek), prodejnosti vyrobkt
apod. Ziskané hodnoty v Tab. 4.2 se vymykaji doporu¢enym hodnotam DIluhoSova (2010),
coz je dano ptedevsim Cinnosti podniku (pfedmétem podnikéni) a odvétvim. AvSak v ramci
srovnani podnikt v daném odvétvi dle hodnot Ministerstva obchodu a pramyslu (MPO) CR

jsou zjisténé hodnoty stabilni (viz podkapitola zhodnoceni vysledki)

Tab. 4.2 Vypoctené hodnoty ukazatelii likvidity za obdobi 20092013

Ukazatel vZorec 2009 2010 2011 2012 2013 optimum
Celkova likvidita 211 5,03 3,79 4,70 321 3,70 2-25

Pohotova likvidita 212 | 2.58 2.01 3,06 1,98 2.17 1-15

Okamzita likvidita 2.13 0,84 0.79 0,66 041 0.73 02-0.5

Slt?;yg;‘covm el 214 | 231258 | 232794 | 376175 | 418326 | 426 609

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnoty ukazatele celkové likvidity jsou vétsi nez 1, tzn., ze podnik by byl schopen
splatit své zavazky, kdyby pfeménil vSechna svd obéznd aktiva v hotovost. Doporucené
rozmezi hodnot 2 — 2,5 se spolecnosti nedatilo plnit, nebot’ ve vSech obdobich jsou hodnoty
vyss$i, nez je optimum. Nejbliz§i hodnota k témto doporuc¢enym hodnotam 3,21 (podle
DluhoSova 2010) je v roce 2011. Nejvyssi hodnota byla zaznamendna hned v prvnim roce,
a to 5,03. V nasledujicim roce doslo k citelnému poklesu na 3,79, kdy doslo k vySsimu
procentudlnimu nardstu u polozky kratkodobych zavazki (o 45,28 %) oproti nartistu hodnoty
Citatele (0 9,53%). Konkrétné se navysily kratkodobé zalohy o 27 357 tis. K&. Poté vyznamné
vzrostla OA a tim vzrostla i hodnota celkové likvidity na 4,7. Za vysokymi hodnotami bézné
likvidity stoji velké mnozstvi (téméf polovina) OA véazanych v pohledavkach a zejména pak
v zasobach, coz je dano specifikem podnikatelské Cinnosti. Spole¢nost by se méla pokusit

jejich stav snizit, ¢imz by doSlo ke zlepSeni likvidity a ke zvySeni obratu zasob.

Pohotova likvidita ma podobny vyvoj jako likvidita celkova (béznd). Ve vyse
uvedené Tab. 4.2 Ize vidét, Ze hodnoty za vSechna obdobi nejsou opét v optimalnim rozpéti,
které je v tomto piipadé 1,0 — 1,5 (DluhoSova, 2010). Po prvnim obdobi likvidita klesla na
hodnotu 2,01 a to opét jednak divodu nartistu kratkodobych zavazki a dale kviili zmenSeni
hodnoty Citatele ukazatele o zasoby, které je pravé zmensen. Nejvyssi hodnoty byly naméteny

opét vroce 2011 (3,06) i po odecteni zasob, a to z divodu naristajicich kratkodobych
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pohledévek z obchodnich vztahi a dohadnych ucth aktivnich. V dalSich letech doslo ke
snizeni likvidity, a to pfedevSim kvili narGistu objemua kratkodobych zavazki o 86,11 %

v roce 2012 a 0 55,6 % vaci roku 2011.

Ukazatel okamzité likvidity, ktery poméfuje pohotové platebni prostiedky
s kratkodobymi zavazky, a ktery je také oznaCovan jako ukazatel tietiho stupné likvidity, by
m¢él mit rostouci trend. Z Tab. 4.2 je zfejmé, ze doporuc¢ené hodnoty 0,2 — 0,5 spole¢nost
splituje pouze v roce 2012, kdy hodnota likvidity tfetiho stupné je 0,41. Hned v prvnim roce
hodnota likvidity prekrocila horni hranici intervalu doporuc¢ené hodnoty o 0,33, konkrétné
likvidita méla hodnotu 0,84. V dalSich letech postupné dochazi ke snizovéani velikosti
ukazatele az na nejmen$i hodnotu vroce 2012. Za hodnotou zroku 2012, kterd je
v doporuceném rozmezi, stoji navyseni kratkodobych zavazkt o 87 488 tis. K¢. V poslednim
roce doslo k poklesu kratkodobych zévazkl, zejména z obchodnich vztaht, a tim doslo opét k
nartistu okamzit¢ likvidity.

Graf 4.2 Vyvoj ukazateli likvidity za analyzované obdobi 2009-2013
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel cistého pracovniho kapitialu je Casto dopliiovan k ukazatelim likvidity.
CPK piedstavuje ¢ast obézného majetku podniku, kterd se béhem roku pfeméni v pohotové
penézni prostiedky a po uhrazeni kratkodobych zavazkli firmy mize byt pouzita pro
uskute¢néni zamért podniku. Pfedstavuje tedy tu ¢ast obézného majetku, kterd je financné
kryta dlouhodobymi zdroji. Pro dobrou situaci v podniku a zejména zajisténi likvidity ma mit
podnik kratkodoba aktiva ve vétSim objemu nez jsou kratkodobé zavazky. ,,Jinak receno
dlouhodobé zdroje, tj. VK a dlouhodobé zavazky, maji prevysovat dlouhodoba (fixni) aktiva.*
(Dluhosova 2011, s. §2). Toto tvrzeni potvrzuji zjisténé vysledky v piedeslé Tab. 4.2.

Cisty pracovni kapitél se za celé analyzované obdobi pohybuje v kladnych hodnotach
a jeho vyvoj se shoduje s doporu€ovanym trendem, tzn. Ze piebytek obézného majetku nad

kratkodobymi zavazky, Cili po pfeméné OA na penéZni prostiedky a uhradé kratkodobych
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zéavazkl mé podnik dostatek finan¢nich zdroji na své dalsi aktivity. Podnik byl tedy ve vSech
obdobich likvidni a vyuziva konzervativni zplisob financovani. Jedna se o piekapitalizovani,
coz znamend, ze podnik vyuzivd dlouhodobé zdroje nejen k financovani dlouhodobého
majetku, nybrz i k ¢asti obézného, zejména polozky zéasob, které firma eviduje docela ve
velkém mnozstvi. Tato situace je ale jisté lepsi, nez kdyby doSlo podkapitalizovéni, a tim

i ohrozeni likvidity.
4.3 Analyza vyvoje ukazateli finan¢ni stability a zadluZenosti

Ukazatel¢ zadluzenosti analyzuji vztah cizimi a vlastnimi zdroji. Obecné je vlastni
kapital drazsi nez cizi, a proto je mirna zadluZzenost vhodna. OvSem zadluzeni musi mit své
hranice, aby nebyla ohrozena financ¢ni stabilita spolecnosti. V této ¢asti kapitoly jsou nejprve
zhodnoceny vysledky ukazatel financni stability a poté ukazatele zadluzenosti, kdy
vypocitané vysledky téchto dvou druhti ukazateli jsou zachyceny v Tab. 4.3 a v Grafu 4.3
a také v Grafu 4.4. Vysledky zakladnich ukazatelll jsou déale doplnény o vysledky nékterych
dalsich, jako jsou kratkodobd a dlouhodoba zadluZenost.

Tab. 4.3 Ukazatele financni stability a zadluzenosti za obdobi 2009-2013

Urokové kryti (%) 2.16 38,77 75,47 125,33 | 202,42 | 187,95
Urokové zatizeni 2.17 2,58 1,33 0,80 0,49 0,53
ZadluZzenost vlastniho kapitalu (%) 2.18 26,46 26,29 23,06 32,59 29,67
Podil VK na aktivech (%) 2.19 76,47 77,74 75,67 72,31 74,28
Stupen kryti stalych aktiv 2.20 144,21 | 152,99 | 171,39 | 170,57 | 154,36
Majetkovy koeficient (%) 2.21 1,31 1,29 1,32 1,38 1,35
Celkové zadluzenost (%) 2.12 20,23 20,44 17,45 23,56 22,04
Dlouhodoba zadluzenost (%) 2.23 6,08 9,53 6,49 6,96 9,76
Kratkodoba zadluzenost (%) 2.24 14,15 10,90 10,96 16,60 12,29

Zdroj: vlastni zpracovani

Podil VK na aktivech je jeden z nejdilezitéjSich ukazatelii posuzujici zadluZenost
a stabilitu. Jeho hodnoty by mély v Case rust, avSak zjisténé¢ hodnoty z Tab. 4.3 tomu
neodpovidaji. Za poklesem hodnot vroce 2011 a 2012 stoji velké mezirocni narasty
celkovych aktiv, konkrétn¢ v roce 2011 o 21,33 %, respektive o 22,86 % v roce 2012. Tyto
naruisty byly vétsi nez nartsty hodnot VK v téchto dvou obdobich. V roce 2013 dochazi opét
k ristu podilu VK na aktivech disledkem neustalého riistu VK a zpomaleni nariistu celkovych
aktiv. Z danych hodnot vyplyva, ze spolecnost se i pfes malé vykyvy jevi jako relativné

stabilni, ale na druhou stranu jsou zjis§téné hodnoty vysoké. To znamend, ze spolecnost po
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celou analyzovanou dobu kryje pievaznou ¢ast majetku z vlastnich zdrojl, coz se nemusi libit

vlastnikiim spole¢nosti.

Ukazatel stupen kryti stalych aktiv pométuje dlouhodoby kapital, ktery zahrnuje VK
a dlouhodobé cizi zdroje ke stalym aktiviim spolecnosti. Veskera dlouhodoba aktiva by méla
byt kryta VK a dlouhodobymi cizimi zdroji, coz znamend, ze hodnota ukazatele by méla
splnovat alespon 100 dle (Kislingerova, 2010). Rostouci trend, ktery je pozadovan, spole¢nost
splnuje az na posledni rok, kdy doslo k vyraznému poklesu. K vyraznému poklesu doslo i pfes
neustaly nartst VK, nebot doSlo k nejvétSimu mezirocnimu narastu stalych aktiv za
analyzované obdobi, a to nariist o 171 767 tis. K¢. Ukazatel v roce 2013 klesl na 154,36 %.
Ve vsech obdobich je dlouhodoby kapital pouzit jednak k financovani stalych aktiv a i ¢asti

obéznych aktiv.

Ukazatel celkové zadluZenosti piedstavuje podil véfiteli na celkovém kapitalu
a zobrazuje podil celkovych zavazki (cizich zdroji) k celkovym aktivim. Zadouci klesajici
trend je dodrZzovan, vyjma rok 2012, kdy doslo, vzhledem ptfedchdzejicimu obdobi, k nértstu
cizich zdrojii o 35 %. Za touto skutecnosti stoji nartst kratkodobych zévazkt, konkrétné
kratkodobych pfijatych zaloh, jejichz hodnota vzrostla o 289,32 %. V prvnich dvou letech
byly hodnoty zadluzenosti vyrovnané a pohybovaly se kolem 20 %, jak dokazuje Tab. 4.3.
Poté méla celkova zadluzZenost kolisavy pribéh, kdy nejprve klesla na své minimum 17,45 %,
z diivodu nékolikandsobné vyssiho procentudlniho nartstu celkovych aktiv o 21,33 % nez
procentudlniho nartistu cizich zdroji o 3,61 %, a poté doSlo k enormnimu nartstu cizich
zdroji 1 zadluzenosti na 23,56 %. V ramci lepsi vypovidaci schopnosti je vhodné celkovou

zadluzenost rozélenit na dlouhodobou a kratkodobou.

Hodnoty dlouhodobé zadluZenosti jsou v porovnani s kratkodobou zadluZenosti
mensi a pohybuji se v rozmezi 6-9,76 %. Vyvoj této zadluzenosti md mit klesajici trend,
ovSem jak lze vidét z néasledujiciho Grafu 4. 3, jedna se o kolisavy vyvoj, protoze ve druhém
a v poslednim obdobi doslo k ristu dané zadluzenosti. V roce 2010 zadluzenost vzrostla na
piedeslému roku. Poté dochazelo k poklesiim, a az v poslednim roce se zadluzenost opé&t
zvysila a pfiblizila se hranici 10 % z divodu nejvyssiho objemu piijatych dlouhodobych

uveéry, a to ve vysi 107 729 tis. K¢.

Kratkodoba zadluZenost neboli béZznd zadluZenost zohlediiuje kratkodoby cizi

kapital s celkovymi aktivy. Vyvoj ukazatele by mél byt klesajici, coz firma spliiuje, az na rok
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2012, kdy spolecnosti narostly kratkodobé cizi zdroje vyznamnym zplUsobem oproti
pfedchazejicim obdobim, a tim vzrostla kratkodoba zadluZenost na 16,60 %. Pfi¢inou tohoto
nartstu byly kratkodobé zavazky, které vzrostly o 87 488 tis. K¢. Spolecnost za celé

analyzované obdobi eviduje kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci pouze v prvnim roce.

Graf 4.3 Rozklad celkové zadluzenosti za obdobi 2009-2013 (v %)
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Zdroj: interni vykazy, vlastni zpracovani

Zadluzenost vlastniho kapitalu je ukazatel, u kterého dochéazi k pométovani ciziho
kapitalu s vlastnim kapitalem. U stabilnich spole¢nosti by se méla zadluzenost VK pohybovat
priblizn¢ v rozmezi od 80 % do 120 %. Jak vyplyva ze zjisténych vyslednych hodnot,
spolecnost je od doporuceného rozmezi velmi daleko, z tohoto hlediska spolecnost patii mezi
stabilni. Hlavni pfi¢inou nizkych hodnot ukazatele je n€kolikanasobné pievySeni VK oproti
celkovym cizim zdrojim. V prvnich dvou obdobich se hodnoty pohybovaly kolem 26 %.
V roce 2011 se dostala hodnota ukazatele na minimum 23,06 %, a to diky nartistu VK oproti
pfedchazejicimu roku, o 107 537 tis. K¢. V nasledujicim obdobi zadluZenost vzrostla o témét
10 p. b. Hlavni pfi¢inou vysSich hodnot je narist cizich zdroji o 100 tis. K¢, konkrétné
kratkodobych zavazkii a dohadnych ucti pasivnich. Vyvoj zadluzenosti VK a prvnich ti

ukazateli stability 1ze vidét v nasledujicim Grafu 4.4.

Graf 4.4 Vyvoj ukazatelu stability a zadluzenosti VK za obdobi 2009-2013 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani

Ukazatel urokového kryti udava, kolikrat provozni zisk (EBIT) pokryje turoky,

respektive kolikrat je zajiSténo splaceni Urokil. PoZadavek rostouciho trendu spolecnost
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bezpochyby splituje, protoze hodnoty v Tab. 4.3 jsou vyssi nez kritickd hodnota, kterou je 1.
Kdyby spolecnost dosahovala kritické hodnoty, veSkery zisk by byl pouzit pouze na kryti
nakladovych urokid. Nejmensi hodnotu spolecnost Bioveta, a. s. vykazovala v prvnim obdobi
a to 38,77, coz bylo zpusobeno nejvyssimi nakladovymi uroky za celé analyzované obdobi
v hodnoté 2386 tis. K& Za touto vyssi hodnotou nédkladovych uroki stoji fakt, ze pouze
v prvnim zminovaném obdobi méla spolecnost kratkodobé tivery, a to ve vysi 39 000 tis. K¢.
Nejvyssi hodnoty naopak ukazatel dosahoval v roce 2012, kdy EBIT pokryval nékladové
uroky 202 krat.

Ukazatel urokového zatizeni udava, jakou ¢ast zisku spolecnosti odCerpavaji placené
uroky. Po celé sledované obdobi vyjma posledniho roku vysledné hodnoty klesaji, avsak
jednéd se o nepatrny nariist vzhledem k dosazenym klesajicim hodnotam v piedchazejicich
letech. V prvnim roce byla hodnota ukazatele nejvyssi, uroky odcerpaly ze zisku 2,58 %. To
bylo zplisobeno navySenim kriatkodobych Uvér, a tedy i1 urokovych nédkladi. Naopak
nejmensi ¢ast zisku odCerpaly uroky v roce 2012, a to 0,49 %. Vyvoj urokového zatizeni

vcetné nezminénych tii obdobi je popsan v Grafu 4.5.

Graf 4.5 Vyvoj urokového zatizeni v obdobi 2009-2013 (v %)

3
2 N

1 \
\——

O T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: vlastni zpracovadni

Majetkovy koeficient neboli ukazatel finan¢ni paky srovnava pomér celkovych aktiv
s vlastnim kapitalem. Za pfiznivou situaci ve spole€nosti se povazuje stabilni hodnota tohoto
ukazatele. Tento poZadavek se spolecnosti dafil plnit i pfes velice maly nartst hodnot
konkrétné¢ zvySenim OA. Za vyssi hodnotou oproti prvnim tfem obdobim stoji neustaly rist
vlastniho kapitalu a pokles hodnoty celkovych aktiv. Po celé analyzované obdobi zistaly

hodnoty kladné.

4.4 Analyza vyvoje ukazateli aktivit

Tyto ukazatele vypovidaji o skuteCnosti, jak UCinng, intenzivné a rychle podnik

pracuje a vyuziva vlastni majetek ke své podnikatelské ¢innosti. Dllezitou roli maji pro
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ukazatele ROE, ROA a fizeni aktiv, které ovliviuji. Ukazatele aktivity maji dvé zakladni
podoby, kterymi jsou rychlost obratu (obrat) a doba obratu. K posouzeni aktivity spolecnosti
za obdobi 2009 az 2013 slouzi vypoctené hodnoty v Tab. 4.4. Nutné je zminit a pfipomenout
ze se jedna o specifické odvétvi, a proto se pii vypoctech pocita s délkou jednoho roku 365
dni a ne s 360 dni jak je uvadéno v nekterych publikacich. Je to z diivodu, ze spolecnosti

nabihaji neustale néklady spojené s chovem zvifat, napt. ndklady na obzivu zvirat apod.

Tab. 4.4 Ukazatelé aktivity za obdobi 2009-2013

Ukazatel Vzorec 2009 2010 2011 2012 2013
Obrat celkovych aktiv 2.25 0,76 0,76 0,77 0,68 0,72
Dobra obratu aktiv (dny) 2.26 481,34 | 477,86 | 474,01 | 539,78 | 506,40
Doba obratu zasob (dny) 2.27 99,39 93,07 85,16 110,60 94,77
Obrat zasob 2.28 3,67 3,92 4,29 3,30 3,85
Doba obratu pohledavek (dny) 2.29 70,51 63,36 124,57 140,14 89,80
Doba obratu zavazkt (dny) 2.30 40,54 52,10 52,00 89,63 62,18

Zdroj: vlastni zpracovadni

Obrat celkovych aktiv. Trend tohoto ukazatele je, ze by mél v ¢ase rust. Navic dle
Kislingerova (2010) by méla mit hodnota obratu aktiv minimalné vysi 1. Jak si Ize v§imnout
hodnot v Tab. 4.4, béhem zkoumaného obdobi je obrat aktiv hluboko pod stanovenym
minimem. Dale lze z tabulky vycist, ze doporuc¢eny rostouci trend je vice méné dodrzovan,
vyjma rok 2012. V prvnich dvou letech se hodnota pohybovala na tirovni 0,76 a v tfetim roce
nepatrné vzrostla na 0,77. Poté, doslo k poklesu hodnoty na 0,68. Ackoliv trzby neustéle
(zejména nartstem dlouhodobého majetku o 84 881 tis. K¢&) oproti nariistu trzeb za prodej
vlastnich vyrobki a sluzeb o 56 334 tis. K& V poslednim roce ukazatel opét rostl. Cim je

tento ukazatel vyssi, tim 1épe a efektivnéji spolecnost vyuziva sva aktiva.

Ukazatel doby obratu aktiv udava, za kolik dni se celkova aktiva proméni na trzby. Za
pozitivni hodnotu u toho ukazatele se povazuje co nejkratSi doba. Od roku 2009 do roku 2011
se doba obratu zkrétila jen nepatrné, jak naznacuje Tab. 4.4, a to pouze o cca 7 dni, kdy se
vroce 2011 dostala na 474,01 dni, coZ je nejmensi hodnota za sledované obdobi. Poté
v nasledujicim roce vzrostla doba obratu aktiv o necelych 66 dni. Nartst byl zptisoben i pies
neustale se navySujici trzby, protoze u celkovych aktiv byl zaznamendn vzdy vyS$s$i meziro¢ni
rust nez v ptipad¢ trzeb, a to o 211 923 tis. K¢. I kdyz hodnoty kromé roku 2012 klesaly, a tim
dochézelo ke spliiovani doporuceného trendu, jsou i tak hodnoty doby obratu hodné vysoké,

coz lze opé€t odiivodnit jedinecnosti toho typu priimyslového odvétvi.
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Doba obratu zasob udava primérny pocet dni, kdy jsou zadsoby vazany v podniku, nez
dojde opét k jejich spotiebé nebo prodeji. Doba obratu zasob se pohybuje okolo 85 dni a vyse,
jak lze vidét v Tab. 4.4. Doporuceny trend by mél byt klesajici, coz ukazatel spliiuje v prvnich
ve form¢ zasob cca 85 dni. Tuto hodnotu mél ukazatel i pies neustalé navysovani celkovych
zasob (o 17 729 tis. K¢), nebot’ doslo k enormnimu nariistu trzeb za prodej vlastnich vyrobka
o 130 198 tis. K¢&. Naproti tomu v nésledujicim roce hodnota ukazatele opét vzrostla, coz bylo
zapticinéno narustem polozky nedokoncené vyroby a polotovarti, které narostly o 71 528 tis.
K¢&. V poslednim roce uz doslo opét ke zkraceni doby obratu celkovych zasob. Jak jiz bylo
zminéno, za celkem vysoké hodnoty ukazatele miize specifikace daného odvétvi spolecnosti.
Zde u tohoto ukazatele jsou vysoké hodnoty dané tim, ze pted vyrobou pftipravkil, vyrobkl

musi spolecnost material, zdsoby testovat minimalné urcenou dobu, nez je zacne vyrabét.

Ukazatel obrat zasob objasiiuje intenzitu vyuziti zasob, udava, kolikrat jsou zasoby
v priabéhu roky prodany a nasledné opét naskladnény. Obrat zésob se pohybuje v rozmezi od
3,30 do 4,29. Rozdily mezi hodnotami v ramci jednotlivych obdobi nejsou tak velké, jako
u doby obratu zasob. Celkové jsou hodnoty tohoto ukazatele velmi nizké, coz vypovida o tom,

ze spolecnost drzi pomérné velké mnozstvi zasob.

Doba obratu pohledavek vyjadiuje délku trvani doby od fakturace odbérateli po den,
kdy doslo k inkasu pohledavky, za jak dlouhé inkasni obdobi jsou pohledavky v priméru
splaceny. V ptipad¢ zjisténi vysledkli se vychazelo pouze z hodnot kratkodobych pohledavek.
Dlouhodobé pohledavky zohlednény nebyly, 1 kdyZz napif. vroce 2013 spole¢nost
zaregistrovala nartst téchto pohledavek o dvojnasobek vzhledem k ptedeSlym obdobim. Do
tohoto typu spadaji i tzv. nedobytné pohledavky, které ale dosahuji jen malych rocnich
hodnot. Trend doby obratu pohledavek by mél byt klesajici, ale jak Ize vidét dle vysledkl
zTab. 4.4 trend je kolisavého charakteru. V prvnich dvou obdobich se hodnoty drzi
doporucené¢ho trendu a mezirocné klesaji. Vroce 2011 vsak doSlo k narGstu témer
o dvojnasobek, konkrétné na 123 dni a rostouci trend pokracoval i1 v roce nasledujicim, kdy
spolecnosti byly hrazeny pohledavky v priméru za 138 dni. Za extrémnim skokem v roce
2011 stoji nartst kratkodobych pohledavek, pifedev§im z obchodnich vztahd, o 69,23 % (viz
3.2 horizontalni rozbor aktiv). Za jeSt¢ vysSim ristem v roce 2012 stdl rovnéz narist u
polozky kratkodobé pohledavky, tentokrat vSak doslo k nartstu dohadnych ucti aktivnich.
Moznym divodem vysokych hodnot miize byt rostouci export a jeho neustdle se zvétSujici

podil na trzbach, protoze zahrani¢ni transakce trvaji zpravidla déle.
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Doba obratu zavazki je ukazatel, poukazujici na platebni schopnost, moralku podniku
vaci dodavatelim. Vyjadfuje, jakd doba v priméru ubéhne mezi poskytnutim obchodniho
uvéru a jeho splacenim. Hodnota tohoto ukazatele by méla byt vétsi, nez je doba obratu
pohledéavek (viz pravidlo solventnosti). Spolecnost vSak ani v jednom analyzovaném obdobi
toto pravidlo nespliiuje. V rdmci optimalnosti tohoto ukazatele by mélo byt dosazeno stability.
Z vyse uvedené Tab. 4.4 vyplyva, ze stability neni dosazeno, nebot od prvniho obdobi, kdy
byla dosazena nejkratsi doba obratu, a to necelych 41 dni, hodnoty ukazatele rostly
1 vzhledem k neustéle se zvySujicim trzbam za vlastni vyrobky a sluzby. Za zminku stoji rok
2012, kdy méa spolecnost nejhorsi platebni moralku a hradila své zavazky (pramérn¢) 89,62
dni. Pfi¢inou této situace bylo navyseni celkovych kratkodobych zavazki o 87 488 tis. K¢,

konkrétné kratkodobé¢ pfijatych zaloh. V poslednim roce ukazatel klesl na 62,18 dni.

Pravidlo solventnosti stanovuje, ze by doba obratu zavazki méla byt vétsi nez doba
obratu pohledavek, tak aby byla spole¢nost schopna dostat svych zavazkl fadné a vcas. Jak
lze vidét v nasledujicim Grafu 4.6, toto pravidlo neni dodrzeno. Nejvétsi rozdily Ize
zpozorovat v roce 2011, kdy doba obratu pohledavek je vice nez 2x vétsi nez doba obratu

zavazku.

Graf 4.6 Pravidlo solventnosti za obdobi 2009-2013(ve dnech)
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Zdroj: vlastni zpracovadni
4.5 Pyramidovy rozklad ROE

Cilem této podkapitoly je zjistit a vycislit vlivy zmén jednotlivych dil¢ich ukazatelt
pusobicich na vrcholovy ukazatel, kterym je ukazatel ROE. V ramci této metody, ktera je
jednou z variant slouzicich k analyze syntetickych finan¢nich ukazateli pomoci soustav
ukazateld, je umoznéno odhaleni existujici vzajemné vazby a vztahu mezi jednotlivymi
ukazateli (DIluhoSova, 2010). Rozklad ukazatele ROE je proveden ve dvou stupnich. Nejprve
je v prvnim stupni rozkladu rozloZen na cistou rentabilitu trzeb, obrat aktiv a finan¢ni paku.

Na druhém stupni poté na danovou redukci a urokovou redukci a provozni rentabilitu trzeb.
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Nakonec dojde k vyc€isleni odchylek ukazateli za obdobi 2009-2013 pomoci metod:
postupnych zmén a logaritmické funkce a naslednému srovnani vysledkii zjisténych z obou
dvou metod. Vstupni data pro vypocet jednotlivych vlivii dil¢ich ukazateld, jez jsou potieba
ke stanoveni odchylek jak pro prvni, tak i pro druhy stupen rozkladu ukazatele ROE, jsou

uvedeny v priloze €. 7.
4.5.1 Analyza odchylek pomoci metody postupnych zmén za obdobi 2009-2013

V této Casti jsou vycisleny zmény jednotlivych dil¢ich ukazatel na ukazatel ROE
v ramci prvni a druhé trovné rozkladu pomoci metody postupnych zmén za roky 2009-2013,
jak lIze vidét v Tab. 4.5. Béhem analyzovaného obdobi se také méni 1 jejich vlivy na

vrcholovy ukazatel ROE, jak 1ze zpozorovat v Tab. 4.6.

Tab. 4.5 Rozklad ROE pomoci metody postupnych zmén za obdobi 2009-2013

Ukazatel 2009/2010 2010/2011 2011/2012 ‘ 2012/2013

1. uroven absolut A Xai absolut A Xai absolut A Xai absolut A Xai
rozkladu ni A v % ni A v % ni A v % ni A v %
EAT/T 0,0128 | 1,2694 | 0,0222 | 2,1813 | 0,0079 | 0,8038 | -0,0168 | -1,5711
T/A 0,0055 | 0,1132 | 0,0062 | 0,1432 | -0,0938 | -2,3240 | 0,0446 | 1,0529
A/VK -0,0214 | -0,2573 | 0,0350 | 0,4840 | 0,0616 | 0,7810 | 0,0616 | -0,4516
Zmeéna ROE 1,12 - 2,81 - -0,73 - -0,97
2. uroven

rozkladu

EAT/EBT -0,0020 | -0,0349 | -0,0103 | -0,1961 | 0,0013 | 0,0286 | -0,0033 | -0,0757
EBT/EBIT 0,0125 | 0,1851 | 0,0053 | 0,0835 | 0,0031 | 0,0562 0 0
EBIT/T 0,0138 | 1,1253 | 0,0288 | 2,3316 | 0,0087 | 0,7077 | -0,0198 | -1,6040
Zména ROS 1,28 - 2,22 - 0,79 - -1,68

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab.4.6 Poradi viivu dilcich ukazatelii pomoci metody postupnych zmén za obdobi 2009-2013

1. Groven rozkladu 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013
EAT/T 1 1 2 1

T/A 2 3 1 2
A/VK 3 2 3 3

2. uroven rozkladu

EAT/EBT 3 2 3 3
EBT/EBIT 2 3 2

EBIT/T 1 1 1 1

Zdroj: vlastni zpracovani

V letech 2009-2010 ¢ini celkova zména vrcholového ukazatele ROE 1,12 p. b, kdy
rentabilita vlastniho kapitalu vzrostla ze 14,34 % na 15,46 %. Na zméné¢ ROE se nejvice

podilela Cista rentabilita trzeb, a to 1,26 p. b. Druhy nejvétsi a zaroven negativni vliv méla
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zména ukazatele financni paky s 0,25 p. b. Nejmensi u¢inek méla pak zména ukazatele obratu
aktiv,ato 0,11 p. b.

Z pohledu druhé trovné rozkladu je vrcholovym ukazatelem ukazatel Cisté rentability
(ROS), jehoz absolutni zména byla 1,28 p. b. Zmény dvou ze tii ukazatel ptisobily pozitivné
na jeho rust, a to zména provozni rentability, jejiz vliv byl nejvétsi, narast o 1,13 p. b a zména
urokové redukce, narast o 0,19 p. b. Jako jedind pak na ROS negativné ptisobila danova

redukce, ale zaroven jeji vliv byl nejmensi, a to 0,03 p. b.

Hodnota ukazatele ROE v roce 2011 meziro¢né vzrostla na 18,27 % z plvodnich
15,46 % v roce 2010. Nejvétsi vliv na zménu ROE méla opét zména Cisté rentability trzeb.
Jeji vliv byl pozitivni a vétsi, nez tomu bylo v pfedeslém obdobi — nariist o 2,18 p. b. Jako
druhd méla vliv na zménu ROE zména ukazatele finan¢ni paky o 0,48 p. b, nasledovana
zménou ukazatele obrat aktiv o 0,14 p. b. Lze si povSimnout, ze vSechny zmény ukazateli

mély na rozklad ROE, v rdmeci prvni Grovné rozkladu, kladny vliv.

Na druhé urovni rozkladu rentabilita trzeb vzrostla absolutn¢ o 2,22 p. b. Na této
skute¢nosti se z nejveétsi Casti podilela zména provozni rentability — nariist o 2,33 p. b, coz je
téméer 2x vetsi hodnota nez v roce 2010. I na druhé Grovni rozkladu doslo ke zméné v poradi
vlivii mezi trokovou a danovou redukci. Na druhém misté je zména danové redukce, kterd
jako jedina pasobila na ROS negativné. Nejmensi vliv méla zména urokové redukce — nartist

00,08 p. b.

V obdobi 2011-2012 doslo poprvé k meziro€nimu poklesu ROE absolutné o 0,73 p. b.
Jak je patrné z Tab. 4.5, na zménu ROE méla nejvétsi vliv zména obratu aktiv — pokles o 2,32
p. b. V poradi vlivii pak nasledovala zména ¢isté rentability trzeb a dale zména ukazatele
finan¢ni péaky. Jejich zmény o 0,80 p. b., respektive o 0,78 p. b. pisobily na zménu ROE
pozitivng, avSak negativni zdpornou zménu vrcholového ukazatele nezvratily.

V ramci druhého stupné rozkladu nejvice ovlivnila absolutni zménu ¢isté ROS zména
ukazatele provozni rentability a to 0,71 p. b. Stejné tak jako v predchézejicim roce méla druhy

nejvetsi vliv zména trokové redukce s 0,06 p. b., a dale zména danové redukce o 0,03 p. b.

V obdobi 2012-2013 doslo k meziroénimu poklesu ROE z 17,54 % na 16,57 %, tedy
0 0,97 p. b. Na prvnim misté v potadi vlivii u prvniho stupné rozkladu se umistila zména ¢isté
rentability — pokles o 1,57 p. b. Zména ukazatele finan¢ni paky plisobila rovnéz negativné —

pokles 0 0,45 p. b. Pouze zména obratu aktiv méla pozitivni ucinek, kterym tlumila celkovy

pokles ROE.
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Na druhém stupni rozkladu méla i v poslednim roce nejvétsi vliv zména provozni
rentability, pokles o 1.60 p. b. Negativni vliv na zménu ROS méla také zména danové

redukce, pokles 0 0,07 p. b.
4.5.2 Analyza odchylek pomoci metody logaritmické za obdobi 2009-2013

V této podkapitole je popsan rozklad ROE pomoci tzv. metody logaritmické, ktera je
jednou ze 4 metod, slouzicich pro rozklad vrcholového ukazatele. Opét zde byly zjistény vlivy
jednotlivych dil¢ich ukazatelii a vycisleny jejich odchylky za obdobi 2009-2013, pro prvni
1 druhy stupen rozkladu pyramidového rozkladu ROE.

Tab. 4.7 Rozklad ROE pomoci metody logaritmické za obdobi 2009 - 2013

Ukazatel 2009/2010 l 2010/2011 ‘ 2011/2012 2012/2013

1. uroven absolutni | A xai | absolutni | Axa | absolutni | Axa | absolutni | A xa
rozkladu A v % A v % A v % A v %
EAT/T 0,0128 1,2630 1,1410 2,2200 1,044 0,7706 0,9104 | -1,6005
T/A 0,0055 0,1076 1,0081 0,1360 0,8782 | -2,3256 1,066 1,0891
A/VK -0,0214 | -0,2457 1,0272 0,4517 1,0466 0,8157 0,9735 | -0,4586
Zmeéna ROE 1,12 - 2,81 - -0,730 - -0,9700
2. Groven

rozkladu

EAT/EBT -0,002 | -0,0365 | 09875 | -0,2110 | 1,0016 | -0,0292 0,996 | -0,0724
EBT/EBIT 0,0125 | 0,1924 | 1,0054 | 0,0901 1,0031 0,0573 1 0
EBIT/T 0,0138 1,1196 1,1492 2,3402 1,0392 0,7061 0,9141 -1,6074
Zména ROS 1,28 2,22 0,79 - -1,68

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tab. 4.8 Poradi viivu dilcich ukazateli pomoci metody logaritmické za obdobi 2009 - 2013

1. troven rozkladu 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013
EAT/T 1 1 3 1

T/A 3 3 1 2
A/VK 2 2 2 3

2. troven rozkladu

EAT/EBT 3 2 3 3
EBT/EBIT 2 3 2 2
EBIT/T 1 1 1 1

Zdroj: vlastni zpracovani

V obdobi 2009-2010 bylo potadi vlivii dil¢ich ukazateli na zménu vrcholového
ukazatele stejné, jak tomu bylo u metody postupnych zmén. Tuto skutenost potvrzuji
hodnoty v Tab. 4.7. Toto potadi bylo zachovéno jak u prvniho, tak u druhého stupné rozkladu.
Pouze konkrétni hodnoty zmén se od sebe mirné odliSuji. Napf. u prvniho stupné rozkladu
¢ini zména ukazatele finan¢ni paky, jejiz vliv byl zaporny, u metody logaritmickeé, 0,24 p. b.
oproti 0,25 p. b. u predeslé metody.
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Stejné jako tomu bylo u predchozi metody v obdobi 2010 — 2011 byl u ROE zachovan
jednak rostouci trend tohoto ukazatele, ale i potfadi vlivl jednotlivych dil¢ich ukazatel
u obou urovni rozkladu (viz Tab. 4.7.). Jedinym podstatnym rozdilem je zména ukazatele,
ktera méla zaporny vliv, kdezto v tomto roce ptisobi pozitivné na zménu ROE s 0,45 p. b. Za
zménou stoji nartst hodnoty ukazatele financni paky, kterd byla vyvolana snizenim podilu

VK na aktivech 0 2,06 p. b.

V obdobi 2011-2012 doslo ke zméné v potadi vlivii dil¢ich ukazateli zjisténych
logaritmickou metodou na prvni trovni rozkladu oproti metod¢ postupnych zmén. Prvni misto
potradi vlivli ziistalo nezménéné (obrat aktiv), zména ukazatele rentability trzeb prevysila
zménu finanéni paky, jeho vliv na zménu ROE je tedy nejmensi s 0,77 p. b. na Grovni prvniho
stupné rozkladu. Potadi vlivii na druhé urovni zistalo nezménéno, jak je mozné vycist z Tab.

4.7.

V poslednim obdobi doslo k poklesu ROE z 17,54 % na hodnotu 16,57 %, absolutni
zména ukazatele ROE ziistala zachovana o 0,97 % (viz. Tab. 4.7). Rovnéz bylo zachovano
i poradi vliva dil¢ich ukazatelti ve srovnani s metodou postupnych zmén. OdliSovaly se pouze

konkrétni hodnoty zmén, a to v fadu desetinnych mist.
4.6 Zhodnoceni vysledku finan¢ni analyzy

Pomoci finanéni analyzy bylo zhodnoceno ,,finan¢ni zdravi“ spolecnosti Bioveta, a. s.
Analyza byla provedena na zakladé deterministické metody, v ramci které byla nasledné
provedena horizontdlni analyza, vertikalni analyza uGcetnich vykazi rozvahy a vykazu zisku
a ztraty. Nasledn¢ byla provedena pomérova analyza pomoci pomérovych ukazateld, ktera je
stézejni zékladnou pro vypolty celé financni analyzy. Nakonec byl pomoci metody
postupnych zmén a metody logaritmické proveden rozklad vrcholového ukazatele ROE.

Horizontalni a vertikdlni analyza podava struény néhled a piedstavu o majetkové
a kapitalové strukture spolecnosti Bioveta, a.s. Z analyzy trendii rozvahy vyplyva, Ze béhem
analyzovaného obdobi méla celkova aktiva vzristajici tendenci. Podil dlouhodobého majetku
a obéznych aktiv na celkovych aktivech byl pomémé vyrovnany, 1 kdyz o néco vice byl
zastoupen dlouhodoby majetek, predev§im DHM. Nejvétsi cast OA tvoii zasoby materialu
a nedokoncené vyroby a polotovard, jejichZ hodnota od roku 2011 vyznamné vzrostla, coz je
déno specifikem vyroby farmaceutickych piipravkli Nemén¢ dileZitou hodnotou je také
hodnota kratkodobych pohledavek, zejména z obchodnich vztahii. U pasiv mé jednoznacné
nejvetsi procentudlni zastoupeni jednoznaéné VK, jehoz hodnota se pohybuje kolem 75 %.
Z toho vyplyva, ze spole¢nost zna¢né financuje majetek z vlastnich zdrojii a dochézi tedy
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k ptekapitalizovani. Nejvétsi zastoupeni na celkové hodnoté¢ VK ma zakladni kapitél, jehoz
hodnota se po celé obdobi nezménila (181 227 tis. K¢) a polozky vysledek hospodateni
minulych let a bézného obdobi. Béhem analyzovaného obdobi spole¢nost vytvari kazdoro¢né
vEtsi a vetsi zisk, ktery nasledné pouziva zejména k financovani investic. Na prvni pohled se
firma jevi jako ptekapitalizovana, avsak je to z toho divodu, ze je firma financn¢ sobéstacna.
Dutkazem této skutecnosti je nizky podil cizich zdroji na celkové kapitalové struktute, které
jsou tvoreny zejména dlouhodobymi bankovnimi uvéry a vypomocemi a kratkodobymi
zéavazky, jejichz hodnota je nejvice ovlivnéna kratkodobymi zavazky z obchodnich vztaha
a kratkodobymi pfijatymi zalohami. V ramci vykazu ziski a ztraty neustale rostly
nejobjemnéjs$i polozky jak vykonova spotieba, tak i predevSim vykony a tim i pfidand
hodnota. Kromé téchto polozek rostly i osobni néklady (pfedevs§im mzdové), dan¢ a poplatky,
odpisy, provozni ndklady nebo také financ¢ni naklady a vynosy. Nejvyznamnéj$i polozkou
u trzeb jsou jednoznaéné trzby z prodeje vlastnich vyrobkil a sluzeb, jejichZ neustéle rostouci
vyvoj tak pusobil pozitivné na vysledek hospodafeni. Na zavér je vhodné zminit, ze
k financovani investic, aktiv je pro firmu rovnéz dulezita velikost statni podpory ve formée
dotaci, zejména neinvesti¢nich dotaci na vyzkum a vyvoj, které €inily za celé analyzované
obdobi 27 406 tis. K¢.

Z pomérové analyzy byla nejprve provedena analyza rentability. Vyvoj hodnot
jednotlivych rentabilit se za celé obdobi pfili§ nelisil, vyjma rentabilitu trzeb (ROS)
a rentabilitu nakladi (ROC), kdy jejich hodnoty téméf po celé obdobi spliiovaly jejich
méné vSechny ukazatele dosahovaly nejvysSich hodnot, jenom rentabilita trzeb a nakladl pak
dosahovaly nejvysSich hodnot az v roce 2012. Rentabilita aktiv byla po celé analyzované
obdobi mensi neZ hodnota rentability vlastniho kapitalu a tim bylo splnéno pravidlo, Ze ROA
ma byt mensi nez ROE. Co se tyce ukazatele rentability vlastniho kapitalu, byl v posledni
¢asti finan¢ni analyzy proveden pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele ROE, kdy byly
vycisleny zmény jednotlivych dil€ich ukazateli na zménu tohoto ukazatele. Jak lze vidét
v Tab. 4.9, potadi vlivli je u obou dvou pouzZitych metod za celé¢ obdobi totozné, aZz na
vyjimku v roce 2012, kdy doSlo ke zméné na prvnim a druhém misté v potadi vlivii dil¢ich

ukazatelli mezi rentabilitou trzeb a finan¢ni pakou v rdmci prvniho stupné rozkladu.
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Tab. 4.9 Srovnani poradi vilivit metod postupnych zmén a logaritmické za obdobi 2009 - 2013

Ukazatel 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013
1. et MPZ LM MPZ LM MPZ LM MPZ LM
rozkladu

EAT/T 1 1 1 1 2 3 1 1
T/A 3 1 1 2
A/VK 2 2 2 2 3 2 3 3
2. uroven

rozkladu

EAT/EBT 3 3 2 2 3 3 3 3
EBT/EBIT 2 2 3 3 2 2 2 2
EBIT/T 1 1 1 1 1 1 1 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Navic dle hodnot z Tab. 4.9 je patrné, ze nejvétsi vliv v rdmei prvni urovné rozkladu
ROE mél ukazatel (Cisté) rentability trzeb. Na druhé Grovni rozkladu mél po celé obdobi
jednoznacéné nejvétsi vliv ukazatel provozni rentabilita trzeb.

U analyzy ukazateld likvidity byl zaznamenan celkem kolisavy vyvoj hodnot
a ,negativni vyvoj jednotlivych ukazatelli. Za celé¢ obdobi se hodnoty téchto ukazatelti
dostaly do doporuc¢ené¢ho optima pouze jedenkrat. Vyjimku tvoti pouze rok 2012 u okamzité
likvidity. Na prvni pohled by se mohlo z dosazenych vysledki zdat, Ze spolecnost musi mit
mensi problémy se schopnosti splacet své zavazky. VSe je ovSem déno tim, Ze spole¢nost mé
hodn€¢ penéznich prosttedki a velmi madélo kratkodobych cizich zdroji, jak zavazk
z obchodnich vztaht, tak predevsim kratkodobych bankovnich uvérd, které firma eviduje
pouze v prvnim roce. Navic tento negativni pohled na likviditu mirni neustdle se zvySujici
hospodaisky vysledek (zisk) jak z béZzného obdobi, tak z minulych obdobi. Jako diikaz toho,
ze 1 tak je Bioveta, a. s dostatecné likvidni a bonitni klient, byly spole¢nosti sniZeny urokové
sazby u vSech bank o 50%, (dle sdé€leni z konzultaci ve spole¢nosti).

Analyza ukazatelll finan¢ni stability a zadluZenosti potvrzuje, ze spolecnost je finan¢né
sobéstacnd, nebot” eviduje maly podil ciziho kapitalu. Celkovéa zadluZenost se pohybovala od
17,45 % do 23,56 %, coz je daleko od primérného pasma, které se nachazi v rozmezi od 80 %
do 120 %. Z této skuteCnosti tedy vyplyva, ze se jednd o stabilni spole¢nost. To potvrzuji i
pozitivni hodnoty ukazateli irokového zatiZeni ¢i trokového kryti.

Nejvétsi odchylky od doporu¢enych hodnot mohou byt zjisténé hodnoty u skupiny
ukazateld aktivity, coZ jistym zplsobem vypovida o fizeni aktiv spolecnosti. Tyto hodnoty
jsou ve srovnani s doporucovanymi hodnotami v nékterych ptipadech pfili§ nizké nebo
naopak vysoké. Konkrétné obrat aktiv u spolecnosti neptfesahnul po celé analyzované obdobi

minimalni stanovenou hodnotu 1, coz vypovidéa o jisté neefektivnosti vyuziti majetku. Dale
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DO celkovych aktiv je zna¢na, podniku tudiz dlouho trva pfeména aktiv na trzby. Zasadni
problém u ukazateld aktivity je skutecnost, Ze se nedaii ani v jenom roce spliiovat pravidlo
solventnosti, kdy doba obratu pohledavek mé byt mensi nez dobra obratu zavazkd. Z tohoto
davodu by se mohla spole¢nost dostat v budoucnu do insolvence. Napiiklad v roce 2011 bylo
zjisténo, Ze spolecnost méla vice nez 2 x delsi dobu obratu pohledavek, nez s jakou rychlosti
sama splacela své zavazky. Spolecnost tak jistym zplisobem financuje své odbératele, kteti
odkladaji splaceni svych zavazkl a tim nepfiznivé ovliviuji likviditu spole¢nosti. Na druhou
stranu zminéné nevyhovujici hodnoty (rezervy) nejsou tak nepiiznivé jak se na prvni pohled
zda, nebot’ podobnych hodnot dosahuji 1 ostatni firmy pohybujici se v tomto odvétvi, jak

vyplyva ze srovnani hodnot ukazatelli spole¢nosti s hodnotami v odvétvi.

Podle evropské klasifikace ekonomickych ¢innosti (NACE), kterd se pro podnikové
srovnani v CR uplatiiuje od roku 2008 a pro viechny staty EU je tato klasifikace povinna, je
Bioveta, a. s. zafazena do kapitoly 21,20, coz dle klasifikace znamené zatazeni ,,Vyroba
farmaceutickych piipravka®. V ramci CR jde o oznateni CZ-NACE. Oviem Ministerstvo
pramyslu a obchodu CR na svych strankach vede data (hodnoty ukazateld), které jsou
spole¢né jak pro podniky spadajici kapitoly 21,10 tak 1 21,20. Podle toho ¢lenéni, do kapitoly
21,10 patii spolecnosti vyrabgjici predev§im humdanni farmaceutické piipravky a vyrobky a
proto neni srovnani hodnot spolecnosti s hodnotami v odvétvi prilis objektivni. V nasledujici
Tab. 4.10 a Tab. 4.11 jsou uvedeny hodnoty vybranych ukazateli z financ¢ni analyzy za

spole¢nost Bioveta, a.s. a hodnoty ukazateli jim odpovidajici za odvétvi.

Tab. 4.10 Srovnani vybranych ukazatelit spolecnosti s odvétvim za obdobi 2009-2013

Ukazatel 2009 2010 2011 2012 2013
ROA spolecnost v % 13,59 14,74 17,08 15,59 15,20
ROE spolec¢nost v % 14,34 15,46 18,27 17,54 16,57
ROE odvétvi v % 6,25 18,92 9,82 8,10 8,92
ROA odvétvi v % 6,26 17,08 9,32 9,30 8,17
Celkova likvidita spole¢nost 5,03 3,79 4,70 3,21 3,70
Celkova likvidita odvétvi 2,77 2,77 3,29 3,65 4,06
Pohotova likvidita spole¢nost 2,58 2,01 3,06 1,98 2,17
Pohotova likvidita odvétvi 1,90 1,94 2,24 2,41 2,73
Okamyzita likvidita spole¢nost 0,84 0,79 0,66 0,41 0,73
Okamzita likvidita odvétvi 0,37 0,52 0,76 0,95 0,90
Podil VK na aktivech spolecnost v % 76,47 77,74 75,67 72,31 74,28
Podil VK na aktivech odvétvi v % 73,08 76,33 79,08 79,32 79,87

Zdroj: financni analyza Ministerstva obchodu a primyslu CR, viastni zpracovini
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Hned na prvni pohled je z Tab. 4.10 patrné, ze hodnoty ukazateli rentability ROE
a ROA, zjisténé za spolecnost, jsou ve srovnani s hodnotami za celé¢ odvétvi dvojndsobné,
vyjma rok 2010, kdy v tomto roce jak u ROA, tak ROE jsou hodnoty v ramci celého odvétvi
vysSi a zaroven nejvyssi za celé analyzované obdobi. Na prvni pohled se zda, Ze Bioveta a. s.
je na tom opravdu tak dobfe, ovSem pfi srovnani s odvétvim je tieba brat v uvahu, ze data
Ministerstva pramyslu a obchodu jsou spoleénymi hodnotami jak pro humanni, tak
veterinarni farmacii, a tudiz proto mé Bioveta, a. s. tak vysoké vysledné hodnoty.

Podil vlastniho kapitalu na aktivech dosahoval u spolenosti po celé analyzované
obdobi vysokych hodnot, stejné tak jako u celého odvétvi. Hodnoty tohoto ukazatele v ramci
celkového odvétvi maji neustale rostouci tendenci, coz vyjadiuje, ze dochazi k neustalému
navySovani financovani ptevazné ¢asti majetku vlastnimi zdroji. Naopak u spole¢nosti maji
hodnoty tohoto podilu kolisavy vyvoj a zarovenn krom¢ roku 2009 a 2010 je tento ukazatel
03,41 az 7,01 p. b nizsi nez u odvétvi.

Hodnoty ukazatelt likvidity jsou, jak za spole¢nost tak i odvétvi, pomérné Casto vyssi
nez jsou doporucovana optima. U spolecnosti jsou hodnoty likvidit v prvnich tfech letech
sledovaného obdobi vzdy vyssi, nez je primér za odvétvi, kromé roku 2011 az 2013
u ukazatele okamzité likvidity. Primérné hodnoty v odvétvi po celou sledovanou dobu
pozvolna rostou a nejvysSich hodnot dosahuji pokazdé v poslednim analyzovaném roce,
krom¢ okamzité likvidity, kdy doslo v roce 2013 k poklesu o 0,05. Navic priméry hodnot
okamzité likvidity za odvétvi v prvnich dvou obdobich spliuji doporuc¢ené optimum, kdezto

spole¢nost jej splituje pouze v roce 2012.

Tab. 4.11 Srovnani vybranych ukazateli spolecnosti s odvétvim za obdobi 2009 - 2013

Obrat aktiv spolecnost 0,76 0,76 0,77 0,68 0,72
Obrat aktiv odvétvi 0,84 0,79 0,81 0,70 0,66
Doba obratu aktiv spolec¢nost (dny) 481,34 477,86 474,01 5329,78 506,40
Doba obratu aktiv odvétvi (dny) 486,73 520,65 514,90 597,20 617,87

Zdroj: financni analyza Ministerstvo obchodu a primysiu CR, viastni zpracovani

Obrat celkovych aktiv spole€nosti, jak prozrazuje Tab. 4.11, ma kolisavy prub¢h, jako
tomu je i u odvétvi, kdy vysledné hodnoty se od sebe vzajemné moc nelisi, takze nespliiuji
podminku minimdlni hodnoty 1. Vysokych hodnot spole¢nost dosahuje i u doby obratu aktiv.
Pfestoze jsou hodnoty obratu aktiv vysoko nad hranici jednoho roku, v porovnani s odvétvim

jsou tyto hodnoty ptiznivéjsi, nebot’ primérné hodnoty za odvétvi jsou v priméru o 5 az

o 111,47 dni vys$i. Tyto vysoké hodnoty jsou dany jednak technologickymi postupy
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v odvétvi, kdy je nutné zasoby a material pied zahajenim vyroby testovat, a to minimalné po

dobu tif mésict, ale i na sezonnosti v zeméd¢lstvi a s tim souvisejici prodej vakcin.

Mozné budouci zmény zavisi Casto na prioritich managementu podniku a jeho
majiteld, které se Casto velmi lisi. Management usiluje dlouhodobé o dobré postaveni a rast
firmy, proto voli rozmanitéjsi zplisob financovani a snazi o financovani z cizich zdroja, nebot’
urcity stupen zadluzenosti, €ili financovani z cizich zdrojl, je povazovan za vhodny. Naproti
tomu akcionafi firmy pozaduji co nejvyssi dividendy pfi co nejniz$im podstoupenti rizika. Tim
je vysvétlen jejich zajem o snizovani zadluZenosti. Mira samofinancovani je u této spolecnosti
vysoka, coz potvrzuje i vysoka hodnota konsolidovaného vysledku hospodafeni, tj. vysledek
hospodafeni minulych let. Z pohledu ziskovosti je pfilisné uzivani samofinancovani
k realizaci investici a dalSich ¢innosti zbytecné vysoké. Spole¢nost by mohla pro financovani
n¢kterych investic uzit i vice cizich (rocenych) zdroji, protoze nadmérné pouzivani vlastnich
zdrojl neni ptili§ efektivni, vede k ptrekapitalizovani a poklesu rentability vlastniho kapitalu.

Spolec¢nost by se méla zaméfit na fizeni zadsob. Analyza ukazatell aktivity odhalila ve
struktufe obéznych aktiv zna¢ny podil takto vazaného kapitalu, coz dokazuje i nartist ne zela
optimalnich hodnot u téchto ukazateld i v rdmci srovnani s odvétvim. Pfedevsim v obdobich
2011 a 2012 jsou zjisténé hodnoty velmi vysoké. V poslednich dvou sledovanych obdobich
vyrazné narostlo mnozstvi nedokoncené vyroby a polotovart, pfi¢emz hodnota hotovych
vyrobki se ptili§ nezvysila, naopak v roce 2012 doslo k jejich poklesu. Pokud existuji zasoby,
které jsou trvalé pfitomné na skladé€, méla by se spolecnost pokusit o jejich redukcei, naptiklad
prodejem nebo tvorbou opravnych polozek k zasobam. I kdyZz ma odvétvi Vyroba
farmaceutickych ptipravkti a vyrobkl sva specifika a jiné primérné (stabilni) hodnoty
ukazateld, bylo by pfesto vhodné zaméfit se na objem zasob a vhodné udrzovat jejich vysi pro
potieby vyroby a odbytu, naptiklad pomoci n¢kterého z modeld ur¢eného pro fizeni zasob.

ZlepSeni struktury zasob by vedlo k rlstu obratu a k poklesu doby obratu zasob, coz
by meélo vést ke zlepSeni ukazateli likvidity. V ramci problémt u ukazatelii aktivity je
zapotiebi 1épe koordinovat dobu obratu pohledavek a zavazkd, nebot ani v jednom
analyzovaném obdobi neni splnéno pravidlo solventnosti. Primérna doba, po kterou
spole¢nost ¢eka na inkaso od svych odbérateld, se zvySuje a v kazdém roce je o n€kolik tydni
delsi nez primérna doba hrazeni svych zavazki. Tento trend by se mél zastavit nebo nejlépe
zvratit. S touto skuteCnosti je také provazan fakt, ze spolec¢nost nemé velké mnozstvi cizich

zdrojli a dava prednost financovani z vlastnich zdroji.
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5. Zavér

Cilem prace bylo posouzeni finan¢ni situace spoleCnosti Bioveta, a. s. za obdobi 2009
az 2013. Finan¢ni analyza byla zpracovana na zaklad¢ ucetnich dat. Financni analyza slouzi
nejenom ke zhodnoceni financni situace podniku, ale také informuje o minulém vyvoji
spole¢nosti.

Bakalatska prace byla rozdélena do 5 kapitol, kdy prvni kapitola byla vénovana
uvodu. Druhd kapitola byla zaméfena na charakteristiku financni analyzy, jeji zdroje
a uzivatele. Déle v této kapitole byly objasnény stézejni metodiky, kterych je ve financni
analyze uzivano a v ramci kterych pak lze dospét k posouzeni financni situace spolecnosti
Bioveta, a. s.

Tteti kapitola, kterou zapocala praktickd cast této bakalatské prace, byla vénovana
spole¢nosti Bioveta, a. s., jeji historii, soucasnosti, vyrobnimu programu. Na zavér této
kapitoly byla pak provedena horizontdlni a nasledné pak i vertikdlni analyza uternich vykaza
rozvahy a VZZ. Z horizontalni a vertikalni analyzy vyplyva, ze spole¢nosti neustale rostou
aktiva a pasiva, kdy podil dlouhodobého majetku a obéznych aktiv je docela po celou dobu
stejny az na prvni dva roky a na rok posledni, kdy byl podil dlouhodobého majetku ponékud
veétsi nez u obéznych aktiv, konkrétné kolem 57 %. I kdyz u polozek casového rozliseni byl
jejich podil mizivy, mély po celou dobu opodstatnénou hodnotu. U vertikalni analyzy pasiv
neleze opomenout vysoky podil VK, ktery se pohyboval nad 70 %.

V aplikacni Casti bylo provedeno posouzeni finan¢ni situace spolecnosti pomoci
vybranych ukazateli finan¢ni analyzy, kdy bylo pouzito 4 z 5 ukazateld finan¢ni analyzy,
kterym byly vénovany samostatné podkapitoly. Dale byl proveden pyramidovy rozklad
vrcholového ukazatele ROE pomoci metod postupnych zmén a metody logaritmické
a nasledné byly srovnany vlivy dil¢ich ukazateli na zakladé vysledkil téchto dvou metod. Na
zaver této praktické ¢asti bylo provedeno srovnani vysledkd, kterych bylo dosazeno pomoci
finan¢ni analyzy.

Spolecnost Bioveta, a. s. vykazovala béhem celého analyzovaného obdobi dobré
vysledky, krom¢ oblasti, kam spadaji ukazatelé¢ aktivity. V této oblasti byly dosaZené
vysledky daleko za doporucovanymi hodnotami, dle pouzitych publikaci. Firma by se m¢la
zaméiit predevSim na oblast fizeni zasob a pohledavek. Velmi odlisné hodnoty u ukazateld
aktivity jsou pro dané odvétvi specifické. Dalsi hodnoty odlisné od doporucovanych hodnot

byly zjistény u ukazateli likvidity, které byly vyrazné nad optimalnimi.
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ProhlaSeni o vyuziti vysledki bakalaFské price

Prohlasuji, ze

jsem byl seznamen sitim, e na mou bakalafskou praci se plné vztahuje zikon
& 121/2000 Sb. — autorsky zakon, zejména § 35 — uZiti dila vramei oblanskych
a naboZenskych obfadi, vramci Skolnich pfedstaveni a uZiti dila Skolniho
a § 60 — skolni dilo;

beru na védomi, ze Vysoka 8kola bariska — Technicka univerzita Ostrava (déle jen VSB-
TUO) méa pravo nevydéletné, ke své wvnitini potiebé, bakalaiskou praci uZit
(§ 35 odst. 3),

souhlasim stim, Ze bakalafskd prace bude v elektronické podob& archivovana
v Ustiedni knihovné VSB-TUO a jeden wvytisk bude uloZen u vedouciho bakalatské
price. Souhlasim s tim, Ze bibliografické Udaje o bakalaiské praci budou zvefejnény
v informaénim systému VéB-TUO;

bylo sjednano, %e s VSB-TUO, v pripadé zajmu 2 jeji strany, uzaviu licenéni smlouvu
s opravnénim uzit dilo v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zakona;

bylo sjednino, e uzit své dilo, bakalafskou praci, nebo poskytnout licenci k jejimu
vyuZiti mohu jen se souhlasem VSB-TUO, ktera je opravnéna v takovém piipadé ode
mne pozadovat piiméteny prispévek na uhradu ndkladd, které byly VSB-TUO na
vytvoreni dila vynalozeny (aZz do jejich skutedné vyse).

V Ostrave dne 15, Cervence 2015

Filip Lessl
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Priloha ¢. 1 Rozvaha spolecnosti Bioveta, a. s. za obdobi 2009-2013 (tis. K¢)

(1/1)

2009 2010 2011 2012 2013
Pohledavky za upsany zékladni kapital 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek nehmotny 3 606 4 056 4109 3274 8213
Ztizovaci vydaje 0 0 0 0 0
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0 0 0 0
Software 1095 801 706 490 6673
Ocenitelna prava 2226 3152 3265 2558 1135
Goodwill 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 285 103 138 226 405
Poskytnuté zalohy na DNHM 0 0 0 0 0
Dlouhodoby hmotny majetek 385 961 431 594 439 898 524 689 691588
Pozemky 4328 4328 4328 4434 4434
Stavby 290 101 339 895 335217 380 799 375405
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 80473 82514 86 590 90 610 83 672
Péstitelské celky trvalych porostl 0 0 0 0 0
Dospéla zvifata a jejich skupiny 369 275 440 352 651
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 47 47 47 47 47
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 9 634 3463 6060 12568 132980
Poskytnuté zalohy na DHM 1 009 1072 7216 35879 94399
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0 0 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 87 112 324 1249 1178
Podily v ovladanych a fizenych osobach 87 112 324 1249 1178
Podily v u¢etnich jednotkach pod podstat. vlivem 0 0 0 0 0
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 0
Pujcky a Gvery- ovladajici a fidici osoba, pod. vliv 0 0 0 0 0
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fin. majetek 0 0 0 0 0
Zasoby 140 557 148 792 166 521 233 320 240 944
Material 52 655 53 746 68 129 72 508 74 856
Nedokonéena vyroba a polotovary 52 602 67 142 47 346 118 874 107 219
Vyrobky 34273 25711 47413 37772 47 526
Zvitata 0 0 0 0 0
Zbozi 484 365 998 769 559
Poskytnuté zalohy na zasoby 543 1828 2 635 3397 10 784
Dlouhodobé pohledavky 368 368 368 367 349
Pohledavky z obchodnich vztahti 0
Pohledavky-ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a.. 0 0 0 0
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 368 368 368 367 349
Dohadné ucty aktivni 0 0
Jiné pohledavky 0 0 0 0
Odlozena danova pohledavka 0 0
Kratkodobé pohledavky 99 723 101 292 243 586 295 647 228 309
Pohledavky z obchodnich vztahii 97 231 95055 160 861 130 207 159 527
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 1377 394 1 446 805 0




(1/2)

Pohledavky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a. 0 0 0 0 0
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 0
Stat - dailové pohledavky 123 5371 6388 5644 8281
Kratkodobé poskytnuté zalohy 880 364 11572 33212 16 238
Dohadné ¢ty aktivni 15 5 62 814 125 348 43 457
Jiné pohledavky 97 103 505 431 806
Kratkodoby finan¢ni majetek 47 943 65 638 67 301 78 081 115 097
Penize 499 571 546 402 497
Uéty v bankéch 47 444 65 067 66 755 77 679 114 600
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0

Poﬁzovani' krétkodobi' finan¢ni maietek 0 0 0 0 0
Naéklady pfistich obdobi 2366 2 460 2973 2154 1 866
Komplexni naklady piistich obdobi 0 0 0 0 0
Ptijmy piistich obdobi 124 9616 1778 0 0

Zdroj: vyro¢ni zpravy Biovety, a. s.



(1/3)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Zékladni kapital 181227 181227 181227 181227 181227
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0 0 0 0
Zmény zékladniho kapitalu 0 0 0 0 0
Kapitalové fondy -3318 -2827 -2440 -1515 -1586
Emisni azio 2 2 2 2 2
Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 0
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki -3320 -2829 -2442 -1517 -1588
Oceniovaci rozdily z ptecenéni pii pfeménach spole¢nosti 0 0 0 0 0
Rozdily z pfemén spole¢nosti 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 18 333 22 066 26 657 33 065 40 284
Zakonny rezervni fond/nedé€litelny fond 18 333 22 066 26 657 33 065 40 284
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni minulych let 249 621 301 553 367 788 466 230 578 002
Nerozdéleny zisk minulych let 249 621 301 553 367 788 466 230 578 002
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0 0 0 0
Vysledek hospodaieni bézného ticetniho obdobi 74 665 91 826 128 150 144 392 158 439
Rezervy 0 0 0 0 0
Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpisit 0 0 0 0 0
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0 0 0 0
Rezerva na dan z piijmt 0 0 0 0 0
Ostatni rezervy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 11833 14 617 17 961 17 529 17 961
Zéavazky z obchodnich vztahli 0 0 917 427 0
Zéavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 0
Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 0
Zéavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a k G¢astnikim sdruzeni 0 0 0 0 0
Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0 0 1 1
Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0
Dlouhodobé sménky k uhradé 0 0 0 0 0
Dohadné ity pasivni 0 0 0 0 0
Jiné zavazky 1588 1622 1725 571 597
Odlozeny danovy zavazek 10 245 12 995 15149 16 530 17 363
Kratkodobé zavazky 57333 83 296 101 601 189 089 158 090
Zavazky z obchodnich vztahi 36 670 34412 40 454 35788 33 864
Zéavazky - ovladajici a fidic osoba 2574 1365 219 1023 171
Zavazky - podstatny vliv 237 241 0 0 0
Zéavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a.. 0 0 0 0 0
Zavazky k zaméstnanctim 7175 7636 10 736 9693 10 706
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 3 654 4251 5204 5066 6235
Stat - danové zdvazky a dotace 1133 2 960 11 206 10 026 9360
Kratkodobé piijaté zalohy 0 27357 28 941 83 731 76 284
Vydané dluhopisy 5000 0 0 0 0
Dohadné tcty pasivni 868 5026 4716 43 670 21195
Jiné zavazky 22 48 125 92 275
Bankovni ivéry a vypomoci 68 541 58 200 42 360 61728 107 729
Bankovni tvéry dlouhodobé 29 541 58 200 42 360 61728 107 729
Kratkodobé bankovni Gvéry 39 000 0 0 0 0




(1/4)

Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0 0 0 0
Vydaje pfistich obdobi 1574 2 344 29 996 24292 11 887
Vynosy piistich obdobi 20 926 11 626 33728 22 744 35511

Zdroj: vyro¢ni zpravy Biovety, a. s.




Priloha €. 2 Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Bioveta, a. s. za obdobi 2009-2013 (tis. K¢)

(2/1)

Polozka 2009 2010 2011 2012 2013
Niklady vynaloZené na prodané zboZi 235 272 493 874 969
Obchodni marze 250 261 427 706 511

Trzby za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb 516 201 583 508 713 706 770 040 928 024
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti 1256 7111 599 61 826 2010
Aktivace 9941 10 390 11 824 11441 5421
Vykonovi spotieba 287 828 328 590 404 201 470 148 525090
Spotieba materidlu a energie 193 378 217526 259 624 307 401 353 480
Sluzby 94 450 111 064 144 577 162 747 171 610
Pfidana hodnota 239 820 272 680 322 355 373 865 406 856
Osobni niklady soucet 122 427 138 555 163 282 179 228 205 427
Mzdové naklady 89 893 100 447 118 998 131 186 151302
Odmény &lentim orgéntl spole¢nosti a druzstva 1080 1080 1080 1080 1080
Néklady na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 28 587 33574 39327 43333 50472
Socialni naklady 2867 3454 3877 3629 2573
Dané a poplatky 857 1234 1428 1 480 1789

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

26222

26 140

27507

29 502

32985

Pi‘evod provoznich nakladi

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1114 395 78 190 216
Trsby 7 prodeje materidlu 2052 4527 1806 1445 763
Ziistatkova cena prod. dlouhodobého majetku a materidlu 2760 4849 2066 1298 350
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 9 101 0 0 0
Prodany material 2751 4748 2 066 1298 350
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti -372 -673 1517 -603 5566
a komplexnich nékladii piistich obdobi 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 11508 15416 30225 23032 27483
Ostatni provozni niaklady 4439 5141 5715 6363 4239
Ptevod provoznich vynosi 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0

Tr7by z prodeje cennych papirti a podilt 0 465 97 0 0
Prodané cenné papiry a podily 0 465 176 0 0
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z podilii v ovladanych a fizenych osobach a v 0 0 0 0 0
udetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podilt 0 0 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan&niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0
Niklady z finan&niho majetku 0 0 0 0 0
Vynosy z pfecenéni cennych papiri a derivati 0 0 0 0 0
Niklady z precenéni cennych papiri a derivati 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 14 6 47 290 145
Nakladové droky 2386 1492 1263 877 1041
Ostatni finanéni vynosy 10 258 7284 15 407 10432 29178
Ostatni finanéni naklady 15 886 12 560 10 346 14 920 18778
Prevod finan¢nich vynost 0 0 0 0 0
Prevod finanénich nakladd 0 0 0 0 0




(2/2)

Daii z p¥ijmii za b&Znou &innost 15463 19282 28 879 32252 36173
- splatna 14 127 16 532 26 725 30871 35340
- odloZena 1336 2750 2154 1381 833

Vysledek hospodafeni za b&Znou innost 74 698 91728 127 836 143 937 158 293

Mimotadné vynosy 74 98 314 455 146

Mimoiadné naklady 107 0 0 0

Daii z pFijmii z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0
- splatna 0 0 0 0
- odlozena 0 0 0 0

Mimot4adny vysledek hospodateni -33 98 314 455 146

Pievod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0 0 0

Vysledek hospodari‘eni pied zdanénim 90 128 111 108 157 029 176 644 194 612

Zdroj: vyro¢ni zpravy Biovety, a. s..
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Priloha ¢. 3 Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti Bioveta, a. s. za obdobi 2009-2013

2009 - 2010 2010 -2011 2011 -2012 2012 -2013
Poloska v tis. K& absolutni | relativni | absolutni relativni absolutni | relativni | absolutni | relativni
A Av% A Av % A Av% A AVv%
83193 12,22 162 930 21,33 211923 22,86 148 763 13,06
0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00
46 108 11,83 8569 1,97 84 881 19,10 171 767 32,46
Dlouhodoby majetek nehmotny 450 12,48 53 1,31 -835 -20,32 4939 150,86
Zfizovaci vydaje 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Software -294 -26,85 -95 -11,86 216 -30,59 6183 1261,34
Ocenitelna prava 926 41,60 113 3,59 =707 -21,65 -1423 -55,63
Goodwill 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek -182 -63,86 35 33,98 88 63,77 179 79,20
Poskytnuté zalohy na DNHM 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 45633 11,82 8304 1,92 84 791 19,28 166 899 31,81
Pozemky 0 0,00 0 0,00 106 2,45 0 0,00
Stavby 49 794 17,16 -4 678 -1,38 45582 13,60 -5394 -1,42
Samostatné movité véci a soubory movit. véci 2041 2,54 4076 4,94 4020 4,64 -6 938 -7,66
Péstitelské celky trvalych porosti 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Dospéla zvifata a jejich skupiny -94 -25,47 165 60,00 -88 -20,00 299 84,94
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek -6 171 -64,05 2597 74,99 6508 107,39 120 412 958,08
Poskytnuté zalohy na DHM 63 6,24 6144 573,13 28 663 397,21 58 520 163,10
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Dlouhodoby finanéni majetek 25 28,74 212 189,29 925 285,49 71 -5,68
Podily v ovladanych a fizenych osobach 25 28,74 212 189,29 925 285,49 =71 -5,68
51(13;11};1 v ucetnich jednotkach pod podstat. 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Sﬁ_]vcky auvery- ovladajici a fidici osoba, pod. 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00
Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Potizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby fin. majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
[Ob&Zndakiva N 27499 [ 953 [ 1el6se | 5115 | 129639 | 273 | 22716 | -3.74
Zasoby 8235 5,86 17 729 11,92 66 799 40,11 7624 3,27
Material 1 091 2,07 14 383 26,76 4379 6,43 2348 3,24
Nedokonc¢ena vyroba a polotovary 14 540 27,64 -19 796 -29,48 71 528 151,08 -11 655 -9,80
Vyrobky -8 562 -24,98 21702 84,41 -9 641 -20,33 9754 25,82
Zvitata 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Zbozi -119 -24,59 633 173,42 -229 -22,95 -210 -27,31
Poskytnuté zalohy na zasoby 1285 236,65 807 44,15 762 28,92 7387 217,46
Dlouhodobé pohledavky 0 0,00 0 0,00 -1 -0,27 -18 -4,90
Pohledavky z obchodnich vztaht 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Pohledavky-ovladajici a fidici osoba 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Pohledavky - podstatny vliv 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a.. 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0,00 0 0,00 -1 -0,27 -18 -4,90
Dohadné ¢ty aktivni 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Jiné pohledavky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Odlozena danova pohledavka 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
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Kratkodobé pohledavky 1569 1,57 142 294 140,48 52061 21,37 -67 338 -22,78
Pohledavky z obchodnich vztahii -2176 -2,24 65 806 69,23 -30 654 -19,06 29 320 22,52
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba -983 -71,39 1052 267,01 -641 -44,33 -805 -100,00
Pohledavky - podstatny vliv 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a. 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Stat - daiiové pohledavky 5248 4266,67 1017 18,94 -744 -11,65 2637 46,72
Kratkodobé poskytnuté zalohy -516 -58,64 11208 3079,12 21 640 187,00 -16 974 -51,11
Dohadné ¢ty aktivni -10 -66,67 62809 | 1256180,00 | 62534 99,55 -81 891 -65,33
Jiné pohledavky 6 6,19 402 390,29 -74 -14,65 375 87,01
Kratkodoby finanéni majetek 17 695 36,91 1 663 2,53 10 780 16,02 37016 47,41
Penize 72 14,43 -25 -4,38 -144 -26,37 95 23,63
Utty v bankach 17 623 37,14 1688 2,59 10 924 16,36 36921 47,53
Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Potizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
[Casoveiozisent R oss6 | 38498 | 7325 | -60.66 | 2597 | 5466 | 288 | -1337
Naklady piistich obdobi 94 3,97 513 20,85 -819 -27,55 -288 -13,37
Komplexni naklady piistich obdobi 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Pfijmy pfistich obdobi 9492 7654.,84 -7 838 -81,51 -1778 -100,00 0 0,00

Zdroj: vyro¢ni zpravy Biovety, a. s a vlastni zpracovani
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2009 - 2010 2010-2011 2011 -2012 2012 - 2013
Polozka absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni
A Av% A Av% A Av% A Av%
83193 12,22 162 930 21,33 211923 22,86 148 763 13,06
_ 73 317 14,09 107 537 18,11 122 017 17,40 132 967 16,15
Zakladni kapital 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0 0,00 0,00 0,00 0 0,00
Zmény zékladniho kapitalu 0 0,00 0,00 0,00 0 0,00
Kapitalové fondy 491 -14,80 387 -13,69 925 -37,91 -71 4,69
Emisni 4Zio 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Ostatni kapitalové fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
%C:aﬁz%ad rozdily z pfecenéni majetku a 491 | -14,79 | 387 -1368 | 925 -37,88 -71 4,68
g,(:oelr;lgl\;g:tiirozdily z ptecenéni pii pfeménach 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Rozdily z pfemén spole¢nosti 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
ZR:Z;‘(’;“ fondysnedeliicinondaOSationas /5 | 03¢ | 4501 20,81 6408 24,04 7219 21,83
Zéakonny rezervni fond/nedélitelny fond 3733 20,36 4591 20,81 6 408 24,04 7219 21,83
Statutarni a ostatni fondy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Vysledek hospodaieni minulych let 51932 20,80 66 235 21,96 98 442 26,77 111772 23,97
Nerozdéleny zisk minulych let 51932 20,80 66 235 21,96 98 442 26,77 111772 23,97
Neuhrazena ztrata minulych let 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi 17 161 22,98 36324 39,56 16 242 12,67 14 047 9,73
; 18 406 13,37 5639 3,61 106 594 65,90 15434 5,75
Rezervy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Rezerva na dichody a podobné zavazky 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Rezerva na dan z pfijmu 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Ostatni rezervy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Dlouhodobé zavazky 2784 23,53 3344 22,88 -432 -2,41 432 2,46
Zavazky z obchodnich vztaht 0 0,00 917 0,00 -490 -53,44 -427 -100,00
Zéavazky - ovladajici a tidici osoba 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Zévazky - podstatny vliv 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Dlouhodobé piijaté zalohy 0 0,00 0 0,00 1 0,00 0 0,00
Vydané dluhopisy 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Dlouhodobé sménky k tthradé 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Dohadné ucty pasivni 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Jiné zavazky 34 2,14 103 6,35 -1154 -66,90 26 4,55
Odlozeny danovy zavazek 2750 26,84 2154 16,58 1381 9,12 833 5,04
Kratkodobé zavazky 25963 45,28 18 305 21,98 87 488 86,11 -30999 -16,39
Zéavazky z obchodnich vztahi -2 258 -6,16 6042 17,56 -4 666 -11,53 -1924 -5,38
Zéavazky - ovladajici a fidic osoba -1209 -46,97 -1146 -83,96 804 367,12 -852 -83,28
ZéavazKy - podstatny vliv 4 1,69 -241 -100,00 0 0,00 0 0,00
Zéavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a.. 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Zéavazky k zaméstnanciim 461 6,43 3100 40,60 -1043 -9,71 1013 10,45
fg:;:ﬁiiii’g;iﬁﬁo zabezpeteni a 597 1634 | 953 22,42 -138 -2,65 1169 23,08
Stat - danové zavazky a dotace 1827 161,25 8 246 278,58 -1180 -10,53 -666 -6,64
Kratkodobé ptijaté zalohy 27 357 0,00 1584 5,79 54 790 189,32 -7 447 -8,89
Vydané dluhopisy -5000 | -100,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Dohadné ucty pasivni 4158 479,03 -310 -6,17 38954 826,00 -22475 -51,47
Jiné zavazky 26 118,18 77 160,42 -33 -26,40 183 198,91
Bankovni uveéry a vypomoci -10 341 -15,09 | -15840 -27,22 19 368 45,72 46 001 74,52
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Bankovni uvéry dlouhodobé 28 659 97,01 -15 840 -27,22 19 368 45,72 46 001 74,52
Kratkodobé bankovni uvéry -39000 | -100,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Kratkodobé finan¢ni vypomoci 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
_ -8 530 -37,91 49 754 356,15 -16 688 -26,19 362 0,77
Vydaje pristich obdobi 770 48,92 | 27652 | 1179,69 | -5704 | -19,02 | -12405 | -51,07
Vynosy piistich obdobi -9 300 -44,44 22102 190,11 -10984 -32,57 12767 56,13

Zdroj: vyro¢ni zpravy Biovety, a.s.a vlastni zpracovani




Piiloha ¢. 4 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti Bioveta, a.s. za obdobi 2009-2013
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2009 - 2010 2010 -2011 2011 -2012 2012 -2013

Polozka absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni | absolutni | relativni

A Av% A Av% A Av% A AV %
|Tibyzaprodejzbod | 4y 9.90 387 72,61 660 7174 | 100 | -633
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 37 15,74 221 81,25 381 77,28 95 10,87
Obchodni marze 11 4,40 166 63,60 279 65,34 -195 -27,62
; 73611 | 1396 | 125120 | 20,82 | 117178 | 16,14 | 88128 | 1045
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb 67307 13,04 130198 22,31 56334 7,89 157984 20,52
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 5855 466,16 -6512 -91,58 61227 10221,54 | -63836 -103,25
Aktivace 449 4,52 1434 13,80 -383 -3,24 -6020 -52,62
Vykonova spoti‘eba 40762 14,16 75611 23,01 65947 16,32 54942 11,69
Spotieba materialu a energie 24148 12,49 42098 19,35 47777 18,40 46079 14,99
Sluzby 16614 17,59 33513 30,17 18170 12,57 8863 5,45
Pridana hodnota 32860 13,70 49675 18,22 51510 15,98 32991 8,82
Osobni naklady soucet 16128 13,17 24727 17,85 15946 9,77 26199 14,62
Mzdové naklady 10554 11,74 18551 18,47 12188 10,24 20116 15,33
gi?iﬁi ¢lentim organt spole¢nosti a 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00
I:Oajll‘;taednyl na socidlni zabezpeceni a zdravotni 4987 17,44 5753 17,14 4006 10,19 7139 16,47
Socialni naklady 587 20,47 423 12,25 -248 -6,40 -1056 -29,10
Dané a poplatky 377 43,99 194 15,72 52 3,64 309 20,88
Slﬁgi;yéﬂl";l;‘?gtﬁéh“ nehmotného a -82 -0,31 1367 5,23 1995 7,25 3483 | 1181
_ 1756 55,46 -3038 -61,72 -249 -13,22 -656 -40,12
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku -719 -64,54 -317 -80,25 112 143,59 26 13,68
Trzby z prodeje materialu 2475 120,61 -2721 -60,11 -361 -19,99 -682 -47,20
i‘;jt;;';":ﬁ:t‘gl‘;ﬂ:d dlouhodobého 2089 | 7569 | 2783 | 5739 | 768 | 3707 | 948 | 73,04
i‘ljt;&wé cena prodaného dlouhodobého 9 102222 -101 -100,00 0 0.00 0 0.00
Prodany material 1997 72,59 -2682 -56,49 -768 -37,17 -948 -73,04

g:gi‘;g:itz;'l‘azzmv aopravnych poloZek v | 5, 8091 | 2190 | -32541 | 2120 | -139,75 | 6169 |-1023,05
a komplexnich nakladu pfistich obdobi 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Ostatni provozni vynosy 3908 33,96 14809 96,06 -7193 -23,80 4451 19,33
Ostatni provozni naklady 702 15,81 574 11,17 648 11,34 -2124 -33,38
Pfevod provoznich vynost 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Pi'evod provoznich naklada 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
[Provozni vysiedek hospodareni 19611 | 1998 | 35177 | 2987 | 28315 | 1851 3698 | 2,04
Trzby z prodeje cennych papiri a podila 465 0,00 -368 -79,14 -97 -100,00 0 0,00
Prodané cenné papiry a podily 465 0,00 -289 62,15 -176 | -100,00 0 0,00
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
(\)/S}’;Ig;sc}}fl za [;odilﬁ v ovladanych a fizenych 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00
ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
I\)/a}’;}?g}; j) ((;(sjti?ftlnich dlouhodobych cennych 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00
XZ?;K z ostatniho dlouhodobého finan¢niho 0 0.00 0 0,00 0 0,00 0 0.00
Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Naklady z finan¢niho majetku 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Vynosy z piecenéni cennych papirti a derivati 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
](;Ieérl;z;(:g Z piecenéni cennych papiri a 0 0.00 0 0.00 0 0.00 0 0.00
e PO o |0 | o | o | om0 | o | o
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Vynosové uroky -8 -57,14 41 683,33 243 517,02 -145 -50,00
Niakladové uroky -894 -37,47 -229 -15,35 -386 -30,56 164 18,70
Ostatni finan¢ni vynosy -2974 -28,99 8123 111,52 -4975 -32,29 18746 179,70
Ostatni finan¢ni naklady -3326 -20,94 -2214 -17,63 4574 44,21 3858 25,86
Prevod finanénich vynosi 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Pfevod finanénich nakladia 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
[ Financni vysicdek hospodaieni 1238 | 1548 | 10528 | -155.69 | 8841 | 23476 | 14579 | 2877
Daii z prijmii za béZnou ¢innost 3819 24,70 9597 49,77 3373 11,68 3921 12,16
- splatna 2405 17,02 10193 61,66 4146 15,51 4469 14,48
- odlozena 1414 105,84 -596 -21,67 -773 -35,89 -548 -39,68
Vysledek hospodaieni za béZnou ¢innost 17030 22,80 36108 39,36 16101 12,60 14356 9,97
Mimotadné vynosy 24 32,43 216 220,41 141 44,90 -309 -67,91
Mimo¥adné naklady -107 -100,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Daii z pFrijmi z mimoradné ¢innosti 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
- splatna 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
- odloZena 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
Mimotadny vysledek hospodaieni 131 -396,97 216 220,41 141 44,90 -309 -67,91
:;(fﬁ ‘;‘:ﬂ’l’(‘:l‘::l"(‘ +‘;a) Visledku hospodafeni 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00
17161 22,98 36324 39,56 16242 12,67 14047 9,73
Vysledek hospodai‘eni pied zdanénim 20980 23,28 45921 41,33 19615 12,49 17968 10,17

Zdroj: vyro¢ni zpravy Biovety a.s.a vlastni zpracovani




Priloha ¢. 5 Vertikalni analyza rozvahy spole¢nosti Bioveta, a. s. za obdobi 2009-2013
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2009 2010 2011 2012 2013
Polozka v % v % v % v % v %
‘ 100% 100% 100% 100% 100%
‘ 57,24 57,04 47,94 46,47 54,44
Dlouhodoby majetek nehmotny 0,53 0,53 0,44 0,29 0,64
Ztizovaci vydaje 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Software 0,16 0,10 0,08 0,04 0,52
Ocenitelna prava 0,33 0,41 0,35 0,22 0,09
Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 0,04 0,01 0,01 0,02 0,03
Poskytnuté zalohy na DNHM 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby hmotny majetek 56,70 56,50 47,46 46,07 53,71
Pozemky 0,64 0,57 0,47 0,39 0,34
Stavby 42,62 44,49 36,17 33,44 29,16
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 11,82 10,80 9,34 7,96 6,50
Péstitelské celky trvalych porosti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dospéla zvifata a jejich skupiny 0,05 0,04 0,05 0,03 0,05
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 1,42 0,45 0,65 1,10 10,33
Poskytnuté zalohy na DHM 0,15 0,14 0,78 3,15 7,33
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodoby finanéni majetek 0,01 0,01 0,03 0,11 0,09
Podily v ovladanych a fizenych osobach 0,01 0,01 0,03 0,11 0,09
Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym. vlivem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pujcky a uvéry- ovladajici a fidici osoba, pod. vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
_I 42,39 41,38 51,55 53,34 45,41
Zasoby 20,65 19,48 17,97 20,49 18,71
Material 7,74 7,04 7,35 6,37 5,81
Nedokonéena vyroba a polotovary 7,73 8,79 5,11 10,44 8,33
Vyrobky 5,03 3,37 5,12 3,32 3,69
Zvitata 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zbozi 0,07 0,05 0,11 0,07 0,04
Poskytnuté zalohy na zasoby 0,08 0,24 0,28 0,30 0,84
Dlouhodobé pohledavky 0,05 0,05 0,04 0,03 0,03
Pohledavky z obchodnich vztaht 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pohledavky-ovladajici a fidici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pohledavky - podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a.. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0,05 0,05 0,04 0,03 0,03
Dohadné Géty aktivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jiné pohledavky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Odlozena daiova pohledavka 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Kratkodobé pohledavky 14,65 13,26 26,28 25,96 17,73
Pohledavky z obchodnich vztahti 14,28 12,44 17,36 11,43 12,39
Pohledavky - ovladajici a tidici osoba 0,20 0,05 0,16 0,07 0,00
Pohledavky - podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pohledavky za spole¢niky, ¢leny druzstva a.. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stat - danové pohledavky 0,02 0,70 0,69 0,50 0,64
Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,13 0,05 1,25 2,92 1,26
Dohadné uéty aktivni 0,00 0,00 6,78 11,01 3,38
Jiné pohledavky 0,01 0,01 0,05 0,04 0,06
Kratkodoby finan¢ni majetek 7,04 8,59 7,26 6,86 8,94
Penize 0,07 0,07 0,06 0,04 0,04
Utty v bankach 6,97 8,52 7,20 6,82 8,90
Kratkodobé cenné papiry a podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pofizovany kratkodoby finan¢ni majetek 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Naklady pristich obdobi 0,35 0,32 0,32 0,19 0,14
Komplexni naklady pfistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Piijmy piistich obdobi 0,02 1,26 0,19 0,00 0,00
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Polozka v % v % v % v % v %
100% 100% 100% 100% 100%
76,47 77,74 75,67 72,31 74,28
Zékladni kapital 26,62 23,72 19,55 15,91 14,08
Vlastni akcie a vlastni obchodni podily 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zmény zékladniho kapitalu 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitalové fondy -0,49 -0,37 -0,26 -0,13 -0,12
Emisni azio 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni kapitalové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkl -0,49 -0,37 -0,26 -0,13 -0,12
Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach spolenosti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rozdily z pfemén spole¢nosti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 2,69 2,89 2,88 2,90 3,13
Zakonny rezervni fond/nedélitelny fond 2,69 2,89 2,88 2,90 3,13
Statutarni a ostatni fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodareni minulych let 36,67 39,47 39,68 40,94 44,89
Nerozdéleny zisk minulych let 36,67 39,47 39,68 40,94 44,89
Neuhrazena ztrata minulych let 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 10,97 12,02 13,83 12,68 12,31
_ 20,23 20,44 17,45 23,56 22,04
Rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpist 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rezerva na diichody a podobné zavazky 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Rezerva na dan z ptijmi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni rezervy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé zavazky 1,74 1,91 1,94 1,54 1,39
Zavazky z obchodnich vztaht 0,00 0,00 0,10 0,04 0,00
Zavazky - ovladajici a tidici osoba 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky - podstatny vliv 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
sZ(;\[f;i;l;}]/ ke spolecnikiim, ¢lentim druzstva a ucastnikiim 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Dlouhodobé piijaté zalohy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vydané dluhopisy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dlouhodobé sménky k uhradé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dohadné ¢ty pasivni 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Jiné zavazky 0,23 0,21 0,19 0,05 0,05
Odlozeny danovy zavazek 1,50 1,70 1,63 1,45 1,35
Kratkodobé zavazky 8,42 10,90 10,96 16,60 12,28
Zavazky z obchodnich vztahti 5,39 4,50 4,36 3,14 2,63
Zavazky - ovladajici a fidic osoba 0,38 0,18 0,02 0,09 0,01
Zavazky - podstatny vliv 0,03 0,03 0,00 0,00 0,00
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim druzstva a.. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zavazky k zamé&stnancim 1,05 1,00 1,16 0,85 0,83
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 0,54 0,56 0,56 0,44 0,48
Stat - danové zavazky a dotace 0,17 0,39 1,21 0,88 0,73
Kratkodobé ptijaté zalohy 0,00 3,58 3,12 7,35 5,92
Vydané dluhopisy 0,73 0,00 0,00 0,00 0,00
Dohadné ¢ty pasivni 0,13 0,66 0,51 3,83 1,65
Jiné zavazky 0,00 0,01 0,01 0,01 0,02
Bankovni Gvéry a vypomoci 10,07 7,62 4,57 5,42 8,37
Bankovni uvéry dlouhodobé 434 7,62 4,57 5,42 8,37
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Kratkodobé bankovni Gvéry 5,73 0,00 0,00 0,00 0,00
Kratkodobé finanéni vypomoci 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vydaje pristich obdobi 0,23 0,31 3,24 2,13 0,92
Vynosy piistich obdobi 3,07 1,52 3,64 2,00 2,76




Piiloha €. 6 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti Bioveta, a.s. za obdobi 2009-2013

(6/1)

Poloska 2009 2010 2011 2012 2013
v % v % v % v % v %
Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 0,05 0,05 0,07 0,11 0,10
Obchodni marze 0,05 0,04 0,06 0,09 0,05
_ 102,07 102,91 101,61 109,29 100,21
Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 99,91 99,91 99,87 99,80 99,84
Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti 0,24 1,22 0,08 8,01 -0,22
Vykonova spotieba 55,71 56,26 56,56 60,93 56,49
Spotfeba materilu a energie 37,43 37,24 36,33 39,84 38,03
Sluzby 18,28 19,02 20,23 21,09 18,46
Pfidana hodnota 46,42 46,69 45,11 48,45 43,71
Osobni niklady soucet 23,69 23,72 22,85 23,23 22,10
Mzdové naklady 17,40 17,20 16,65 17,00 16,28
Odmeény ¢lenim organd spolecnosti a druzstva 0,21 0,18 0,15 0,14 0,12
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 5,53 5,75 5,50 5,62 5,43
Socialni naklady 0,55 0,59 0,54 0,47 0,28
Dané a poplatky 0,17 0,21 0,20 0,19 0,19
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 5,08 4,48 3,85 3,82 3,55
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,22 0,07 0,01 0,02 0,02
Trzby z prodeje materialu 0,40 0,78 0,25 0,19 0,08
Zistatkova cena prod. dlouhodobého majetku a materialu 0,53 0,83 0,29 0,17 0,04
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00
Prodany material 0,53 0,81 0,29 0,17 0,04
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti -0,07 -0,12 0,21 -0,08 0,60
a komplexnich nakladu ptistich obdobi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostatni provozni vynosy 2,23 2,64 423 2,98 2,96
Ostatni provozni naklady 0,86 0,88 0,80 0,82 0,46
Pfevod provoznich vynost 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pievod provoznich naklada 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Trzby z prodeje cennych papirti a podilt 0,00 0,08 0,01 0,00 0,00
Prodané cenné papiry a podily 0,00 0,08 0,02 0,00 0,00
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy z podilti v ovladanych a fizenych osobach a v 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papiri a podili 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Naklady z finan¢niho majetku 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy z piecenéni cennych papirti a derivati 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Naklady z pfecenéni cennych papiri a derivati 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosové troky 0,00 0,00 0,01 0,04 0,02
Nakladové tiroky 0,46 0,26 0,18 0,11 0,11
Ostatni finan¢ni vynosy 1,99 1,25 2,16 1,35 3,14
Ostatni finanéni naklady 3,07 2,15 1,45 1,93 2,02
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Pievod finanénich vynost 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Prevod finanénich naklada 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Daii z pFijmi za béZnou ¢innost 2,99 3,30 4,04 4,18 3,89
- splatna 2,73 2,83 3,74 4,00 3,80
- odlozena 0,26 0,47 0,30 0,18 0,09
Mimoiadné vynosy 0,01 0,02 0,04 0,06 0,02
Mimoiadné naklady 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Daii z pFijmi z mimo¥adné ¢innosti 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- splatna 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
- odlozena 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

-0,01 0,02 0,04 0,06 0,02

14,45 15,72 17,93 18,71 17,05
Vysledek hospodateni pred zdanénim 17,44 19,02 21,97 22,89 20,94




Piiloha ¢. 7 Pyramidovy rozklad ukazatele ROE spole¢nosti za obdobi 2009-2013

Ukazatel
rok TO rok T1
rozdil index

absolutni vliv

Logaritmickd metoda

0,1434 0,1546
0,0112 1,078103
1,1200%
0,1446 0,1574 0,7583 0,7638 1,3078 1,2864
0,0128 1,08852 0,0055 1,007253 -0,0214 0,983637
1,2632% 0,1076% -0,2457%
0,8284 0,8264 * 0,9742 0,9867 0,1792 0,193
-0,002 0,997586 0,0125 1,012831 0,0138 1,077009
-0,0365% 0,1924% 1,1196%
0,1546 0,1827
0,0281 1,181759
2,8100%
0,1574 0,1796 0,7638 0,77 1,2864 1,3214
0,0222 1,141042 0,0062 1,008117 0,035 1,027208
2,2200% 0,1360% 0,4517%
0,8264 0,8161 * 0,9867 0,992 0,193 0,2218
-0,0103 0,987536 0,0053 1,005371 0,0288 1,149223
-0,2110% 0% 2,3402%
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0,1827 0,1754
-0,0073 0,960044
-0,7300%
0,1796 0,1875 0,77 0,6762 13214 1,383
00079 | 1,043987 -0,0938 | 0878182 00616 1,046617
0,7706% 2,3256% 03157%
0,8161 0,8174 0,992 0,9951 0,142745| 0211939
0,013 1,001593 0,031 1,003125 0069194 | 1,484737
0,0292% 0% 7.2535%
0,1754 0,1657
-0,0097 1,001593
-0,9700%
0,1875 0,1707 0,6762 0,7208 1383 1,3463
-0,0168 0.9104 00446 | 1,065957 -0,0367 | 0,973463
57,2071% -38,9254% 16,3904%
0.8174 0.8141 0,9951 0.9951 0,230 0.2107
-0,0033 | 0,995963 0 1 -0,0198 09141
-0,0724% 0% -1,6074%
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Metoda postupnych zmén

Metoda postupnych zmén 2009 - 2010

(7/3)

rok 2009 2010 absolutni A relativni A
ROE 0,1434 0,1546 0,0112 1,12
rok 2009 2010 absolutni A A Xy vysledna hodnota
EAT/T 0,1446 0,1574 0,0128 0,0127 1,2694
T/A 0,7583 0,7638 0,0055 0,0011 0,1132
A/VK 1,3078 1,2864 -0,0214 -0,0026 -0,2573
0,0113 1,1253
rok 2009 2010 absolutni A relativni A
EAT/T 0,1446 0,1574 0,0128 1,28
rok 2009 2010 absolutni A A Xy vysledna hodnota
EAT/EBT 0,8284 0,8264 -0,002 -0,0003 -0,0349
EBT/EBIT 0,9742 0,9867 0,0125 0,0019 0,1851
EBIT/T 0,1792 0,193 0,0138 0,0113 1,1253
0,0128 1,2755
Metoda postupnych zmén 2010 - 2011
rok 2010 2011 absolutni A relativni A
ROE 0,1546 0,1827 0,0281 2,81
rok 2010 2011 absolutni A A Xy vysledna hodnota
EAT/T 0,1574 0,1796 0,0222 0,0218 2,1813
T/A 0,7638 0,77 0,0062 0,0014 0,1432
A/VK 1,2864 1,3214 0,035 0,0048 0,4840
0,0281 2,8085
rok 2010 2011 absolutni A relativni A
EAT/T 0,1574 0,1796 0,0222 2,22
rok 2010 2011 absolutni A A Xy vysledna hodnota
EAT/EBT 0,8264 0,8161 -0,0103 -0,0020 -0,1961
EBT/EBIT 0,9867 0,992 0,0053 0,0008 0,0835
EBIT/T 0,193 0,2218 0,0288 0,0233 2,3316
0,0222 2,2189




Metoda postupnych zmén 2011 - 2012
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rok 2011 2012 absolutni A relativni A
ROE 0,1827 0,1754 -0,0073 -0,73
rok 2011 2012 absolutni A A Xy vysledné hodnota
EAT/T 0,1796 0,1875 0,0079 0,0080 0,8038
T/A 0,77 0,6762 -0,0938 -0,0232 -2,3240
A/VK 1,3214 1,383 0,0616 0,0078 0,7810
-0,0074 -0,7392
rok 2011 2012 absolutni A relativni A
EAT/T 0,1796 0,1875 0,0079 0,79
rok 2011 2012 absolutni A A X4 vysledné hodnota
EAT/EBT 0,8161 0,8174 0,0013 0,0003 0,0286
EBT/EBIT 0,992 0,9951 0,0031 0,0006 0,0562
EBIT/T 0,2218 0,2305 0,0087 0,0071 0,7077
0,0079 0,7925
Metoda postupnych zmén 2012 - 2013
rok 2012 2013 absolutni A relativni A
ROE 0,1754 0,1657 -0,0097 -0,97
rok 2012 2013 absolutni A A Xy vysledna hodnota
EAT/T 0,1875 0,1707 -0,0168 -0,0157 -1,5711
T/A 0,6762 0,7208 0,0446 0,0105 1,0529
A/VK 1,383 1,3463 -0,0367 -0,0045 -0,4516
-0,0097 -0,9698
rok 2012 2013 absolutni A relativni A
EAT/T 0,1875 0,1707 -0,0168 -1,68
rok 2012 2013 absolutni A A Xy vysledna hodnota
EAT/EBT 0,8174 0,8141 -0,0033 -0,0008 -0,0757
EBT/EBIT 0,9951 0,9951 0 0,0000 0,0000
EBIT/T 0,2305 0,2107 -0,0198 -0,0160 -1,6040
-0,0168 -1,6797




