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Abstrakt

Diplomova prace analyzuje finam zdravi spolénosti v letech 2004-2007 s pouzitim
zvolenych metod a ukazatelfinanéni analyzy a na jejich zakladech definuje a
formuluje vhodné navrhy na zlepSeni stavajici hddiké situace spataosti.

Abstract
This master's thesis assess the financial healttreofompany in 2004-2007 with using
suitable methods of the financial analysis. It assmgests convenient proposals for

strengthen financial situation of the company.
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Uvod

Hospodé&eni firem je v podminkach trzni ekonomiky mimo jiaglivnéno schopnosti
vitézit nad konkurenci spragnzvolenou finatni strategii. Odpovidajici finani
strategii by nebylo mozno optimalizovat bez znaloshulych vysledk ¢innosti firmy
a koment&l k ttmto vysledkim. Ke spravné analyze minulych vyslédkospod#eni
nam pomahaji zejmeéna zakladietni vykazy firmy. Jedna se o rozvahu, vykaz ziaku
ztraty a pehled o peg¢nich tocich (vykaz cash flow). Na b&Zchto dokumerit jsme
schopni sestavit finagni analyzu firmy za zvolené obdobi. Dozvime se jgkirend ve
vyvoji hospodéeni firmy, neboli jaky je trend vyvoje jednotlivydimancnich ukazatei
firmy. Tyto zav¥ry nam pomohou lépe odhadovat vyvoj v budoucim bbdgpomohou
nadm gijmout odpovidajici opaéeéni k zabragni pripadného nejznivého trendu ve
vyvoji celého hospodani firmy¢i nékterych jeho slozek.

Trzni ekonomika na globalni drovni je vSak repréaeana jednotlivymi cyklickymi
obdobimi ve vyvoji hospodstvi. Stidaji se obdobi prosperity, které ozngme jako
obdobi konjunktury, s obdobimi hosp#ského datlumu, ozr@vaného jako
hospodé&ska kontrakce, ifjpadré recese. Proto samotna fikan situace firmy jako
takové rkdy nemusi stat a je teba minimald prihlédnout k ekonomickému
globalnimu a odétvovému klimatu. Toto zohledni je mozZzné na zakl&dporovedené
SLEPT(E) analyzy, ktera mimo jiné vyhodnocuje olv@érekonomické klima firmy. Ma
slova je mozné dokumentovat n&éktadu bezprecedentni finam krize roku 2008,
ktera se z&na pelévat do stale &Siho pd@tu sektofi globalniho hospodatvi.
V sektorech cyklické povahy, reprezentovanyckedevsSim zbozim dlouhodobé
spoteby, se jiz minimalé urtité oslabeni konjunktury dotklo a ostatni &t urcité
oslabeni pravtpodobr ceka téz.

Souwasna trzni ekonomika sechaa potykat s velmi néfjemnou skut&nosti a tou je
nedostatek likvidity na trhu. Ta je do zZn& miry ,un€le* zvySovana cinnosti
centralnich bank, které uvalji na trh kratkodobé @y komegnim bankam
v objemech stovek miliard dolar Z toho plyne fakt, Ze globalni hospast&i bude
alespa v nékolik pristich letech vice zavislé na vlastnich zdrojiadiotq¥e trh s Gsry

zustane je&t néjakou dobu ,zamrzly* a banky budou vice zohledat kvalitu a
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rentabilitu kazdého nového projektii gadosti o U¥r. Domnivam se, Ze spcéieosti,
které v minulych letech udrZovaly nizkou miru zaeioi, mohou z pré@nastalé situace
tézZit a ziskat jistou konkureni vyhodu. Tato konkuréni vyhoda se rive dotykat
mimo jiné i moznosti zvySeni trzniho podilu, nélmizce zadluZzena spdlest nebude
nucena, ve srovnani s vice zadluzenowiswat své prosedky na dely splatek svych
zvySenych usrovych néklad vlivem sniZzeného ratingu, ale bude se moci $editna
pokraiujici vyrobu a rozvoj sebe samaeBevsim nizce zadluzené spolesti by néli
dale pelivé zvazovat, zda préw sowasné trzni situaci neexistuji jedémé @ilezitosti

k expanzi & uz vyroby samotné, vstupu na nové tréiykapitalového vstupu do firem
konkurergnich. Jak jiz bylofeteno, trzni ekonomika se vyviji v cyklech a tedy i
sowasna krize nebude trvagdn¢ a fada spolénosti z ni pocase vyjde bezesporu
posilena. Je tedyei managementu jakou navrhne podnikovou stratéda. bude spisSe
agresivni a management bude vice riskovat s vidmmouciho profitugi zda spiSe
konzervativni a bude pkvé zvaZzovat kazdy dil krok a nebude se pogttlo Zzadného
zasadniho rizika. K tomu vSak managementgimtje nejenom odpovidajici vizi dalSiho
rozvoje, ale pedevSim odpovidajici informace. Tato diplomovacersa klade za cil byt
rozhodnuti vrcholového vedeni alesip@&ast&né ndpomocha a to zpracovanim
podrobné finaéni analyzy a navrhu moznych ZmnafieSeni, kterdeSitel této prace

poklada za finosné pro dalSi rozvoj analyzované spotesti.

11



1 Hodnoceni sou ¢éasného stavu

1.1 Charakteristika spole ¢énosti Bioveta, a.s.

Nazev firmy: Bioveta, a.s.
Pravni forma: akciova spotmost
Sidlo firmy: Ivanovice na Hané

Komenského 212

okres Vyskov

P83 23
1C: 253 04 046
Datum zapisu 1¢ervence 1996

Piredmét podnikéni: Jadro podnikani twdzejména vyroba veterinarnich biopreparat
a kaupeterinarnich bioprepartaza &elem jejich dalSiho
prodeje a prodeferinarnich biopreparat

Zakladni kapital: 181 227 000,- ; Zapsano: 18.262000; Splaceno 18. #2000

Piedseda edstavenstva Ing. Libor Bittner, CSc. ; f@dstavenstvo ma celkem 6

¢leny, etrg jejiho predsedy

Predseda dozati rady: JUDr. PhDr. Jaromir Sax| ; doZzorada ma celkem deny

véetre jejiho predsedy. (27)

Spole&nost Bioveta, a.s. je firmou specializujici se ngrobu veterinarnich
biopreparat. Predchidce zkoumané firmy s nazvem ,Statni Ustav pro rpmpeani
zvirecich nakaz a vyrobwkovacich latek” vznikl jiz v roce 1918 vydanim dekr¢.

39 Ministerstva zegudglstvi.

V roce 1951 byl ndzev Ustavu &mén na Biovetu Ivanovice na Hané. Stejného roku
vzniklo i charakteristické logo spd@ieosti pozivané dodnes, které je od roku 1965
chraréno i mezinarod& Toto logo je naiadu pamyslového vlastnictvi zaregistrovano
ve 2 barevnych variantachtssly zapisu 48911/162750 a 48912/162751. (30)

12



bioveta

Obr. & 1: Logo spolénosti Bioveta, a.s. (1. variantaf30)

Obr. ¢&. 2: Logo spol&nosti Bioveta, a.s. (2. varianta)(30)

V prab¢hu let proSla Bioveta slozitym vyvojem (narodni pibgl oborovy podnik, statni
podnik).

V roce 1995 doSlo k privatizaci formouiefné soutze a dnem 1¢ervence 1996 byla
spole&nost transformovana do své gasné podoby na akciovou sp#iest.
V sowasnosti firma prodava své vyrobky na vSech kontewn séta, s vyjimkou

Antarktidy a Australie, a to ve vice nez 50 zendaita.

Spole&nost Bioveta, a.s. dale drzi vyznamné podily vediBIOLEKS, a.s. se sidlem
v hlavnim ngstt Bulharska Sofii, kde drzi majoritdést akcii ve vysi 60 %. Spdleost
se specializuje na finalizaci biologického materigéého majoritniho vlastnika.

Dal3i spolénosti je firma SEVARON PORADENSTVI, s.r.o. s podil&0 %. Firma
zaji¥uje marketingovou podporu pro lepsi odbyt vyrbikmy Bioveta.

Posledni spolmosti plré pod kontrolou Biovety je firma PHARMACHEM, s.r.(84)

V roce 2007 firma fekrctila svij pavodni ramec fisobnosti a krom své tradini
veterinarni divize se rozfla o divizi novou — humanni. Zde se prozatim pnezge
pouze d¥ma vyrobky a to fipravky CANDIVAC a DENTIVAC. V obou fipadech se
jedna o dopiky stravy a spoknost gedpoklada, ze ve vyvoji a nasledné distribuci
dalSich dopiku stravy bude pokkmvat. Z ekonomické hlediska jéwbd této strategie

13



nasnad — neustale rostouci a bujici trh s ddgyl vyZivy nejen u nés, ale v celém
vyspilém swté. A da se téz iiedpokladat, Ze vyrobci u podobnych produlbsahuji
vysokych marzi a to ifes to, Ze dopky stravy nemusi podobrjako Iéky prochazet

slozitym schvalovacim proceserfigusnych statnichradi.

Do kategorie fipravki pro humanni pouziti je moznéradit téZ vakcinu proti vSem
ttem typim borelidzy, kterou vyvinuli prav védci spolé€nosti Bioveta. Stinnou
strankou existence této vakciny je fakt, Ze tepruglynulych ngsicich se rozhl
narainy proces klinickych zkousek a testovani tohot@arétu. Vyznam této vakciny,
pokud by byla usfné odzkouSena, by byl vtom, Ze by se jednalo o gé&tosé
prvenstvi ve vyvoji vakciny proti borelioze proSem tem jejim kmedm.

Dle vyjadeni grednosty Ustavu imunologie Léiské fakulty Univerzity Palackého
EvZena Weigla z Gnora 2008 vSak bude trvatjpgimért sedm let nez budou v3echny
potrebné testy provedeny a vysledek je dnes staketigte gedjimat. (16)

Na zavr této pasaze nezbyva nez konstatovat, Zze by smalfedz ekonomického

hlediska o vyznamny posunigal z pohledu vyndsfirmy.

Pfi charakteristice veterinarni divize jéeba mnohem podrobj$i popis vhledem

k nabidce vice nez 15@ipravki této divize.

Pripravky Ize rozdlit podle charakteru a pouZziti do nasledujicich estatnych skupin:
+ alergenodiagnostika

analeptickeé fipravky

antianemické fipravky

antibiotika a chemoterapeutika

antiparazitika a insekticida

antiseptika a dezinfekce

antiséra a globuliny

dermatologické I&vé pripravky

diagnostické fipravky (antigeny, séra, soupravy)

doplikova mineralni krmiva

i S S S S S

hormonalni pipravky

14



krve a krevni derivaty

ostatni pipravky farmaceutické
probiotika

rehydraténi péipravky

toaletni pipravky pro zvfata
vitaminy

vakciny (34)

- & & & & & &

V ramci tchto skupin spolaost vyrabi produkty jak pro mala tak i pro velka
hospodéska zviata. Vyrobky prochazky ugpnou registraci na zahranich trzich a
jsou piabézre dophovany a inovovany.

Spole&nost Bioveta zaujima dlouhodblvyznamné postaveni na trhu veterinarnich
prepardl u nds a da se ji expandovat i v zahr&ni Na svych webovych strdnkach se
firma prezentuje 18 % -nim podilem prodejeceakém trhu. V zahraiije tento podil

¢asto vyznam&nizSi — od 2 do 16 %. (34)

Prodeje vyrobk je dale mozné procentuéldlenit dle zvfat, pro kterd jsou preparaty

uréeny. Rehledr tyto prodeje znazduje nasledujici tabulka:

Prasata 34%
Psi 21%
Skot 19%
Drubez 17%
Kralici 6%
Koné 2%

Kocky 1%

Tabulka &. 1: Procentualni podil prodeje jednotlivych preparati z hlediska zvi-at (34)
Na za¥r charakteristiky firmy Bioveta, a.s. uvadim fegtehled pdtu zangéstnané

v letech 2000 — 2007. Je patrné, Ze svyjimkou mey 2004 — 2005, pet

zamestnan@ mezirané rostl.

15



Rok Pocet zam éstnanc U
2000 228
2001 251
2002 257
2003 260
2004 268
2005 276
2006 305
2007 324

Tabulka &. 2: Patet zaméstnanai v letech 2000 — 200(34)
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1.2

Valna hromada
akcionara

Predstavenstvo a.s.

predstavenstva

Reditel spole¢nosti

Kvalifikovana osoba
pro spravnou
distribuéni praxi

Zastupce reditele
spole¢nosti — projekt
manager

Zastupce reditele
spole¢nosti

Predseda @ |- — — — — — —

Organiza éni struktura spole énosti

Oddélent

technickeé realizace
investic

Reditel sekce
marketingu a prodeje|

%

vyrobka a

pripravy zasileK

prod.
fakturace

Reditel sekce vyroby, X Reditel sekce )
vyvoje a inovaci Redlt_el sekee kontroly a Fizeni " Reditel sekce
o registrace A N finanéniho fizeni
veter. pripravk( jakosti
Asistentka feditele Oddéleni reg. manazZera Usek QA Odd. UIs
ekonom. a fin. [e]e]
analyz
Oddéleni SND
PaM a ZN OOR 2
Usek QC
OOR 3
| | _| OOR 4 |
\ Fyzik. chem. Odd. biolog. testaci|
| laboratof | laboratof | | laboratof | laboratof Metrolog a chovu lab, zvifat

I
Vedouci Useku obsl.

[
[Vedouci Useku vyroby, vyvoje|
a inov. bakt. pfipravka

I
Vedouci Useku vyroby, vyvoje a

I
[Vedouci Useku vyroby, vyvoje|
inov. virovych. pfipravka

a inov. mykot. pfipravka

L
Vedouci Useku vyroby, vyvoje a inov.
farmaceut.. pfipravka

provozi

Gdd. vyrob
bakt. vakcin|

Odd. vyrob
diagnostik

Odd. vyroby]
kult. médif

Gdd. vyroby Odd‘.li\:zroby
vztekliny

vakein

Odd. vyroby)
virti skotu a
prasat

Odd. vyroby)]
virQ psu,
kralika a

vod. drub.

[Odd. vyroby)
virti drib. a
koni

Odd. vyvoje a inovaci farm.
pfipravka

Odd. vyroby sér

Odd. biochem. produkti

5dd. vyroby sterlinich a inJ.
rm. piipr.

5dd. vyr. farm. pripr. tekutyc a
pevnych forem

Provoz potravinové dopliiky
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Odd. finalizace
vyrobka

MTZ a odd. nakl.
kontrolingu a
vyrobkovych kalk.

EOZP a BP

]
Cenik

Vedouci useku Vedouci
prodeje Gseku sluzby
reklamy a
podpory
Sklad hotovych prodeje



1.3 Formulace cil & vedoucich k FeSeni problému

Na zaklad ziskanych dat z vytmich zprav spolaosti Bioveta, a.s.,ffpadré jinych

verejné dostupnych zdrdjinformaci a na zakladpoziti gislusnych analyz zménmych

v Gvodu prace, budou cile definovany nésledovn

1)

2)
3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Zpracovani analyzy SLEPT(E), jeZ uniioje popsat v&Si makroekonomickou
situaci s pihlédnutim k oboru podnikani firmy.

Provedeni analyzy oborového piesti dle Porterovagtfaktorového modelu.
Zpracovani analyzy SWOT, ktera vyhodnocuje silrstahé stranky spotaosti
a dale pak filezitosti a hrozby na spaleost doléhajici.

Na zaklad analyzy stavovych velin bude cilem nalezeni odpsli na otazky,
o kolik jednotek se z#mila prislusna polozka vase, pipadré o kolik % se

zmenila piislusnd jednotka vase.

Urgeni ukazatél CPK, CPP,CPM.

Analyza skuténych @ijmu a vydaj spol&€nosti na zaklatlVykazu o pedznich
tocich.

Analyza aktivity; ziskovosti; solventnosti; likvityi stuprg 1, 2, 3; zadluZenosti.

Na zéklad prisluSsnych analyz soustav ukazaétethodnotit finakini zdravi
firmy. Mezi tyto analyzy se budéadit zejména QUICKTEST, Altmanova
analyza, Indexy IN 01 a IN 05.

Na zaklad uvedenych zpracovanych analyz sestaveni planu ueéto
k ptipadnému zlepSeni finaniho zdravi firmy a formulace napravnych dpaf

vedoucich k odstrami moznych nedostaik

Podrobny popis zmémych cili diplomové prace bude uveden v nasledujicich

kapitolach.
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1.4 Analyza sou ¢asného stavu spole €nosti

1.4.1 Analyza obecného okoli

Pred provedenim samotné firam analyzy zpracuji nejfve SLEPT(E) analyzu. Tato
analyza zahrnuje faktory socialni, legislativnipe&mické, politické, technologické a
ekologické. Posledni ze zmdimych faktoi jsem do analyzy zahrnul Zidbdu oboru
podnikani analyzované firmy.#iPvyrob¢ medicinskych prepar@ttotiz vznika jisté
mnozstvi zdravi nebezgmych odpadnich latek, které musi byt vhédiikvidovany.
Dale pak jsou prodely vyzkumu a vyvoje novych prepaligiouzivany testy na Zivych

zvitatech.

Socialni faktory

V poslednich letech je moZno vypozorovatiséajici p@et nejiizngjSich druti zvirat
chovanych zejména jako #ata domaci. Naproti tomu, vlivemeéstského Zivota, se
zvySuje odstupclovéka od zviat Zijicich girozenym zgisobem ve volné frock.
Doméci zvfata jsou stdle vice domestikovana a Skewnt aby vice vyhadla
souwasnym Zivotnim trendn.

Americky psychiatr Boris Levinson se v sedmdesatyetech minulého stoleti
soustedil na zkoumani socialniho a emocialniho vztédbueka a zviete a zformuloval
hypotézu na zaklaiz pisobi kontaktlovéka a zviete jako socialni katalyzator, ktery
zahajuje a podituje socialni kontakt a ma ozdravngnky na celou lidskou psychiku.
| na zaklad tohoto empirického vyzkumu je mozZné v§Bevat rostouci oblibu
domacich zvat u populace. (36)

Pti jiném Uhlu pohledu na socialni okoli sp@iesti je pak zasadni celasgvé oslabeni
konjunktury a s tim spojena snizena #plod domacnosticetns klesajicich realnych
mezd. Jiz bylo zmino, Ze snizena sgeba se bude dotykat zejména zboZi zbytné
potreby, mezi které oblast farmakologi&imo nepat, avSak ochlazeni se dée&xavat
nagic vsemi odetvimi.

Na druhou stranu jakakoliv sestupna faze ekonorpikyasi nové flezitosti a je na
zvazeni, zda nezahdjit expanzi na dalSi nové trlrysskym nadproporcionalnim

potenciadlemistu a s tim spojenou spebou doméacnosti (napCina).
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Co se tye ptimérnych mezd \CR, zaznamenavaji od roku 1999 teprity nominalni
rast, ktery byl vSak v nepodnikatelskéigf@vlivreén silnym istem inflace v 1¢tvrtleti
roku 2008 a proto realné mzdy péav nepodnikatelské sfé poprvé od roku 2001

klesly ve dvou po sabbezprostedre navazujiciclttvrtletich. Ve sfée podnikatelské je

viv s

situace pizniv¢jSi, zde v prvnich dvottvrtletich rostly i realné mzdy.
Zminivsi vyvoj inflace pehledr zachycuje nasledujici tabulka vyfagici piirastek
indexu spaiebitelskych cen ke stejnémuesici predchoziho roku (sezoéarocistena

inflace):

1997| 74| 73] 68| 6,716,3|6,8] 9.4199]10,3|10,2{10,1] 10
1998|13,1]13,4]13,4|13,1)13|12(10,4]9,4] 88| 82| 7,5]6,8
1999| 35128125 25]24]22{11]14]12]14]19]25
2000 3,41 3,71 38]34137{41]139|41]41|44]43]| 4
2001 42 4 | 41]46] 5|55]59]55]47]|44]42]41
2002 3,71 39|37]32]25|12]06]06]08]06]05]0,6
2003|-0,4]1-04}-04]-0,1] 003]-0,1{-0,1] O |04 ] 1 1
20041 231 23| 25]23]2,7{29]32]|34] 3 |35]29]238
2005y 1,7 17}|15]16]13|18]17]17]22]|26]24]22
2006 29128 28]28]31|28]29|31]27]|13]|15]|17
20071 13115 19]25]24[25]23]|24]28]| 4 5 154
2008| 75]|175]|71]68]6,8[6,7] 6965

Tabulka &. 3: Meziroéni zména spotebitelskych cen [%](20)

Dle vyjadeni guvernér&NB Zdeika Tamy ze dne 2.10.08 plyne, Ze ekonomickstr
bude letos pomalejSi nez gekalo zg&atkem roku 2008, naopak inflace bude klesat
rychleji. (35) Tedy i tlak na sniZzovani realnych adebude nizSi. Nuth jeSg
ptipomenout, 2&CNB sleduje infl&ni cil 3 % s toleratnim pasmem ve vysi jednoho

procenta ve gedredobém horizontu.

Legislativni faktory

Oblast farmakologickych ffpravka je s ohledem na zachovani zdravi obyvatelésiln
regulovana fislusnymi statnimi organy. Mezi tyto statni org&myadi zejména Ustav
pro statni kontrolu veterinarnich bioprepéara I&€iv se sidlem v Bré (ve zkratce
USKVBL) a déle pak Statni Gstav pro kontrolgiése sidlem v Praze (ve zkratce
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SUKL), ktery provadi dozor nad vlastnostmi huméahni&iv ve v3ech oblastech, kde
se s nimi zachazi.

Pro &ely SLEPT(E) analyzy sledované spwlesti Bioveta, a.s. ma priady vyznam
zabyvat se problematikou schvaleni vyvinutychulgko veterinarni farmakologii, na
kterou se sledovana sp&itest specializuje. OdliSnosti veterinarni a humanni
farmakologie spéivaji mimo jiné ve faktu, Zze ziay paiet hospodé&skych zviat je
chovan jako zdroj potravin prélovéka a k ziskavani dalSich ziiénych produki.
Jednim z nejilezit¢jSich poslani veterinarni mediciny s vyuzitim mastndtere skyta
farmakologie, je tedy zajistit co nejlepSi zdravadtav potravinovych ziat, ktery je
nezbytnym pedpokladem vysoké a efektivni produkce zdra¥otrezavadnych a
biologicky plnohodnotnych potravin. V séasné dob je povoleno ve veterinarni
medicirt pouzivat u zvlat pouze registrované dgé piipravky. Registrace
veterinarniho  l&vého p@ipravku se zaklada na iquloZzeni podrobnych
farmakologickych, farmaceutickych a toxikologickychdaji, na dokumentaci o
klinické innosti gipravku, o jeho indikacich u driahpro které je uten, a o jeho

bezpeénosti, je-li pouzivan v souladu s dopéenimi vyrobce. (32, 33)

SUKL a USKVBL spolu Uzce spolupracuji jak v otazkaodbornych, tak i
legislativnich.

V oblasti veterinarni farmakologie ma v oblasti oty Ié&iv nejvysSi slovo
Ministerstvo zemdgIstvi, které je rizovatelem USKVBL, nasleduje Statni veterinarni
sprava, ktera je odvolacim organem USKVBL.

PoZadavky na dokumentaci Zadosti pro registracidmmichci veterinarnich 1ék jsou

v podstat stejre prisné.

Podrobny popis registtai dokumentace je nasledujici :
Dil I:

IA:  Administrativni Gdaje

IB: Souhrn udaj o gipravku, obaly ajfibalové informace

IC: Expertni zpravy

Dil 1l: Analytické zkouSeni veterinarnictfipravka
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lIA: Udaje o sloZeni fipravku

[IB: Popis zfisobu vyroby

[IC: Kontrola vychozich surovin

[ID: Kontrolni zkousky provathé na meziproduktech
[IE: Kontrolni zkousky finalnihoipravku

[IF: Stabilitni studie

Dil lll: ZkouSeni bezpénosti a rezidui
[IA: ZkouSeni bezpénosti
[1IB: ZkouSeni rezidui

Dil IV: Predklinické a klinické hodnoceni

Kapitola | — PoZadavky nagdklinické hodnoceni

Kapitola Il — PoZadavky na klinické hodnoceni

Kapitola 11l — Udaje a dokumenty

Veterinarni pipravky hromada vyrabkéné diagnostické, desinféki, deratizani,
dietetické, vitaminové, mineralni a kosmetické ng¢roharakter léivych piipravki a
nepodléhaji registraci dle zakotar9/1997 Sb. (17)

Ekonomické faktory

V dobke psani této diplomové pracesszaziva globalni finami Sok. Tento finaini Sok
zatal jiz v Iég roku 2007 v USA a naplno se v USA projevilcatkem roku 2008
prudkym fistem nezawstnanosti a razantnim poklesemcfpo now vytvorenych
pracovnich mist. Tato krize se ve svychégtoich nejvice dotkla fingniho a
piedevsim usrového sektoru a v l&troku 2008 se postupnpielila na Evropsky
kontinent. Jen pro ukazku uvadim citaci vygm profesora financi na Kolumbijské
univerzig¢ Bruce Greenwalda, jenz smysli o ®j#i krizi takto: ,Swtu velmi realg
hrozi az patnactileta defiai krize typu té, jiz v devadesatych letech zaddgponsko.
Liti penéz do ekonomiky nepofize, bude fir, nez si lidé mysli“.... (15) Tento profesor
reagoval na koordinované kroky vyznamnychétsvych centralnich bank, které
v zajmu zvySeni likvidity uvdluji na trh finadni prostedky viddech stovek miliard
dolari.
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Vzhledem ktomu, Ze&eska ekonomika je ekonomikou #n& otewenou a silg
proexporti orientovanou, da se s vysokou prgwadobnosti &ekavat, Ze ochlazeni
americké a evropské konjunktury se citelthotkne i nas. Nejvice budou postizeny
sektory, které podléhaji vykywm v zavislosti na ekonomickém cyklu. Mezi takové se
da fadit zmirgné finargnictvi a Uwrovy sektor, dale pak oblast stavebnictvi, ale
napiklad i automobilovy pimysl na jehoZ vykonu je vyvoj HDER zna&né zavisly.

V uplynulych letech (do roku 2007) roggsky HDP réné tempem cca 6 %. Vyhled do
budoucna je vSak s ohledem na stale trvajici augiddinarcni trhy zn&né nejisty.
Nejpesimistétji o vyhledu mezironiho istu HDP referujeCNB, ktera pedpoklada
jeho st pro rok 2009 o ,pouhd“ 3,6 procenta. Dne 2&008 bylo taktéZz Ministerstvo
financi okolnostmi finuceno revidovat sy odhad fistu HDP pro rok 2009 ze 4,8 na 4
procenta. Neni vSak vyléano, Ze je#t dojde kdalSi revizi ssmem doti

v nasledujicich &sicich. Pro rok 2010 j€NB porskud optimistétsjsi ve své prognoze
a aiekdva tist HDP na drovni 4,1 %. (19, 24)

Jiz bylo zmirno, kterych oddtvi se ekonomické ochlazeni nejvice dotkne. Mato t
odwtvi se nedaji fmo pcaitat ta, ktera mo s ekonomickym cyklem nesouvisi, tij.
napiklad potravinésky, telekomunikéni a farmaceuticky sektor. N8mo se
farmaceutického sektoru trhe ekonomické ochlazeni dotknout f&lad v podok
omezovani dotaci pro dalSi rozvoj, druhotnou plaiteleschopnosti ifpadré snizenou
moznosti dalSi expanze na nové trhy vzhledem kitivaejistot, piipadré sniZzenou

expanzi na jiz zavedenych trzich.

Dle stale platného vyhledu MPSV (26) bude i v ndgjieich letech mira
nezandstnanosti pravidethklesat a rizikem se zvl&tw urcitych oborech mze stat
nedostatek kvalifikovanych pracovnich sil. Tentodosatek se tyka ipdevsim
pramyslovych obai, avSak ekonomické ochlazeni by tento nedostateklando
budoucna eliminovat. N#jklad SKODA AUTO, a.s. jiZz sniZeni poptavky s

pocitovat a omezuje vyrobu.
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2008 2009 2010
2004 2005 2006 2007

Predikce Predikce Vyhled

Mira nezaméstananosti

(MPSV) [pramer v %] 9,2 |8,97|813|6,62 5,3 4,6 4,3

Tabulka &. 4: Vyvoj miry nezaméstnanosti (primér v procentech) (26)

Nasledujici tabulka zachycujeskieré monetarni nastroje, které owiije CNB. Pro
analyzovanou firmu je fejmé nejvyznamgjSi 2T repo sazba, dle které se orientu;ji
komegni banky pi vyhlaSovani urokovych sazeb platnych na mezibanio trhu.
Repo sazbaipdstavuje urokovou sazbu, za kterou mohou byt barp@skytované tzv.
reeskontni Ugry. Jedna se o @éwy poskytované na zaklaadkupu prvatidnich smnek
centralni bankou od obchodnich bank. (12)

Nastroj sazba sazba
plati od
dvoutydenni repo operace - 2T repo sazba |3,50% | 1.8.2008
depozitni facilita - diskontni sazba 2,50% | 1.8.2008
marginalni zapudjéni facilita - lombardni
sazba 4,50% | 1.8.2008
povinné min. rezervy — banky 2,00% | 1.10.1999
povinné min. rezervy - stav. spofitelny 2,00% | 1.10.1999

Tabulka & 5: Ménovépolitické nastroje CNB (19)

Politické faktory

V poslednich letech je snahou vlad zestihlovanin#ta aparatu. Tato snaha se dotyka i
samotného USKVBL, ktery je dale konfrontovan soosimu mzdami

v podnikatelském sektoru, jenZ je pro oblast stéprvy, pokud jde o soufeni o
lidské zdroje, stale vazgim konkurentem. V minulych letech, v souvislosie
vstupemCR do Evropské unie, taktéZ tomuto Ustavu narosieEnda ve smysludtsi

spoluprace sifslusnymi evropskymiiady.
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Technologické faktory

V oblasti vyvoje a vyroby farmakologik doslo v uplylych letech k velkym zgmam.
Tyto zmeny nebyly zgisobeny pouze vyvojem novych vyrobnich a vyvojovgolstup

a novych IS/IT systéf ale také podstatnou zmou v délce zavedeni novéhgila na
trh. Zatimco je& pocdtkem 60. let trvalo zavedeni novéhsivé na trh v piméru 2-3
roky, tak v osmdesatych letech to bylo jiz 7-10 \épnib&éhu 90. let byla tato doba dale
v praméru prodlouZzena na 10-15 let. Tento postupfigt fe mimo jiné dsledkem
mnohem pisrgjSiho procesu schvalovani a registrace novydiv,lénez tomu bylo
v minulosti. A pra¢ tato @isnsjSi registrace velmi Uzce souvisi s jiz zgripmi

modernimi technologiemi vyroby a testovani. (17)

Ekologické faktory

Ekologické faktory vyvoje farmakologickychipravki se tykaji mimo jiné zakonného
piistupu ke zviatim, ktera jsou pouzivana k pozadovanym zkouSkam zgjdeni
minima nezadoucich ¢inka podavanych &nnych latek v jednotlivych preparatech.
Vyrobci jsou povinnifidit se zejména zakoneth 246/1992 Sh., na ochranu iati
proti tyrani, v platném zmi a déle pak vyhlaskou Ministerstva zeffistvi Ceské
republiky¢. 207/2004 Sb., o ochrénchovu a vyuZziti pokusnych zat.

Z pohledu ochrany Zzivotni prdgetli stanovi zakong. 378/2007 Sb. pravomoc
Ministerstva Zivotniho prodi posoudit riziko danéhodébného gipravku na Zivotni
prostedi, jestlize se jedn& dipravek obsahujici geneticky modifikovany organismu
DalSi ekologické aspekty vyrobycig stanovi vyhlaska Ministerstva zeédglstvi a
Ministerstva zdravotnictvé. 296/2000 Sb., kterou se stanovi spravna vyrobaxep

spravna distribeni praxe a blizSi podminky povolovani vyroby arilsice I€iv. (33)

1.4.2 Porterova analyza (teoretickd ¢ast)

Podstatou formulovani konkur&mi strategie je uvedeni podniku do vztahu k jeho
prostedi. Atkoliv relevantni prosedi je velmi Siroké a obsahuje socialni a
ekonomickeé vlivy, kikovym aspektem prastdi, v #mz firma pisobi, je to, resp. ta
odwetvi, v nichz soutzi.

Intenzita konkurence v odtvi neni ani ¥ci nahody ani sidy.
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Uroven konkurence v oditvi zavisi na pti zékladnich konkuremich silach, které jsou

popsany na obrazkt 3:

POTENCIALNE NOVE
VSTUPUJICI FIRMY

Hrozba nowé
vstupujicich
firem
Vyjednavaci Y Vyjednavaci
vliv KONKURENTI vliv
dodavatek . . odbératela
V ODVETVI
DODAVATELE > < ODBERATELE
Hrozba substituénichA
vyrobki nebo sluzeb
SUBSTITUTY

Obr. &. 3: Porteriav model péti konkuren énich sil (10)

Vyjednavaci vliv odbérateli
Skupina odbrateli je silna, plati-li nasledujici okolnosti:
+ je koncentrovana nebo nakupuje velké mnoZstviacret celkovému objemu
prodeje
4+ produkty, které nakupuje vdaném eétli, predstavuji vyznamnoucast
odkeratelovych nékladl nebo nakup
+ odhsratelé vytvéeji znatelnou hrozbu Zmé integrace
4+ produkt od¥tvi neni dilezity z hlediska kvality odiratelovi produkce nebo
jeho sluzeb
+ odbkeratel je plg informovan
+ produkty, které nakupuje v o&vi, jsou standardni nebo nediferencované

+ jestlize mu nehrozi velk&@chodové naklady (10)
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Vyjednavaci vliv dodavateli

Skupina dodavatélmé gevahu, plati-li ndsledujici podminky:

+

R

nabidka je ovladanackolika malo spolénostmi a je koncentrov&$i nez
odwtvi, jemuz dodava

nemuskelit jinym substiténim produkim pii dodavkach danému oélvi

odwtvi neni dilezitym zakaznikem dodavatelské skupiny

dodavateiv produkt je dlezitym vstupem pro odipatelovo podnikani

skupina dodavat@l predstavuje vyrazné nebezjpeerspektivni integrace do
odwtvi odkzrateli (10)

Hrozba potencialné nové vstoupivsich firem

Hrozba vstupu novych firem do o#vi zavisi na existujicich tpkadzkach vstupu

v kombinaci s reakci stavajicicltastniki. Jsou-li gekdzky vysoké nebo kdyZz novy

Gcastnik nize @ekavat ostrou reakci od zde zavedenych konkiy¢athrozba novych

vstupi mala.

Mezi hlavni gekazky vstupu do odtvi pati:

+

4+
4
i

=

aspory z rozsahu

diferenciace produktu (loajalita zakazijk

kapitalova narénost vstupu do odsvi

piechodové naklady (tj. naklady, které musi vynal&apujici, gechazejici od
produkce jednoho dodavatele k produkci jiného datide)

piistup k distribdnim kanahm

nakladové znevyhodni nezavislé na rozsahu (vlastnictvi know-how jiz
zavedenych firem)

vladni politika (10)

Hrozba novych substituti

Vi s

ziskovosti odvtvi.

Identifikace substitut znamena vyhledavani jinych prodikkteré mohou splinit tutéz
funkci jako produkt daného o#twi. (10)
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Hrozba ze strany stavajicich konkurenti v odwtvi
Rivalita mezi firmami daného oboru je Zna, pokud:
+ v odwtvi pasobi velké mnoZstvi nebo vyrovnanost konkurence
+ odwtvi roste pomalu
+ existuji vysokeé fixni nebo skladovaci naklady
+ je nedostaina diferenciace
+ jsou konkurentiiznorodi (problémy f domlouvani ,pravidel hry*)

+ panuji vysoké strategické zam (10)

1.4.3 Porterova analyza

Vyjednavaci vliv odbératela

Jiz byloteceno, Ze spolmost Bioveta, a.s. zaujima gaském trhu powrné unikétni
postaveni, kdy srovnatelrvelky vyrobce nabizejici podobny sortiment produie
facto neexistuje. Jinad situace panuje v zalkifarkde spolénost celi daleko Sirsi
konkurenci, nap i ziad velkych farmaceutickych firem. Z uvedeného uguzie
vyjednavaci vliv zakazntk(odkérateli) je spiSe nizky

Analyzovana firma je firmou s bohatou historii aitu mezi veterinarnimi |ékai
ostatnimi distributory farmakologickych bioprepardbstaténé znama.

Riziko spatuji v tom, Zecloveék bez potebného vzéani secasto i vybéru vhodného
preparatu neni schopen kvalifikowarrozhodnout a je odkazan na dop@mwi
veterinarniho léki@ (i jiného distributora). Pokud lékarohlasi, Ze existuji 2 léky se
stejnou @innou latkou ve stejné Iékové skupim tudiz maji stejné mnozZstvi
nezadoucichdinkt apod., pak se kupujici rozhodne zpravidla pro gn@gdevigjsi.
Informace o nabidce konkurence nejsou zpravidla&raddli dogedu znamy a je tedy
odkazan na bezprdgstini rozhodnuti o koupi vhodného preparatu.éChych také
poukdzat na moznosti zdkonného lobbingu, které mdjteré firmy v daném oboru

vyuZzivaji, @i ziskavani novych zakazrik
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Vyjednavaci vliv dodavateli

Vyjednavaci vliv dodavatél je nizky az stiedni z divodu konkurence panujici
navzajem mezi jednotlivymi dodavateli, kteractlanize ceny dodavanych surovin.
V nedavné dob provedla spoknost formou vertikalni diverzifikace na stéanstup
vystavbu nového provozu na vyrobu injak vody, kter4d pat k zakladnim
komponenim ve farmaceutické vyr@éb Tim alespa ¢asté&ne snizila zavislost na svych

dodavatelich.

Hrozba potenciélné nové vstoupivsich firem

Farmaceuticky a farmakologickyimnysl je z divodu ochrany zdravi obyvatel i #at
siln¢ regulovan statnimurady vcele s Ministerstvem zdravotnictvi a Ministerstvem
zenedélstvi. Taktéz naklady na vstup do @&t a gredevsim naklady na vlastni vyvoj a
vyrobu dosahuji vysokych hodnot. Tim se da ¥igvpravé nizky paet konkureni
(specialg naceském trhu) analyzované sp@esti Bioveta, a.s.

Domnivam se tedy, Ze riziko vstupu novych firemrhge stfedni az nizké.

Hrozba novych substituti

Hrozba novych substititje pro obor veterinarni farmakologie dle mého mazozka,
neba’ z hlediska prevence zdravi #ati jsou preparaty séasné mediciny prakticky
nenahraditelné.

Jinou otazkou je vztah divize humanni mediciny apaisti Bioveta, a.s. ke svym
blizkym substituim. Spol€nost prozatim prostdnictvim této divize vyrabi 2 druhy
dophku vyzivy DENTIVAC a CANDIVAC. Z medicinského hlediakje mozno tyto
dopliky vyzivy, které ze zakona nemusi prochazet slagitlinickymi testy &innosti,
nahradit Iéky s prokdzanymciakem. Tedy hrozba substitutpro humanni divizi

spole&nosti Bioveta, a.s. jeysoka

Hrozba ze strany stavajicich konkurenti v odwétvi

Tato hrozba je pro sledovanou firmwysoka. Spole€nost Bioveta, a.s. patdle
klasifikace EU z hlediska velikosti podiik mezi velké podniky. Je tedy
pravéEpodobné, Ze ip své ekonomick&innosti uplatiuje mimo jiné Uspory z rozsahu

vyroby. Tim ma oproti menSim vzdatgsim rivatim jistou konkuredni vyhodu.
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Souwasre vSak plati, Ze neni nadnarodnim gigantem poé&dgbko firmy zmirgné
v pozajSim textu analyzy konkurence a proto prédyto nadnérodni firmy pro ni
piedstavuji vysokeé riziko. Tomuto riziku se firmaibe branit kvalitni distribéni siti,

durazem na dlouholetou tradici firmy, konkurencesctmpcenovou politikou apod.

1.4.4 SWOT analyza

Silné stranky
+ Silna pozice na trhu ¢R
Dlouholeté tradice firmy
Siroky sortiment vyrobi (cca 150)

Zvysuijici se export

+
i
i
+ Noveé vyrobni prostory (z r. 2007)
+ Novy zvitetnik (z r. 2008)

+ Nowé vybudovany provoz na vyroby injéhki vody
i

Spole&nost je drzitelem mnoha respektovanych certitikdtality

Slabé stranky
4+ Nedostatéeny motivani program rozvoje stavajicich zéstnang
+ Nizky podil prodeje nagkterych zahrartnich trzich
+ Nizky patet produkét humanni divize spotemosti Bioveta, a.s.

+ Vysoce energeticky a tedy i na cenach zavisly sekto

Prilezitosti
4+ Pokraujici vyvoj a vyroba novych prepati& oblasti humanni mediciny
+ Uspsdne pokrasujici klinické zkousky no¥ vyvinuté vakciny proti lidské
borelioze
+ Expanze na nové trhy (namblast Severni Amerikyj Australie)
+ Priliv nového lidského kapitalu
+ Zkvalitnéni distribeni sig
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+ Prosazovani vysokéhoukhzu na tradici firmy a tim zvySovani loajality

zékaznik

Hrozby
+ Pokraujici globalni finagni a i&rova krize
+ Odliv stavajiciho lidského kapitalu
+ Konkurence v odstvi

+ Omezovani chavvelkych a malych zvat

Z provedené SWOT analyzy vyplynulo, Ze spolest profituje ze své dlouholeté
historické tradice firmy. Dale firma v minulostiqguedla modernizaci svych vyrobnich
prostor a dokazala zvysit export svych vyrbbk

Slabymi strankami spateosti je, i fes vzfistajici export, stale nedostatg podil
prodeje na &kterych zahrarnich trzich a dale nizky pet produki humanni divize.
Velkou pilezitosti pro firmu z dlouhodobého hlediska by yhykcela nepochytkin
uspsre provedené klinické zkousky ndvyvinuté vakciny proti lidské borelidze. Tato
vakcina doposud nikde naé&s¥ nebyla vyvinuta, alesgone pro vSechny 3 znamé
kmeny lidské borelidzy. Z dalSichifezitosti je to pak filiv novych farmaceutickych
vyzkumnila, expanze na trhy severni Amerikyiddevsim USA, kde jiz spairost
vyznamrié pokrciila ve svych snahach) a dale snahaiipgmné zvySovani loajality
zakaznik spojené sittazem na tradici firmy.

Hlavni hrozby pedstavuji globalni utlumeni spebitelské poptavky, iestup
souwasného lidského kapitalu ke konkurenci a s timespokonkuretdni vyhoda rival

na trhu.

1.5 Analyza konkurence spole ¢nosti Bioveta, a.s.

Spole&nost Bioveta zaujima naeském trhu do jisté miry unikatni postaveni.
Konkurence o srovnatelné velikosti a srovnatelnértiraentu produkt v CR prakticky
neexistuje. Konkurenty, ovdem o mnohe#tSv velikosti a mnohem S$irSim sortimentu

vyrobki, jsou pro ni nadnarodni firmy Merial, Pfizer, kxet, atd. Mezi mensSi firmy,
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které dale zaujimaji menSi procento trhu, difereané dle konkrétniho produktu, je
mozné zeadit firmy HRV, Cymedica, s.r.0, Mevak, atd.

151 Merial

MERIAL (puvodem francouzska spdleost) je v sodasnosti nejptSim sw¥tovym
vyrobcem pipravki uréenych k ochrat zdravi zvfat. Zabyva se vyzkumem, vyvojem
a vyrobou veterinarnich imunoprepdrat I&iv a nabizi pipravky areSeni ke zvySeni
arovre zdravi, Zivotni pohody i uzitkovosti zeit. Ma také dominantni postaveni ve

Slecheni a produkci nosnych i masnych liniuteze.

Spole&nost MERIAL pisobi ve vice nez 150 zemichégva zamstnava asi 6 500 lidi.

V Ceské a Slovenské republice pracuje zastoupeni&sie od r.1992, nejprve v
ramci Rhone-Poulenc s.r.o., nyni samostaako MERIAL SAS, organizani sloZka.
(23)

1.5.2 Pfizer

Akciova spoleénost Pfizer je celostové nejwtSi farmaceutickou firmou, ktera
objevuje, vyviji, vyrabi a prodava ggove leky na pedpis pro humanni i veterinarni
Ucely a rovrez mnoho dalSich celostove znamych spaebnich produkt.Jeji vyrobky
jsou k dosténi ve vice nez 150 zemich. Aktivitylefrmosti se zawtuji na ti hlavni
obchodnich segmenty : farmaceuticképpavky, veterinarniiipravky a volg prodejna
léciva. (29)

1.5.3 Cymedica, s.r.o.

Cymedica, spol. s.r.o. se sidlenCR pisobi v oblasti prodeje a vyroby veterinarnich
léciv a pripravka pro zviata ve statechigtdni a vychodni Evropyies 10 let. Cymedica
je moderni a dynamicka spof®st, ktera VCR i na Slovensku zastnava 50 osob.
Spol&nost ma svoji obchodni tradici nejdelSi éeském a slovenském trhu, rozviji

obchod v Mdarsku, na Ukrajitha no¥ vstupuje g4sti svého portfolia na rusky trh. V
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sowasném portfoliu spotmosti Cymedica je vice nez 180 produkiSpol€&nost
Cymedica piibézre¢ ziskava podle poptavky trhu nové registrace dalsaterinarnich

leéka a piipravki pro zviata. (18)

33



2 Teoreticka vychodiska FeSeni — nové poznatky z

literatury

2.1 Uloha finan éni analyzy

Finartni analyza je oblast, kter&guistavuje vyznamnou s&st komplexu finagniho
fizeni podniku, nehbzaji¥uje zgtnou vazbu meziigdpokladanym efekterfidicich
rozhodnuti a skut@osti. Je fednEtem Uzce spojena s finamim &etnictvim, které
poskytuje data a informace pro fikan rozhodovani progdnictvim zakladnich
vykazi: rozvahy, vykazu zisku a ztraty &pledu o pet¥nich tocich (cash flow).
Uéelem a smyslem finatini analyzy je provést, s pomoci specialnich metodtigch
prostiedka, diagnézu finantniho hospoddeni podniku, podchytit vSechny jeho
slozky, pripadné pri podrobnéjSi analyze zhodnotit blize ®kterou ze slozek
finanéniho hospodd&eni.

Za finartné zdravy podnik je mozné povazovat takovy podnikrkie v danou chvili i

perspektivid schopen napbvat smysl své existence. (14)

2.2 UZivatelé finan éni analyzy

Zakladni cleréni uzivateh finanéni analyzy je na uzivatele interni a externi.
K uzivatefim internim séadi: a) manae

) dalbordi

) zZangstnanci
Motivace zajmu prananazery je zejma. Vysledky finatni analyzy totiz do zrimé
miry vypovidaji o jejich schopnosti véstidit.
Z pohleduodbora je zase fizniva finaréni situace firmy dobrym pomocnikentip
vyjednavéani s vedenim ohledmzdovych otazek.
ZameéstnancifeSicasto otdzku sociélnich jistot a tim padem otéz&woty zandstnani.

Zvlase ve vysoce konkuremich odwtvich by, v gipact negiznivych ekonomickych
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vysledki, zaméstnanec o to vice zvazoval, zda zalém zvySeni svych socialnich jistot
radkji nejit pracovat ke konkurenci.
K uzivatefim externim séadi: a) invest

) danky a jini ¢fitelé

) stét a jeho organy

) abchodni partri€ (zakaznici a dodavatelé)

) reanaz#, konkurence, apod.
Investori vyuZivaji vysledky finaéni analyzy krozhodnuti, zda do dané firmy
kapitalow vstoupit, & uz nakupem dluznych cennych pap(diuhopigi), ¢i formou
nadkupu majetkovych cennych papifirmy (akcii). V tomto pipact plati pedevsim
pravidlo, Zec¢im je dana investice rizik@gi, tedy ¢im nizSi ma firma likviditu,
solventnost, obrat, zisk apod., tim vysSi inviéstgZzaduji arok, resp. dividendu.
Banky a jini véritelé si vS§imaji podobnych skuteosti jako invest» a podobs jako
investory zajima banky dale i &dny rating pro podnikové dluhopisy, kde nejréén
rizikovou investici je investice ohodnocena ratimg&AA.
Stat a jeho organyza pomoci vysledk financni analyzy kontroluje to, zda podnik
dostal svym zakonnym davym povinnostem. DalSi motivaci statu pro zkoumani
zawru finanéni analyzy niZze byt kontrola spravného pouzitigelené statni dotace na
védu, vyzkum apod.
Obchodni partnery ze vSeho nejvice zajima solventnost, likvidita dlzzenost. Tyto
ukazatele jsou vyrazem kratkodobého zajmu. AvSakmu gistupuje i hledisko
dlouhodobé, tj. fedpoklady dlouhodobé stability dodavatelskych wztatiedy
prioritnim cilem je bezproblémové za§ist vyroby.
Konkurence miZe vyuzit vystupy finatni analyzy ke zmné¢ svého zpsobu

operativnihai strategickéhdizeni. (4)

2.3 Metody finan ¢éni analyzy

V obecném, Siroce uznavaném pojetijrde metody finatini analyzy na 2 okruhy:
A) Fundamentélni finanéni analyza

B) Technicka finan¢ni analyza
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Fundamentélni finanéni analyza vychézi z vyhodnocovani spisSe kvalitativnich ddaj
0 podniku, picemz z&kladni metodou analyzy je odborny odhad Zealp na

hlubokych empirickych i teoretickych zkuSenostenhlgtika. Kvantitativni udaje, které
jsou v analyze také obsaZzeny, se zpravidla nezpésed pomoci matematického

aparatu.

Technicka finanéni analyza se vyznauje zpracovavanim kvalitativnich Gdajo
podniku s pouzitim matematického a matematickassiigkého aparatu. Vysledky jsou

prezentovany kvantitativn kvalitativre. (9)

2.4 Analyza stavovych ukazatel ¢ (poloZzek rozvahy)

Vychozim bodem finafmi analyzy je tzv. vertikaIni a horizontalni rozkfaranénich
vykazi. Oba postupy umaediji vidét pavodni absolutni Udaje zétniho vykazu

rozvahy v uéitych souvislostech. (5)

2.4.1 Horizontalni analyza

Za pomoci horizontalni analyzy provadime meaifoporovnéni jednotlivych hodnot
poloZzek rozvahy. Tento typ analyzy napomaha odhati¥ny, ke kterym dochazi
v hodnoceném podniku a hlavni trendy v jeho hosferda(7) Ri predikci budouciho
vyvoje jednotlivych polozek rozvahy jéeba zvazovat taktéz objekti¥piedpokladané
makroekonomické zemy (procento inflace, zémy regulovanych cen nebo jejich
deregulaci, vyvoj rnového kurzu atd.). Takova predikce vSakizen byt znané
negresna, zvlasgtv casech silty dynamického vyvoje ekonomiky. (9)

Matematickeé vyjateni horizontalni analyzy je nasleduijici:

labsolutni zrgna = ukazatel ukazatel|

[procentni zina = (absolutni ukazatel * 100)/ukazafe(9)
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2.4.2 Vertikalni analyza

Metoda spoiva ve vyjadeni jednotlivych poloZek detnich vykaa jako procentniho
podilu k jediné zvolené zaklaglipoloZené jako 100 %. Této analyze skdy tiké také
strukturalni.(9)

V piipact vertikalni analyzy rozvahy se zpravidla za vztazzdkladnu voli celkova
bilancni suma. Tedy analyzuje se kolika procenty se pgetihotlivé polozky rozvahy
na celkoveé sughaktiv (pasiv). V pipadech, kdy je Zadouci zohlednit podil jednotlivyc
polozek, (nap podil jednotlivych polozek atinych aktiv na celkové suiraktiv), je
mozné tuto dodataou analyzu pro dokresleni taktéz provést. (5)

VertikéIni analyza nachézi upléti pii mezipodnikovém oborovém srovnavanfj p
planovackiinnosti v rdmci firmy apod. Jeji slabou strankopiedevsim absencéipin,
které vedly k procentualni zim¢ jednotlivych poloZzek rozvahy na celkové bitan

sunt. (9)

Matematické vyjateni vypd@tu vertikalni analyzy vypada nasledeévn

(5)

2.5 Analyza rozdilovych ukazatel @

Analyzou rozdilovych ukazatelse rozumi pedevsim wyisleni rozdii mezi souhrnem

polozek kratkodobych aktiv a souhrnem polozek krdtdbych pasiv.

Za stZejni 3 rozdilové ukazatele se povazuji:
+ Cisty pracovni kapital
+ Cisté pohotové progdky
+ Cisty pergzni majetek

Tyto rozdilové ukazatele vychazeji fedpokladu, Zze podnikast okznych aktiv

financuje dlouhodobymi cizimi zdroji. Zpravidla jde trvalou vysSi obznych aktiv.
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Zbyvajici ¢ast okkZznych aktiv, kterd ztznych divodi kolis4, se obvykle financuje
kratkodobymi cizimi zdroji. (6)

2.5.1 Cisty pracovni kapital

Pracovni kapital fedstavujecast oldznych aktiv, ktera je financovana dlouhodobymi
zdroji. Je oznéovan jako ,finagni polStd“, ktery spol€nosti teoreticky umatuije, aby

v pripact, Ze je nahle nucena splatit vSechny své kratkodélézky nebo jejich velkou
cast, jez tvdi zdroje jejiho financovani, i nadale pracovala; ¢ zmenSeném rozsahu.
1)

Cisty pracovni kapital by sedhrovnat zhruba hodndizasob.

Pred vypa@tem hodnotycistého pracovniho kapitalu jéeba nejtive provést rozbor
budou tyto polozky mit, tim nizSi bude vypovidath@nost tohoto ukazatele. (6)

U podniki podléhajicich auditu je toto zkresleni raéravdpodobné, nez u malych
firem.

Cisty pracovni kapital je vyznamnym indikatorem switnosti podniku. Mize nabyvat
kladnych, nulovych, jakoZ i zapornych hodnot. NadyvCPK zapornych hodnot, jedna
se o tzv. nekryty dluh a firma se vystavuje rizitesolventnosti. (9)

Cisty pracovni kapital se ddenit do ¥ stupit, dle toho, které polozky rozvahy do
vypoétu zahrneme.

Cisty pracovni kapital I. je vygben na zakla#l klasické definice pracovniho kapitalu,
kde hodnotu o¥Znych aktiv snizujeme o kratkodobé zavazky..

Cisty pracovni kapital Il. $ vypoitu zohlediuje i nevyfakturované kratkodobé
pohledavky a kratkodobé zavazky sgolesti, tedy kratkodobé dohadnétylaktivni a
pasivni.

Cisty pracovni kapitél 1ll. zahrnuje do prafio i polozky ostatnich aktiv a ostatnich
pasiv (ffijmy a vydaje piStich obdobi). (5)

CPK pro vSechny 3 stuprse vypgita nasledovit

CPKI. = OWzna aktiva — Kratkodobé zavazky
CPK Il. = (Ozna aktiva + Dohadnéity aktivni) — (Kratkodobé zavazky + Dohadpé

Gcty pasivni)
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CPK Ill. = (Obszna aktiva + Dohadnécty aktivni + Rijmy pristich obdobi) -
(Kratkodobé zavazky + Dohadnétyi pasivni + Vydaje fiStich obdobi)

(5)
Aktiva Pasiva
Dl.nehm. m.
Vlastni
Stala aktiva | PI- hm. m. kapital
Celkovy
DL fin. m. DI. zavazky .
vlozeny
—————— - (dl. cizi »
Z&soby y » kapital
CPK kapital)
Ohk&Zna A 2
aktiva Pohledavky Kr. zavazky
(kr. cizi
Fin. majetek kapital)

Obr. &. 4 Znazornéni CPK v rozvaze(3)

2.5.2 Cisté pohotové prost Fedky

Tento ukazatel i@dstavuje ity problém i jeho sestaveni a ¥isleni, protoZe na
pohotové finatni prostedky je mozné se divat zei@nych uhii pohledu:
1) jako na penize na poklagla penize na bankovnickitéch, nebo
2) 1 + Seky, srnky, cenné papiry s kratkodobou splatnosti, kratkedvklady
rychle gremenitelné na penizejstatky nevgerpanych netelovych Uwri.
Pokud do vypétu zahrneme pouze &né aktiva dle 1, dostaneme vyjédi nejvyssiho
stupré likvidity. Tato hodnota bude fpozert klesat s ndistajicim pdtem

vyjmenovanych polozek kratkodobého fidafho majetku z bodu 2. (9)

Postup vypotu je pak nasledujici:

ICPP = Pohotové finani prostedky — Okamzit splatné zavazky
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2.5.3 Cisty pen &Zni majetek

Predstavuje ufity kompromis mezCPK aCPP a jeho vypeet je nasledujici: (6)

ICPM = (OksZna aktiva — Zasoby — Nelikvidni pohledavky) — kaitobé zavaziy

2.6 Analyza tokovych ukazatel d

2.6.1 Analyza cash flow

Cash flow pedstavuje skutay tok (pohyb) pe&¢nich prostedki podniku za ufité
obdobi v souvislosti s jeho ekonomickdéinnosti. Na hodnotu cash flow je mozné
nazirat ve dvodasovych dimenzich:

a) staticka dimenzeipdstavuje hodnotu cash flow, ktera vyjge volnou zasobu
pergznich prostedki. Tuto ma dany subjekt v danou dobu k dispozici.

b) dynamicka dimenze ipdstavuje budouciho pohyb génich prostedki
podniku vcéaset, piipadré (a to nefastji) rekapitulaci minulého pohybu
pertznich prostedki.

Prvnim krokem ke zpracovani vykazu cash flow, kierfézcasto nazyvan finami
tabulka, je zjistit a rozliSit, kter4 rozvahova @tta mezi déma (Eetnimi obdobimi je
zdrojem pe#Zzniho toku a ktery vyvolala jeho spelbu.

Prikladem zdroje je jakykoliviist zavazkoveé polozky nebo polozky vlastniho kapital
Prikladem spadtby pewrznich prostdki je pokles na &u zavazk nebo vlastniho
kapitalu a dale pakist aktivnich rozvahovych polozek.

Vykaz cash flow je mozné zpracovatdva zmgisoby:

+ piimo — tj .jako rozdil Hjma a vydaf, které vSak saiasré predstavuji vynosy
resp. naklady

+ negimo — zde se vychazi z hodnalistého zisku firmy za obdobi, ktery se

upravuje o néklady a vynosy neznamenajicépenvydaji, resp. ijmy. (1, 8)
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2.7 Analyza pom érovych ukazatel

Pontrové ukazatele p#t k nejhojrgji vyuzivanym nastrgjm finarcni analyzy. Jak
z ndzvu vyplyva, hodnotariglusnych ukazatél se vypdita vydlenim gislusnych
poloZzek rozvahy¢i vykazu zisku a ztraty. Rizikem pa@nmovych ukazatél muze byt
jejich uzké zardreni s cilem zkreslit skutay komplexni stav finatmiho zdravi firmy.
Dochazi ktomu tehdy, kdyz je jednomu, nanejvy&kotika malo ukazatém
prisuzovana filisS velkd vyznamnost na ukor ukazdtginych. Toto riziko se da
eliminovat vytvdenim paralelni soustavyktera vytvdi bloky ukazatel, ve kterych
jsou vniméany vSechny charakteristiky jako rovno@er{g)

Rada velkych firem méa natolik Siroky vyrobni prograndleni se na tolik vyrobnich
divizi, Ze neni mozné jednoduSe vyuzit soubor obgro pfiméra pro srovnhavaci
Gcely. Z toho plyne, Ze ip mezipodnikovém srovnavani ma pémova analyza vyssi

smysluplnost u mensich, Uzce z#enych firem. (2)

Mezi nejsledovagjSi pontroveé ukazatele pgt
1) ukazatele likvidity
2) ukazatele zadluzZenosti (finémi nezavislosti)
3) ukazatele rentability
4) ukazatele aktivity
5) ukazatele produktivity

Podotykam, Ze existuje jeéSheékolik dalSich pomrovych ukazateél, avSak pro &ely

této prace jsem se rozhodl vyuzit vySe ziné

2.7.1 Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele zkoumaji schopnost podniku hradtlsatkodobé zavazky. Likvidita se
dostava do uzkeého protikladu s rentabilitou, nedoy podnik byl schopen dostat svym

zavazkim, musi mit ufitou ¢ast olgznych aktiv v podniku trvale vazanu. Cilem tedy je
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zajistit predevsSim dlouhodobou platebni schopnost podniku go@#iti iznych
nastrofi, nag. racionalninrizenim zasob, usilovat o rostouci rentabilitu pkdni

S likviditou Uzce souvisi solventnost, ktera vyjgd schopnost podniku hradit své
zavazky ¥as, v pozadované podoh na dohodnutém mést

Likvidnost majetku, ktery firma vlastni, je timetgi, ¢im kratSicas je teba k jeho
zperéZeni. NejlikvidrgjSim finartnim ok&Znym majetkem jsou penize na pokladiale
penize na bankovnicktt@éch. Pro tato aktiva se ¥meckém prosedi pouziva termin
prostedky I. stups.

Prostedky II. stup® tvori pohledavky jak s kratkou, tak s dlouhou dobowasysti a
nakonec progedky lll. stupr jsou tvdeny zasobami.

Zperezeni prosiedka Il. a lll. stupré se doportuje jen v gipadech insolvence a to

pouze jako nouzové kratkodoteSeni. (2)

Likviditu rozliSujeme pomociit zakladnich ukazatélna:
1) béznou likviditu
2) pohotovou likviditu
3) okamzitou likviditu

Bézna likvidita (current ratio) — likvidita 3. stupn &

Béznd likvidita nefi, kolikrat pokryvaji okZzna aktiva kratkodobé zé&vazky podniku.
Tato likvidita je oste sledovanaadtiteli podniku, nebé je informuje o tom, kolikrat je
podnik schopen uspokaoijit jejich pohledavky, pokydvBechna ok¥na aktiva prornil

v perézni prostedky. Vyhodnoceni tohoto ukazatele je zavislé nalené finagni
strategii managementu firmy. Podleip®rné strategie se ma tato likvidita pohybovat
v rozmezi 1,6 — 2,5. Podle konzervativni strategéebyt vyssi nez 2,5. A dle agresivni

strategie niZsi nez 1,6, ale ne niz8i nez 1. (4)

IB&zna likvidita = OkZna aktiva / Kratkodobé zavazky
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Pohotova likvidita (quick asset ratio) — likvidita 2. stuprg

Ukazatel okamzité likvidity eliminuje nejmérikvidni ¢&st oldZnych aktiv. Mezi ta se
fadi zejména zasoby a pokud to podrobnasitnich vykag dovoli, dale pak i
nedobytné pohledavky fipadreé pohledavky, jejichz dobytnost je pochybna. Z\dast
tohoto ukazatele likvidity jeidezity predevsim jeho vyvoj vase.

Jeho optimalni vySe je ¢pzavisla na finaéni strategii managementu firmy.dnerna
strategie dopogtuje hodnoty v rozmezi 0,7 — 1,0; konzervativnitege pak 1,1 — 1,5
a agresivni strategie je reprezentovana hodnota#ni-00,7. VysSi hodnoty nez 1,5
nazn&uji, Ze podnik ma velkoucast svych pohotovych praetdki vazanu
v neproduktivnich pohotovych prastcich, které vSak n#pasi Zadny nebo jen

minimalni arok. (4)

Pohotova likvidita = (O&Zna aktiva — Zasoby — Nedobytné pohledavky) / Krdtdbé

zavazky

Okamzita likvidita (cash ratio) — likvidita 1. stupné

Predstavuje nejiisnjSi pohled na likviditu podniku, neBa@ ok&Zného majetku vybira
pouze nejlikvidijSi majetek, ktery je reprezentovan penna poklady a bankovnich
Uctech a dale pak vejn¢ obchodovatelnymi kratkodobymi likvidnimi cennymagry

(ve zkratce VOKLCP), které mohou byfepenény na petzni prostedky prakticky

ihned. (1) Doportena hodnota ukazatele je 0,2. (4)

(Okam?zita likvidita = (Hotovost adfly v bance + VOKLCP) / Kratkodobé zavarky

2.7.2 Ukazatele zadluzenosti (finan €ni nezavislosti)

Ukazatele finaéni zavislosti schopnost podniku nasobit své ziskyzivanim cizich
zdroja. Podil ciziho kapitalu na kapitalu celkovém may2namné aspekty:
1) Pokud je vynos ciziho kapitélu vyssi n8ii jeho nakladové Uroky, vynosnost
vlastniho jméni se zvySuje. Navic firma vyuziv&ipnivého efektu Urokového
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danového Stitu, kdy aroky z éw vstupuji do ndklada tim snizuji zaklad pro
vypocet dar z prijma.

2) ZvysSovani zadluzenosti e byt vyhodné pro stavajici akcidea nebd
nedochazi k ,n@dni* jejich podilu ve firng.

3) Jestlize se vlastnici podniku podileji na celkovyadrojich malym podilem,
riziko nesou ¥iitelé. (13)

Celkové zadluzenost

Celkovéa zadluzenosti@dstavuje podil celkovych zavazkcizich zdrof) k celkovym
pasivim a neii podil wiiteli na celkovéem kapitélu. (13)

Udava se, Ze v obecnén¥iitku je idealni porér vlastnich a cizich zdrdj30 : 70,
mimo jiné z divodu vySe zmiéného daového urokoveho Stitu. Dale se da konstatovat,
Ze ¢im vySsi mira zadluZeni, tim vysSi riziko preritele, avSak satasré vysSi mira
zadluZzeni zvySuje rentabilitu vlastniho kapitadluonihivam se vsak, Ze ve e
sowasné finanni a Uv¥rové krize tato obecna dop@ani minimalg docasre prestavaji
byt smérodatna a zvyhodimy jsou naopak ty firmy, které vykazuji nizSi maadluzeni

a idealr také klesajici trend ve vysi zadluZeni.

ICelkové zadluZenost = cizi zdroje / pasiva celkem

Finanéni nezavislost (koeficient samofinancovani)

Predstavuje dopkovy ukazatel k ukazateli celkové zadluZzenosti acsbichto dvou

se musi rovnat 1 ifpadré 100 % (v pipact nulového astatku na &tech grechodnych
aktiv, resp. pasiv). Tento ukazatel sledujggnost® akciondi, kterym podoba obraz
toho, do jaké miry je podnik schopen profinancovdsad aktiva z prosedki

akcion&u.

Finartni nezavislost = vlastni kapital / pasiva celkem (2
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Urokové kryti

Jednd se velmi tdezity ukazatel, ktery udava kolikrat je zisk vy33é€Z uroky.
V zahranéi je obvyklé kryti Urok ziskem ve vysi trojnasobku nebo jesice. (2) Dle
americkych analytik jsou hodnoty nizsi 3 povazovany za problematicksgégaalizuji

mozné riziko nesolventnosti. (9)

IUrokové kryti = zisk ped Groky a zdamim (EBIT) / nakladové Groky (9)

Finanéni paka

Jedna se o ipvracenou hodnotu koeficientu samofinancovaniisg&m hodnoty
ukazatele finaéni paky roste zadluzenost podniku. Ukazatel fémampaky se vyuziva
ke zjiS€ni, zda pouziti cizich zdrbjma kladny dinek na rentabilitu vliastniho kapitalu.
S pohledu rentability vlastniho kapitadlu se totigjedna pouze o pozitivnicinek
arokového daoveho Stitu, avSak ssasré zvySeni zadluzenosti #pobi fist naklad a
tim pokles zisku po zda&ni, Wetnd poklesu ziskového rozZfi trzeb. Tedy st
zadluzenosti zjsobi pokles ziskového ro#p trzeb a tim eliminuje pozitivni dopad
ukazatele finaéni paky. (9)

Finaréni paka = Celkova aktiva / Vlastni kapjtal

Ziskovy (Einek finaréni paky = (ZD / ZUD) * (CA / VK), kde:

ZD ............. zisk ged zdagnim
ZUD............zisk p‘ed aroky a zdamim (EBIT)
CA.......eis celkova aktiva

VK., vlastni kapital

Ziskovy &inek finaréni paky je dosazen jentiphodnotach vysSich nez 1. Naopak

hodnoty nizSi nez 1 snizuji rentabilitu vlastnitapikalu. (9)

2.7.3 Ukazatele rentability

Rentabilita (vynosnost) vyjddje, do jaké miry a jak rychle se vklad do podniku

vyplati, a proto ukazatele typu rentability chaeskduji vztahy mezi ziskem a
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kapitalem. (7) Zahrnuji vliv likvidity,fizeni dluhu (v jakém rozsahu podnik uziva
k financovani dluh) fizeni aktiv (jak podnik hospotiesse svymi aktivy) na zisk. (6)
Ukazateh rentabilit existuje celdada. Nejobed¥)Si tvar pro znazormi rentability je

tento:

rentabilita = vynos / vloZeny kapital (5)

Pozn. Tam, kde sefipvypoctech pdita s trzbami, ma se tim na mysli trzby za prodej

zboZzi, wetrg trzeb za prodej vlastnich vyrobla sluzeb.

Rentabilita aktiv (ROA — return on Assets)

Ukazatel rentability celkovych aktiv patiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi
do podnikani bez ohledu na to, z jakych zéirbyla financovana (vlastnich, cizich,
kratkodobych, dlouhodobych). (13)

IROA = zisk po zdani (EAT) / celkova aktiva

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROI — return on Investment
Tento ukazatel se odgdesleho liSi tim, Ze ve jmenovateli zlomku sé&itdos celkovym
kapitalem za fislusny rok, snizenym o kratkodobé cizi zdroje. z#tal umo#uje

mezipodnikové srovnani v ramdiznych zemi. (3)

IROI = EBIT / celkovy kapital — kratkodobé cizi z{io

Rentabilita vliastniho kapitélu (ROE — return on Equity)
Uzce souvisi s vySe zmimou finaréni pakou a fedstavuje dekompozici ukazatele
ROA a finargni paky. V gipac, Zze ROE > ROA, je vliv finatni paky pozitivni. (5, 6)

IROE = zisk po zdami (EAT) / vlastni kapitdl

Ve vysglych zemich s nizkou mirou inflace gasto jako kritérium vySe ukazatele
udava mira vynosu statnich cennych pagfokud by hodnota ukazatele po zohtedn

danového efektu byla trvale nizSi nez tato mira vyngmk by investh své investice
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z firmy stahovali a fesouvali by je do relatignbezpeénych statnich cennych pagir
S podstaté nizsi mirou rizika. (9)

Rentabilita trzeb (ROS - return on Sales)

Ukazatel je mozné ztotoznit se ziskovou méngt profit margin on sales) a vyfita se
jako ¢isty zisk dleny trzbami za prodej zboZi. Ukazuje zisk na karobratu, udany
v hal&ich a ¢asto i v procentech. Jestlize jéisfa) ziskova marze pod oborovym
praimérem, znamena to, Ze jsou ceny vyrohielativie nizké anebo Ze jsou naklady
piilis vysoké nebo oboji. (1)

Tento ukazatel je vyhodny pro oborové srovnavanizmayrobdi v rdmci jednoho
statu. Pro mezistatni srovnavani bytopylo treba ukazatel EAT vitateli nahradit

ukazatelem EBIT.

IROS = EAT / Trzbly

2.7.4 Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazatieudava, jak usgn vyuziva management podniku aktiva. Jelikoz
aktiva jsou dle rozvahy strukturovana deékolika Urovni, nap aktiva celkovd,
dlouhodoba, of¥na, tak i ukazatele aktivity jsou konstruovany smyslu této
strukturovanosti. Uéchto ukazatel plati, Ze vysledné hodnoty je vhodné poovat ve
vztahu k od¥tvi, v emz firma pisobi. (5)

Dle konvence se pro vypet ukazatel vyuziva 360 dni. Ukazatele aktivity rasin

slouzi pro vyjaéeni, kolikrat se wita polozka ,obréti“ za sledované obdobi. (1)

Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel mé spolu s rentabilitou trzeb vyzmamliv na rentabilitu aktiv. (6)
piipadech, kdy je tento ukazatei grovnani s oborovym pmeérem g@ilis nizky, nely
by byt zvySeny trzby nebo odprodankiera aktiva. (1)

Obecna dopokteni uvadji, Ze fijatelné hodnoty se nachazeji v intervalu 1,6 — BY

Obrat celkovych aktiv = Trzby / Aktiya
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Obrat dlouhodobych aktiv

Ukazatel ndti jak efektivié spole&nost vyuziva své budovy aizzeni. VySi ukazatele
siln¢ ovliviiuje evidence vSech aktiv (kr@m hotovosti) v detnich vykazech

v historickych, p#izovacich cenach. Proto je mezipodnikové srovnavéasto
problematické. (1)

SniZzovani hodnoty ukazatele bylm byt signalem pro snizovani podnikovych investic

a sowasre signalem pro zvyseni vyuzitelnosti vyrobnich kap46)

Obrat dlouhodobého majetku = Trzby / Dlouhodobavakt

Rychlost obratu zasob
Ukazatel je vyjaten jako pondr trzeb a pimérného stavu zasob vSeho druhu. Vysledek
vypoctu tohoto ukazatele udava, kolikrat semeni zasoby v ostatni formy sbného

majetku.

IRychlost obratu zasob = trzby / zasoby (14)

Doba obratu zasob
Vypocet ukazatele navazuje na vyeb ukazatele igdeslého, kdy staupraveny poet
dni v roce (360) padit rychlosti obratu zasob.

IDoba obratu zasob = 360 / rychlost obratu Zasop (14

Pfi hodnoceni tohoto ukazatele jeé&bprhodné srovnani s oborovymupmérem. Za
optimalni je mozné povazovat klesajici trend ukaleatUdava se, Ze @tginy podniki

v CR se pohybuje doba obratu zadsob mezi 50 az 100 dny.

Pfi hledani picin negativniho trendu se dopduje analyzovat konkrétni zasoby

podniku (vyrobni zasoby, zasoby hotovych vymf#asoby zbozi, atd.). (7)
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Doba obratu pohledavek

Ukazatel udava pget dni, po které podnikeka na uhradu svych pohledavek. Z toho
duvodu se ukazatel takéckdy nazyva ,Poéet dni do zaplaceni faktury za prodané
zbozi* (day's sales outstanding — DSO). Srovnanéttw ukazatele je vhodné s dobou
splatnosti uvedenou na fakturach. Pokud se tytoldiage navzajem zueé liSi a pokud

se navic jesttoto rozgti v case prohlubuje, je pravdodobr treba zait uvazovat o
zpiisnenych podminkach prodeje na obchodnéria o dalSich napravnych opatich.
(1,2

Ukazatel by mil mit co nejmensi velikost. DelSi pnérnd doba inkasa pohledavek
znamena §si potebu G¥ru a tim i vySSi naklady. (6)

Jednim z nastrajpro snizeni doby obratu pohledavek je faktorirtgpaure forfaiting.

IDoba obratu pohledavek = pohledavky zaddteli / denni trzby

Doba uhrady kratkodobych zavazki

Tento ukazatel je Uzce spjat s ukazatelem dobytwlpahledavek. Hodnotyethto
ukazatel by se v optimalnimipact nently prilis liSit. Pokud tomu tak je, fize to pro
firmu predstavovat finafni problémy, avSak s¢asré to mize znamenat silu podniku

vuci dodavateim a odkgratelim.

IDoba Ghrady kratkodobych zavaizk Kratkodobé zavazky / Denni triby

2.7.5 Ukazatele provozni (vyrobni)

Nasledujici skupina ukazateke vyuZiva ve vnihim tizeni firmy. Ukazatele slouZi
k meteni efektivnosti vynakladani provoznich nakiath tizné &ely. Ot je vhodné
srovnani hodnot ukazatek gislusnymi oborovymi pgimeéry. A dale, podob# jako u

predeslych, je za pozitivni mozno oziigejich rast vcéase. (7)
Produktivita prace

Ukazatel udava, jak vysoké byly trzby (v tit)kha zanistnance v hospodekém roce.

Produktivita prace je dana:
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+ vyuzitim dlouhodobého hmotného majetku
+ vybavenosti pracovnikdlouhodobym hmotnym majetkem

+ podilem strojniho Zé&zeni na dlouhodobém hmotném majetku

IProduktivita prace = Trzby / Bmérny poset pracovnik(|

Pramérny vydélek zaméstnance

Praimérny vydclek zamgéstnance = Mzdové naklady + Odny / Pfimérny paet

zanestnand

Vyslednacastka odpovida pmérnému vyadlku zantstnance za | rok.

Mzdova produktivita z trzeb
Ukazatel udava, jak vysoky podil trzefigada na | K mzdovych naklail

IMzdové produktivita z trzeb = Trzby / Mzdové nakfad

Mzdova rentabilita — ziskova
Ukazatel udavd, jak vysoky podil hosptskiEho vysledku zagiinoucinnost gipada na
| K& mzdovych néklail

Mzdova rentabilita ziskova = Hospdd&y vysledek za dZnou ¢innost / Mzdové
naklady
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2.7 Analyza soustav ukazatel u

Fundamentéalni analyza disponuje tak&alika prostedky, jak syntetizovat pohled na
finan¢ni zdravi podniku. (1) Za tyto prdstlky jsou povazovany komplexni ukazatele,
vychazejici z poznani souvislosti a vitamezi pondrovymi ukazateli, které ve
vzajemné kombinaci podavaji vystizny pohled naywlana data. (7)
Tyto ukazatele tedy ipdstavuji velmi dobrou pojistku proti fgreiovani, Ci
podceéiovani vyznamu samostatnych analytickych uka#atel
Soustavy ukazatelse daji v zasadrozclit na dva typy:

1. pyramidové rozklady

2. slozené a bonitni ukazatele (7)

2.8.1 Pyramidovy rozklad ukazatel G

U této skupiny ukazatélje zpravidla na vrcholu hierarchie ukazateiskovost jako
vyznamny cil podnikéni. Vrcholovy ukazatel se ppstuvétvi do podoby stromugi
pyramidy a prosedky k dosaZzeni hlavniho cile jsoudeg@stavovany jednotlivymi
vétvemi, ¢i urovrémi. (6)
NejznangjSim prikladem pyramidového rozkladu je tzWu Pontiv diagram, jehoz
princip byl zpracovan ve vyznamné americké chemiakéé Du Pont de Nemours &
Co. Diagram znazdéuje zavislost rentability viastniho kapitélu (RO :

+ ziskovém rozpti

4+ obratu celkovych aktiv

+ pomeru celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu (6)
Du pont rovnice ukazuje, jak vySe zrémé slozky spolujsobi i ur¢ovani vynosu na
kapital akcion&i (ROE).
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ROE

Roki+1 [ Roki

Rozdil hodnot

ROA

Roki+1 [ Roki

Rozdil hodnot

Aktiva/VI. kapitél

Roki+1 [ Roki

Rozdil hodnot

Ziskove rozpéti Obrat celk. aktiv Koeficient Cizi kap./VI. kap.
Roki+1 [ Roki Roki+1 [ Roki 1,000 [ 1,000 Roki+1 [ Roki
Rozdil hodnot Rozdil hodnot 0,000 Rozdil hodnot

Obrat stal. aktiv

Obrat obéz. aktiv

Roki+1 [ Roki

Roki+1 [ Roki

Rozdil hodnot

Rozdil hodnot

Obr. & 5. Du Pontiiv diagram — schéma propojeni jednotlivych slozek7)

Vzorce pro vypoet wtSiny jednotlivych slozek Du Pontova diagramu jsoredeny
v podkapitole 3.7. Pro Uplnost zbyva fedoplnit vztah pro vypeet ziskoveho rozii:
Ziskové rozpti = EAT / Trzby

2.8.2 Slozené a bonitni ukazatele

Slozené ukazatele pracuji sdiiihu ukazateli a émto dikim ukazatelm prifazuji
ur¢itou vahu. Sotet dikich hodnot pak tvid samotny indexovy ukazatel. (7)
Metod a postup hodnoceni bonity firem aifpdvidani pipadného bankrotu existuje
nesetns a finargéni instituce ¥tSinou svoje postupy taji Zidodu udrzeni si svého know
how. (5)
Ve své praci se omezim na pouzifi modeti, které pat k ttm nejvyznamgSim a
tudiz nejpouziva)Sim. Jmenovit se jedna o:

1) Kralickav rychly test (téZ ozri@van jako QUICKTEST)

2) Altmanav index finartniho zdravi

3) Index INO1 a INO5
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Kralick tv rychly test (QUICKTEST)

Tento ukazatel seétSinou pouziva jako prvni oriertad ukazatel pro posouzeni
finanéniho zdravi firmy. Je znam wznych modifikovanych podobéach. Autor tohoto
testu P. Kralicek vybral z jednotlivych skupin ukéed ¢tyti ukazatele a podle jejich

vyslednych hodnotiféluje firme body. (9)

Tyto skupiny ukazatélse obvykle znd R1 — R4 a jejich nazvy a vzorce pro vypb

jsou sowasti nasledujici tabulky:

Hodnota
Ukaz. Vzorec ukazatele Po ¢et bod G
0,3 a vice 4
Vlastni kapital 0,2-0,3 3
R1 / Aktiva 0,1-0,2 2
celkem 0,0-0,1 1
0,0 améné 0
Dluhy celkem - 3 amené 4
Penézni 3,0-5,0 3
R2 prostt. / 50-12,0 2
Provozni cash 12,0 - 30,0 1
flow 30,0 a vice 0
0,15 a vice 4
0,12 - 0,15 3
EBIT / Aktiva : :

R3 celkem 0,08 -0,12 2
0,00 - 0,08 1
0,00 a méné 0
0,1 a vice 4
Provozni cash 0,08-0,1 3
R4 flow / Provozni 0,05 - 0,08 2
vynosy 0,00 - 0,05 1
0,00 a méné 0

Tabulka €. 6: Podklad pro vypatet modelu QUICKTEST

Z vypaitenych ukazatélR1 — R4 nizeme sestavit dvdilci a jedno celkové hodnoceni

hospodéské situace firmy. Pak tedy:

Hodnoceni finaéni stability: FS = (R1 + R2) ]2

Hodnoceni vynosové situace: VS = (R3 + R4)/ 2

CS=(FS+Vg)/2

Hodnoceni celkové situace:

Vysledné vyhodnoceni je vymezerferhi nasledujicimi oblastmi :
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a) P¥i hodnoceni 3 a vice se podnik povazuje za velrarylo
b) Pri hodnoceni 1 — 3 nelze spolelirozhodnout

c) P¥i hodnoceni 1 a mérje podnik povazovan za Spatny (9)

Altmaniyv index finanéniho zdravi (Z-skére)

Index je sestaven na zakkagiimé statistické metody (tzv. diskrimigrd analyzy),
pomoci které byly odhadnuty vahy (koeficienty) nelérni kombinaci jednotlivych
pomérovych ukazateél. Diskriminani analyza hleda takovouiipku (vyjadenou
jednotlivymi ukazateli), ktera dokaze ®bkupiny nize popsanych firem od sebe odlisit
— diskriminovat. Sestaveni indexu bylo provedenm@ai vzorku gkolika americkych
firem, které ve stejném sledovaném obdobi prospéyowi naopak bankrotovaly.
Vyznam indexu sp#ivd v moznosti detekce, které firmy v budoucim diddeneiuji
k prosperi¢ a které naopak k bankrotu.

Vysledkem vypotu Altmanova indexu je tzv. skore Z, jehoz hodnotaoziuje vyse
zminénou detekci.

Pro podniky s viejné neobchodovatelnymi cennymi papiry se Z-skére vitpodle
upraveneé verze Altmanovy rovnice publikované v rb883:

Z =0,717*A + 0,847*B + 3,107*C + 0,420*D + 0,998kde
A= CPK / Celkova aktivia

B = Nerozaleny zisk / Celkova aktiya

IC = EBIT / Celkovéa aktija

ID = Podil vlastniho kapitalu wétni hodnaot k celkovym dlulim|

[E = Celkovy obrat / Celkova aktiva

Nerozdleny zisk v ukazateli B iigdstavuje saiet i rozvahovych polozek: vysledku
hospod&eni EZného detniho obdobi, vysledku hospdadai minulych let a fonid ze
zisku

V ukazateli E se celkovy obrat vyfie jako sotet trzeb z prodeje zbozi, vlastnich

vyrobki a sluzeb uvedenych ve vykazu Z/Z v druhovdeneni.
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Zisk pred zdasnim a uroky v ukazateli C se vyfie z vykazu Z/Z v druhovérlenéni

jako souet vysledku hospodani za detni obdobi, dah z piijmia za EZnou a

mimoradnoucinnost a nakladovych arék

Hranice pro pedvidani finatini situace jsou nasleduijici:

Pokud Z > 2,9.....i¢eme pedvidat uspokojivou finami situaci
1,2<27<29.....,.5eda zéna" nevyhramych vysledk

Z<1,2..... firma je ohrozena vaznymi finarimi problémy (13)

Obecnre plati, Ze ¢im vySSi hodnota Z-skore &im pozitivné dynamiétéjsi trend ve

vyvoji hodnoty Z-skore, tim Iépe

Index INO5

Byl vytvoien v nedavné da@ba je posledni aktualizaci indexu INO1 podle itesa
datech pkmyslovych podnil z roku 2004.

Vypocita se dle rovnice:

INO5 = 0,13*A + 0,04*B + 3,97*C + 0,21*D + 0,09fKde

A = Aktiva / Cizi kapitd|

IB = EBIT / Nakladové troly
IC = EBIT / Celkova aktiva

D = Celkové vynosy / Celkova aktiva

[E = OkeZn4 aktiva / Kratkodobé zavazky astyq

Kromé¢ zmeény vahy ukazatel€ se zngnily i hranice pro klasifikaci podnik piicemz
doSlo k utitému ,zmekéeni” pro gipad, kdy nizeme ¢ekavat uspokojivou finami
situaci, to vSe ve srovnani sindexem IN 01. DigjomgjSich znén k indexu IN 05,
které prezentovali manzelé Neumaerovi na konfersadloportuje, aby se vifpad
blizicich se nakladovych urdk nule omezila velikost 2. ukazatele ve vzorcidblna
hodnotu 9, aby se eliminovala moznost, Ze vliv tohokazatele fevazi ukazatele

ostatni a celkova hodnota indexu se bude blizékon&nu.
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Pokud INO5 > 1,6.... u podnikutiheme pedvidat uspokojivou finami situaci
0,9 <INOX 1,6.... ,Seda z6na“ nevyhranych vysledk
INOX 0,9.... firma je ohrozena vaznymi finarimi problémy

Vyhodou obou posle@nzmininych indexi je, Ze spojuji jak pohledétitele (obdobg
jako u ratingu), tak i pohled vlastnika. Jsou ki pro ,ex post® hodnoceni a

srovnani kvality fungovani podnika sodasre i ,ex ante” indikatorem ¥asné vystrahy.

(13)

56



3 Analyza problému a navrh postupu  FeSeni

3.1 Finan éni analyza spole énosti

Na z&klad vypracovanych teoretickych poznatkz literatury nyni fistoupim ke
zpracovani vlastni fina&ni analyzy. Podkladem kjejimu vypracovani mi budou
zakladni getni vykazy, tedy rozvaha, vykaz zisku a ztratyashcflow. Dale budu taktéz
vyuzivat potebné Gdaje ziflohy k (etni zaérce za pislusna obdobi. Eetni uzavrka
byla vzdy provadna k 31.12. &ného roku, p&inaje 1.1. BZného roku.

Pro poteby oborového mezipodnikového srovnani jsem vyhled@zeni spolénosti
Bioveta, a.s. dle OKE sekce D - ZPRACOVATELSKY PBMYSL, podsekce DG -
VYROBA CHEMICKYCH LATEK, PRIPRAVKU, LECIV A CHEMICKYCH
VLAKEN, oddil 24 - Vyroba chemickych latekjipravki, I&siv a chemickych viaken
(pododdil 24.4). RsluSné srovnavaci Udaje budarpat z véejné dostupnych Gdéj
uvedenych na strankackeského statistického fddu a dale pak na strankach
Ministerstva piimyslu a obchodu.

Zpracované analyzy, které budou svym rozsahem deBil stranky A4 zgadim az
do piloh této diplomové prace a v nasledujici analgi¢ksti budu prezentovat jen
jejich striené vysledky.

o

3.1.1 Analyza absolutnich ukazatel G — stavovych veli €in

Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza aktiv

Z provedené horizontalni analyzy aktiviijpha ¢. 4) vyplynul kazdoréni nafst
celkové vySe aktiv. V analyzovanych letech 200087Zinil tento rast vice nez 41 %,
neboli v absolutnim vyjaéni 172 175 tis. K K nejvyS8Simu mezignimu nadstu
doSlo mezi lety 2006 — 2007 a to 0 17,2 %, v alieglu vyjaddeni o 86 238 tis. K
Tyto nafisty byly zpisobeny zejména neustale se zvysujicim objemem wzédledku
pokraiujici Uusgsné expanze firmy na zahrani trhy a s tim spojenou gebou novych

vyrobnich prostor a ¥&eni a dale pak zejméniastem zasob a pohledavek.
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Horizontalni vyvoj aktiv a jejich struktura v letec h 2004 -2007

600 000+

500 000+

400 000+

Hodnota [tis. K €] 300 000+

200 000+

100 000

0

2004 2 005 2 006 2007
m AKTIVA CELKEM 415 453 430 155 501 390 587 628
O Dlouhodoby majetek | 270 465 277 982 319 149 352 981
O Ob&Zné aktiva 135 960 145 096 175 903 229 810
m Casowv rozliSeni 9028 7077 6338 4 837

Rok

Graf €. 1: Horizontalni vyvoj aktiv a jejich struktura v letech 2004-2007

Za nistem celkové hodnoty aktiv za sledované obdobi Hisf zejména a¥Zznych aktiv

a dale pakirst dlouhodobého hmotného majetku. Za zminku tabjé tst, ze zbylé d¥
souhrnné polozky dlouhodobych aktiv, jmengvilouhodoby nehmotny majetek a
dlouhodoby finatni majetek vykazovaly mezikni pokles ve vSech sledovanych
obdobich s vyjimkou u dlouhodobého nehmotného ajetetech 2005/2006.

Rast dlouhodobého hmotného majetku byl vyvolan zepnéistem polozky Stavby,
kdy jeji hodnota za celé sledované obdobi vzrastBd 109 tis. K, v procentualnim
vyjadieni o 18 %. Tentoust souvisel fedevsim s vybudovanim novych vyrobnich
prostor, které byly do provozu uvedeny v roce 20D&le se naustu DHM podilela
poloZzka Samostatné movit&or a soubory movitych &ci. Za celé sledované obdobi
¢inil tento rist 103 % neboli 43 960 tis.cka nejvyssiho mezitmiho nafistu o 56,58 %
bylo dosaZzeno v roce 2006. Tentestr byl vyvolan zejména pokfajici modernizaci
vozoveého parku firmy a gtzenim novych vyrobnich Baeni. Posledni poloZkou, ktera
se nejvyznamg)i podilela na celkovémustu dlouhodobého hmotného majetku, resp.
dlouhodobého majetku byla polozka nedademy dlouhodoby hmotny majetekia&t
zmintného majetku byl vyvolan nakupem nového hmotnéhetka Zejmeé vyrobniho
zarizeni, uteného k pouziti v nav vybudovanych vyrobnich prostorach, které vSak

58



jes&€ nebylo uvedeno do stavuigmbilého k uziti. Nejvyrazij§iho meziréniho nadstu
bylo dosazeno v roce 2006, konkréta 341 % a za celé sledované obdobi tento
majetek vzrostl o vice nez 60 %, neboli 9723 ti&. K

Hodnota dlouhodobého finanmiho majetku dosahla nejvyssiho meamito propadu
v letech 2006/2007 a to o ténR5 %. Tento propad byl z&pinén poklesem fedevsim

u polozky podily v Getnich jednotkdch pod podstatnym vlivem. Tytetai jednotky,
jmenovie SEVARON PORADENSTVI, s.r.o. a PHARMACHEM, s.r.oykézaly
v roce 2007 ztratu ve vysSi 1580 tis¢,Kresp. 5 tis. K a vlastni kapital se¢mto
spol&nostem snizil na 117 tis.cKresp. 97 tis. Kz predchozich 1698 tis. & resp. 102
tis. K& Treti etni jednotka s majoritnim podilem v drzeni spobsti Bioveta, a.s.
spole&nost BIOLEKS, a.s. vykazala v roce 2007 zisk vei W tis. K¢, ale i ten se
snizil ve srovnani s rokem 2006 o 15 tig, Keboli o0 27 %.

Nyni se chci ¥novat analyze jednotlivych polozek aktiv, které aykvaly
nejvyrazrjSi mezir@ni procentualni pohyby. Z poloZzekiaaenych dallouhodobého
majetku je vyznamna procentuelni Zma u polozkySoftware ktery vzrostl mezi lety
2006/2007 o 4066,67 %. Tentdst byl zapi¢inén vysokou hodnotou opravek na
software v letech 2005-2006. Opravky na softwarece 2005¢inily 2022 tis. K a
vroce 2006 2347 tis. K DalSim faktorem tustu hodnoty polozky Software byly
rozSkujici se vyrobni prostory firmy a s tim spojenanust vyssSiho IS/IT vybaveni.
Druhou nejvyznam¥)Si zménou byla zmdna u polozky Nedokodeny dlouhodoby
nehmotny majetekdy jeho hodnota zaznamenala mezi léty 2004/2066a 2477,14
%. Tento fist byl zmsoben n&kupem blize nespecifikovaného dlouhodobého

nehmotného majetku, ktery doposud nebyl uvedenalwu zpisobilého k uzivani.
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Hodnota [tis. K €]

Vyvoj slozek ob éznych aktiv v letech 2004 - 2007
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Graf €. 2 Vyvoj slozek olEznych aktiv v letech 2004-2007

Rast okEZznych aktiv byl vyvolan zejménaistem souhrnnych polozek Zasoby a
Kratkodobé pohledavky. Hodnota zasob vzrostla edaslané obdobi o vice nez 50 %,
neboli 0 36 786 tis. K piicemZ nejvysSiho mezitaiho natistu bylo dosazeno v roce
2007 a to o vice nez 37 %<cKoliv rast zasob neni z ekonomické hlediské&pivy,
neba’ v zasobach jsou vazany geéni prostedky, které by mohli byt investovany a
piinaset firn¢ arok z investice, je tentoust z praktického hlediska opodstits.
Spole&nosti pisobici na vysoce konkur&mim trhu s mnozstvim nadnarodnich firem,
mezi které spolmost Bioveta, a.s. p@t musi udrZzovat po#mné vysoké zasoby
z divodu Spatné iedvidatelnosti vySe budouci poptavky. Rragmito vysokymi
zadsobami se firma v budoucnu vyhne mozZnosti odriitmékaznika ziavodu
nedostatku vyrobenych poptavanych produkim i nizSim trzbam z prodeje a jeho
odchodu ke konkurenci.

Za negativni jev povaZzujiast u polozky kratkodobé pohledavky a jak bude ukéza
dale i ffist doby obratu pohledavek. Hodnota kratkodobychlqu@vek za sledované
obdobi vzrostla celkem 38 779 tis¢,Kneboli o necelych 80 %. Negativnim jevem je
dale i fist pohledavek po tti¢ splatnosti do 30 dn/brutto/, jejichZ hodnota je3t/ roce
2005 ¢inila 4298 tis. K, avSak vroce 2007 jiz 11 260 tis¢.KJednalo se tak o
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procentualni ndiist o vice nez 160 %. ¢koliv je mozné tentoust cast&ne vyswitlit
zvySujicim se objemem trzeb &spbenim firmy na vice trzichjgsto je zde dle mého
nazoru mozné spatvat jedno ze slabSich mist firmy.

MensSi nérou, avSak procentudlmemeér vyznamnou se naistu olgZznych aktiv, resp.
celkovych aktiv podilel dale i kratkodoby finan majetek. Vynikajici vykonnost
zaznamenal v roce 2006, kdy vzrostl o vice nez%3V absolutnim vyjaeni o 32 641
tis. K¢. Za celé sledované obdobi jehotsdginil 18 396 tis. K, neboli vice nez 120
%. Za razantnim nastem kratkodobého fingniho majetku, jehoz nejvyssi polozku
tvoii Bankovni @ty, stoji vyrazné mezikmi zlepSeni hospo#égkého vysledku mezi
léty 2005/2006 o zhruba 100 % a rozhodnuti valnémiady akcion&i postups
shiZzovat vyplatu dividend (z 33 571 tis¢ K roce 2005, fes 12 000 tis. Kv roce 2006

az po 0 K vroce 2007) a krompridéli do zadkonného rezervniho fonduiepést
zbyvajici prostedky na neroztleny zisk minulych let, ktery se budéasté&né udrzovat

na Wtech v bankach.

V mezira:nim srovnani dochazi k poklesu vy&soveho rozliSeni ne straaktiv, jehoz
nejdilezit¢jSi polozku tvaéi naklady pistich obdobi, které taktéz zaznamenavaji trvaly
pokles. Celkov se vySetasového rozliSeni za sledovana obdobi snizila®méz 86 %

a tento pokles byl zdjginén pokraujicim splacenim dlouhodobého hmotného majetku

potizeného formou finamiho pronajmu.
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Horizontalni analyza pasiv

Horizontalni vyvoj pasiv a jejich struktura v letec h 2004 -2007
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Graf €. 3: Horizontalni vyvoj pasiv a jejich struktura v letech 2004-2007

Z provedené horizontalni analyzy pasivilghac. 4) je patrny zejména rostouci podil
vlastnich zdraj na uUkor cizich zdrdj a dale pak vyrazny mezifoi raist 2006/2007
hodnoty¢asového rozliSeni, které se zvysilo o vice nez 324% absolutnim vyjaeni

0 39 659 tis. K. Rist hodnotycasového rozliSeni byl vyvolan zejménstem vynos
piiStich obdobi, které zaznamenaly meaiiatst v letech 2006/2007 z O¢kha 39 527
tis. K&. Tento fist byl vyvolan vynosemiastky, ktera souvisi s probihajicim vyzkumem
spole&nosti Bioveta, a.s., jenz provadi pro jiny farmawdy subjekt. K faktickému
ztovani tétocastky ma dojit v pibéhu roku 2009, kdy bude ziovany vyzkum
ukonien. Za celé sledované obdahbiil rust polozky vynosy fistich obdobi 32 230 tis.
K¢, neboli téndit 400 %.

Hodnota vlastniho kapitalu vykazovala ve vSech @ladych obdobich trvalyist,
piicemZ nejvysSiho nastu bylo dosazeno mezta v letech 2005/2006 o 74 339 tis.
K¢, neboli 27 %. Zmigny rast byl vyvolan zvySenim na strarpolozek Vysledku
hospodéeni minulych let a Vysledku hospdeai kkzného édetniho obdobi, jez
vzrostly meziréné o 63 %, resp. 112 %. Tytdisty byly vyvolany stale se zlepSuijici
hospodéskou situaci firmy a je dale nutnéizdznit, Ze poprvé pré&w tomto roce trzby
z prodeje vl. vyrobk a sluzeb do zahratiipredstihly trzby z tuzemska. Tento pémse
mezirané v letech 2006/2007 z&nil z 207 813 tis. K : 123 770 tis. K na 205 005 tis.
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K¢ : 207 382 tis. K. V roce 2007 se tento p@mdal posouval ve progph trzeb ze
zahranii.

VySe cizich zdraj se za sledované obdobi nepatsnizila o 3795 tis. K neboli 0 2,9
%. Za timto poklesem stoji jednozna pokles hodnoty rezerv, které se vlmhu
sledovaného obdobi {mezr¢ snizovaly ztastky 9843 tis. K az na 0 K. Ve vSech
sledovanych letech se rezegrpaly na opravu blize nespecifikovaného dlouhodobé
hmotného majetku,i@emz nejvyssi Ubytek rezerv by vykazan v 2006 o 4896Kc,
neboli o0 98 %.

Jest vySSi pokles celkové hodnoty cizich zdropyl limitovan rostouci vysi
dlouhodobych zavazika to zejména jeji polozky Odlozenynday zavazek. Spodmost
pii stanoveni vySe odlozenéhondaého zavazku vychazela siglusnych ustanoveni
zakona¢. 563/1991 Sb., o dtnictvi, ve z#ni pozdjSich gedpisi a dale pak
z vyhlasky¢. 500/2002 Sh., kterou se pro¥fchéktera ustanoveni zakoa563/1991
Sb., o @etnictvi a to jmenowvét z 859 této vyhlasky. # vypoctu spol€nost vychazela
z rozdilu mezi #statkovou cenou hmotného majetkéetini a déaovou, dale pak ze
stavu opravnych poloZek k zasobam a nezaplacersmehlip&nich faktur. Rozdily v
zustatkovych hodnotach DHM ¢étnich a daovych ¢inily v letech 2004 — 2007
postupi v tis. K&: 7221; 13 134; 20 093; 34260. Na &achci jeS¢ poznamenat, Ze
vySe dlouhodobych zavaizka sledované obdobi vzrostla o 5636 ti, keboli o vice
nez 180 %, pcemzZ nejvysSiho meziéaiho nafistu bylo dosazeno v letech 2006/2007
ato o 69 %.

Hodnoty kratkodobych zévaiika bankovnich ri a vypomoci dosahovaly z hlediska
spole&nosti marginalnich zgm. U kratkodobych zava#kio za celé sledované obdobi
byl pokles o 1753 tis. & neboli 0 3,5 %. Hodnota bankovnichédiva vypomoci se za
srovnatelné obdobi zvySila 0 2165 tis, Keboli 0 3,1 %.

Vertikalni analyza rozvahy
VertikélIni analyza aktiv
Z provedené vertikalni analyzy aktivi{flohac¢. 5) je moZzné ase vysledovat klesajici

trend podilu dlouhodobych aktiv @&soveého rozliSeni ve prasmh podilu okznych

aktiv na aktivech celkovych. Za celé sledované dbgodil dlouhodobych aktiv, resp.
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¢asového rozliSeni klesl o 5 procentnich igotesp. o 1,4 procentniho bodu. Podil
obéznych aktiv naopak vzrostl o 6,4 procentniho bodu.

Struktura vertikalniho rozlozeni aktiv v letech 200 4 - 2007
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Graf €. 4: Struktura vertikalniho rozlozeni aktiv v letech 2004-2007

Podil polozky, ktera tvd nejvyznamgjSiho fgispévatele k podilu dlouhodobych aktiv
na aktivech celkovych, se postémnjednotlivych letech snizoval. Jedné se o poloZku
Stavby, jejiz podil klesldhem sledovaného obdobi ze 45,75 % na 38,15 %. Pexlid

se snizil i pesto, Ze spotmost v roce 2007 realizovala vystavbu novych vyiobn
prostor. Podil druhé, z hledisky jeji hodnoty, ygjvamrjSi polozky dlouhodobych
aktiv na aktivech celkovych, a to polozky Samostatmovité ¥ci a soubory movitych
véci, se naopak ¥ase zvysuje. Za celé sledované obdobi se tentd pogil o 4,47
procentnich boil neboli o tem# 44 %. Podily ostatnich vyznamnych polozek
dlouhodobych aktiv, jako népocenitelna prava, poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek¢i pozemky se také v pbéhu sledovaného obdobi snizovaly. Posledni
polozkou, o které bych se v této souvislosti zmjripoloZzka nedokateny dlouhodoby
hmotny majetek, jejiz podil na celkovych aktiveahsledovaném obdobi rostl a jeji
podil se mira zvysil z 3,88 % na 4,39 %. Tentast byl v roce 2007 vyvolan zejména
nedokorenou vystavbou nového zetniku.

Podil olgznych aktiv na aktivech celkovych za sledované bbgostups rostl a podil

na konci roku 2004inici 32,73 % se postuprzvysil az na podil 39,11 % na konci roku
2007. Procentni nast za toto obdokiinil témet 20 %.
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Zatimco podil zasob na celkovych aktivedistal ve sledovanych letech péme
vyrovnany (od roku 2004 do roku 200inil rast podilu 7,3 %) a podily dlouhodobych
pohledavek, jakoz tasového rozliSeni klesly, tak podily kratkodobyabhledavek,
resp. kratkodobého fin&niho majetku se zvysily o vice nez 25 %, resp&téso % za
celé sledované obdobi.

Jiz tel’ je mozné konstatovat, zZdéist podilu kratkodobého fin&niho majetku na
celkovych aktivech bude mit velicefipnivy dopad na likviditu spoémosti i

s pihlédnutim ke klesajicimu podilu kratkodobych z&wamna celkovych pasivech
spole&nosti.

Pro lepSi znazosmi vySe uvedeného a proiepledrjSi dokumentaci podilu
jednotlivych shrnujicich polozek aktiv uvadim nasigci 2 grafy (piloha¢. 8 a 9)
zkonstruované pro roky 2004 a 2007.

Na za¥r vertikalni analyzy aktiv uvadim jeStkladany sloupcovy graf (graf 5)
vyjadiujici procentualni fsspsvky ristu, ¢i poklesu jednotlivych sloZek ébnych aktiv.
Je na Bm patrné to, co jiz bylo vipdchozicasti feceno. Zatimco podil zasob a
dlouhodobych pohledavek na &mych aktivech wase klesa, podil kratkodobych
pohledavek a kratkodobého firgmiho majetku naopak dase roste. Konkrétmejvyssi
procentni zminu za sledované obdobi vykazal kratkodoby femhmajetek, jehoz podil
na olgznych aktivech za celé sledované obdobi vzros0,281% na 14,50 %, jinymi
slovy vzrostl o 32 %. Podil dlouhodobych pohledaselsnizil je&t vice (o vice nez 55
%), avSak stejhjako v roce 2004, tak i v roce 2007 svou hodngitedstavoval jen
zlomek celkové hodnoty @bnych aktiv.
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Graf ¢. 5: Prispévky jednotlivych slozek OA k ristu celkovych OA

Vertikalni analyza pasiv

Z vertikalni analyzy aktiv (@loha¢. 5) je na prvni pohled patrnyst podilu vlastniho
kapitalu spolénosti na celkovych pasivech, dale pak pokles podittich zdroji na
celkovych pasivech a v neposledatt markantni #ist podilu¢asového rozliSeni, vse

hodnoceno v celkovém sledovaném obdobi.

Struktura vertikélniho rozlozeni pasiv v letech 200 4 - 2007
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Graf ¢&. 6: Struktura vertiklniho rozlozeni pasiv v leteti 2004-2007
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Rist podilu vlastniho kapitdlu na celkovych pasiveehsouhrnné sledované obdobi
dosahl necelych 8 %, zatimco cizi zdroje vyk&zaligs o vice nez 30 % na celkovych
pasivech za celé sledované obdobi. Zajimavy bybyypeodilu casového rozliSeni na
celkovych pasivech. Zatimco v roce 2084il tento podil necela 2 % a v roce 2006
témei desetkrat méh(necela 0,2 %), tak v roce 2007 doSlo k razantniimtu az na 6,9
% podilu na celkovych pasivech. Tentwstrpodilu byl tazen zejména vynoskigpich
obdobi o kterych jsem se jiz ziwoival @i horizontalni analyze pasiv.

K rastu podilu vlastniho kapitdlu na celkovych pasivedjvice pispel rast podilu
vysledku hospodani minulych let. Ten se da ztotoZnit s negdedym ziskem
minulych let, nebt hospod&eni spolénosti v minulych 4 letech nebylo ztratovéidR
tohoto podilu se od roku 2004 postamvysoval a v roce 200dinil jiz témetr 25 %.
Tento naiist poukazuje na spiSe konzervativni strategii fimeyvztahu k finatnimu
fizeni a firma si chceigjmé vytvéret dostaténou kapitélovou rezervu proripadné
budouci nové invesini akce.

Pokles podilu zakladniho kapitdlu na kapitalu viaet byl zmsoben pouhym
nenavysovaninmgi nesnizovanim tohoto kapitalu ve sledovanych letacozdil mezi
podilem z&kladniho kapitalu a nerélhého zisku minulych let se sniZil na pouhych 6

%, coz opt ukazuje na silnou kapitadlovou pozici firmy.

3.1.1 Analyza absolutnich ukazatel G — tokovych veli €in

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Dle horizontalni analyzy vykazu zisku a ztratyilgha ¢. 6) je patrné, Ze dosSlo
k vyznamnémuirstu celkovych trzeb za celé sledované obdobi. Teistaza roky 2004

— 2007 se zvysil o tén 27 %, v absolutnim vyj&dni o 103 566 tis. & Rokem, ktery
se do hospodani firmy zapsal spiSe negaté/rbyl pouze rok 2005, kdy oproti roku
predeslému doSlo nejenom k poklesu trzeb za prodgjizbvice nez 40 %, ale zejména
doSlo k poklesu trzeb za prodej vlastnich vyiolaksluzeb o necelych 8 %ii&nou
tohoto poklesu bylo zejména vyrazné snizeni objstatni zakazky na dodavku jedné
z vakcin, sniZzeni stavchovu prasat a skotu GR a ukoreni prodeje &kterych

neperspektivnich ffpravki, u kterych nebyla dopracovana dokumentace v soulad
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s VyhlaSkoue. 288/2004. (38) Nutno taktéz podotknout, Ze trzhyprodej zbozi tvd
v praméru za sledované obdobi jen cca 0,2 % z celkovélmmabtrZzeb a v ubihajicim
case je patrny jejich stale se snizujici podil.

K nejvySSimu mezirgnimu fistu trzeb doslo v roce 2006 o t&ndtvrtinu, v absolutnim
vyjadieni trzby vzrostly o 86 697 tis.cKRast byl zpisoben, jak jiz bylo zntiovano,
expanzi na nové trhy a s tim spojenyirstem objemu prodanych vlastnich vyréabk
Zajimavé je porovnani polozek vykony a vykonova tsgma, u kterych se da
konstatovat, Ze firma ve vSech sledovanych letemlstdle zvySovala efektivitu svého
hospodé&ni, neb6 vykonova spatba zaznamenévala pomalejSitséy nez vykony.
Vyjimku opét tvori rok 2005, kdy vykony klesly vice neZz vykonovéa gpba (mezirdni
pokles 2004/2006inil -7,2 % : -6,54 %).

Porovnani vykon G a vykonové spot feby
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Graf €. 7: Porovnani vykoni a vykonové spoteby

Pozitivnim faktem pro spateost je dale ust pidané hodnoty, jenz vyjadje kolik
hodnoty jsme pdali prodejem nakoupeného zboZi nebo zpracovanatendlovych
vstupi a naslednym prodejem, ktery byl gaaré v letech 2006 a 2007 vysSi, n&aail
rast vykoni. K nejvySSimu mezitnimu fistu gidané hodnoty doslo v roce 2006, kdy
tato vzrostla o tésr 45 %, zatimco vykony se zvySily o 23 %. Podobrgndr
pokratoval i v roce nasledujicim.
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Vyvoj jednotlivych sloZek osobnich ndklad 4 v letech 2004 - 2007
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Graf ¢. 8: Vyvoj jednotlivych sloZzek osobnich naklad v letech 2004-2007

Rast hodnoty osobnich nakladse ve sledovanych letech zvySoval zejména vlivem
naristu naklad mzdovych. K nejvy§Simu mezioimu tistu mzdovych nékladdoslo

v letech 2005/2006, kdy se tyto zvySily o vice 227%, neboli 12 202 tis. K Tento
rast byl tazen zejména zvySenimupgrného pdétu zantstnand mezirgné o 29
pracovniki. S iistem osobnich naklédparalelg rostly i naklady na socialni a
zdravotni poji&ni. DalSi polozkou, jenz v letech 2005/2006 zazmaatsevelky ,skok"
byly odmeny ¢lenaim statutarnich orgdinspol&nosti, které vzrostly tési 8x, avSak

v absolutnim vyjatkeni tvaily stale nizky podil na celkovych osobnich nakidde

VertikéIni analyza vykazu zisku a ztraty

Za pozitivni fakt z provedené vertikalni analyzykayu zisku a ztraty {dohac. 7)
bych chtl ozn&it zejména skutaost, Ze zatimco podil vykéma celkovych trzbach
se za sledované obdobi postéipzvySoval, podil vykonové spetby se postugn
snizoval. Za celé sledované obdobi se 2mynpodil vykori snizil o zhruba 2 %,
zatimco podil vykonové spatby klesl o necelych 11 %. Uvedena zavislost vygéyvi
dle mého nazoru, o zvySujici se hospodarnosti wamivstug pro vyrobu konénych
vystupi.

Taktéz u polozky fidana hodnota doslo k p@mé vyznamnému procentualnimdistu
podilu na celkovych trzbach a to za celé sledovatdobi o vice nez 20 %. Podil

osobnich naklad v letech 2004-2006 v podstastagnoval na 21 %, vroce 2007
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mezira:né nepatr@ vzrostl na 22,9 %. Tentdist byl vyvolan pokréujicim nabirdnim
novych zamistnand, kde jejich poet v roce 200¢€inil v praméru 324 lidi.
Poslednimi zajimavymi polozkami této analyzy jsomnémy jednotlivych stupn

vysledku hospodani.

Porovnani jednotlivych stup  na vysledku hospoda Feni
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Graf ¢. 9: Porovnani jednotlivych stupiia vysledku hospoda&eni

Z uvedeného grafu je patrny pé&meé jasny stoupajici trend provozniho vysledku
hospodéeni a naopak spiSe klesajici trend fitrdho vysledku hospodani. Provozni
vysledek hospodani je pro firmu vyrobniho typu hlavnim hybateleralkového
vysledku hospodani, proto ma pro firmu nej{S§i vyznam. NejvysSiho podilu na
celkovych trzbach dosahl provozni vysledek hospauav roce 2006, jednalo se o
témet 25 %, v roce 2007 se tento podil nepasnizil na 23,5 %.

Zaporny finakni vysledek hospodeni je pro firmu vyrobniho typu v podstat
ptirozeny, nebo firmy vyrobniho typu vyuZivaji ke své hospaslé ¢innosti Uvry a
aroky z €chto Gwra se zdtovavaji na pislusny synteticky €et 2. stup# vykazu zisku

a ztraty. Naproti tomufada vyrobnich firem, podobnjako firma Bioveta, a.s.,
neobchoduje s cennymi papiry, proto negeneruje&agmosové Uroky apod. Negativni
podil finartniho vysledku hospodeni na celkovych trzbach je ve sledovanych letech

stabilizovany a pohybuje se v rozmezi od -2,6 %ocer2006 az po -1,9 % v roce 2005
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Mimotradny vysledek hospotkni je v gipac spol€nosti Bioveta, a.s. zanedbatelny,
da se tedy usuzovat, zdiravidelnych kazdormich inventarizacich nedochazi
k Zzddnému vyznamnému mnozstvi éa@vateld nalezeného majetku nebo Ze
spole&nosti nevznikaji Zzadna vyznamna mankakody.

Podil hospod&kého vysledku po aied zdasnim vykazoval v letech 2004-2006
negetrzity nist, teprve v roce 2007 se mezin® nepatrig snizil a to konkrétho 3 %,
resp. 0 4,7 %. NizSi pokles, st&jtak jako vySSiist, hospod&kého vysledku po
zdaréni vs. ged zdasnim byl zpisoben postugh klesajici sazbou dénz giijmu

pravnickych osob, ktera za rok 208idila 24 %.

Horizontalni analyza cash flow

. 2005-2004 2006-2005 2007-2006
PoloZka
tis. K€ % tis. K€ % tis. K& %

Pocétecni stav 11 423 326,37% | -8847| -59,28% 32641 | 537,21%
Cisty pen. tok z provozni

¢innosti 13034 37,12% | 39911 82,90% | -32514| -36,92%
Cisty pen. tok z investi¢ni

¢innosti 5 607 20,34% | -35 161 | -160,14% 5 458 9,56%
Cisty pen. tok z finanéni

¢innosti -38911| -1004,15% | 36 738| 104,86% | -10983| -645,30%
Cisty pen. tok celkem -20270| -177,45% | 41488| 468,95% | -38039| -116,54%
Konecény stav -8 847 -59,28% | 32 641| 537,21% -5398| -13,94%

Tabulka €. 7: Horizontalni analyza cash flow

Hodnota cash flow doséhla na kondietniho obdobi mezitmiho zvySeni pouze
v letech 2005/2006 a to o téhb40 % (zasluhou zejménastu (Eetniho zisku z &né
¢innosti ged zdadnim meziréné o téner 100 %), v ostatnich letech v mezindm
srovnani na koncidl obdobi klesala. Nejvyragji to bylo v letech 2004/2005 o téin
60 %. Bylo to zafi¢cinéno mimo jiné vyplacenim dividend akcidié ve vysi 33 618
tis. K¢.

Cisty pergzni tok z provozni¢innost zaznamenal jediné mezind snizeni v letech
2006/2007 a to o 37 % vinou rfapsniZzeni nepenich sloZzek pracovniho kapitélu
z 2 092 tis. K v roce 2006 na -42 440 tiscK roce 2007.

Cisty pergzni tok z investini ¢innosti doznal vyrazf$iho poklesu v letech 2005/2006

s poklesem o0 160 % v souvislosti s vydaji spojenysmakupem stalych aktiv,
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pravdpodobré spojenymi s investnimi nakupy vyrobnich stribjdo no¥ postavenych
vyrobnich prostor.

Cisty perézni tok z finagni ¢innosti v letech 2004/2005 pokles| vice nex nou jiz
zminivSich vyplacenych dividend akcigfi&e vysi 33 618 tis. K

Vyvoj cash flow v letech 2004-2007
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Graf €. 10: Vyvoj cash flow v letech 2004-2007

Na uvedeném grafu je patrné, Ze spotsst ve sledovanych letech proekdpongrné
rozsahlé investice, naproti tomu se jfikavylepSovat cash flow z fin&ni ¢innosti a to
zejména nevyplacenim dividend v letech 2006 a 200@rovozni oblasti dosahovala

taktéZ ve vSech sledovanych let solidnich vysieglouze s witymi vykyvy.

3.1.2 Analyza rozdilovych ukazatel

Cisty pracovni kapital

Ukazatel (v tis. K &) 2004 2005 2006 2007
Cisty pracovni kapital I. (CPK I.) 83 929 100 295 131 606 179 532
Cisty pracovni kapital Il. (CPK 11.) 83 609 100 214 131 451 179 076
Cisty pracovni kapital Ill. (CPK 1I1.) 83 065 99 314 130 765 178 288

Tabulka &. 8: Cisty pracovni kapital
Hodnotacistého pracovniho kapitalu prochazi ve vSech sladgeh letech pozitivnim

dynamickym vyvojem a v obdobi a od roku 2004 daur@R07 se taka zdvojnasobila.

HodnotyCPK II. aCPK llI., které operuji i s &kterymi polozkami pechodnych aktiv,
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resp. pasiv se od hodn@iPK I. pilis nelii, tedy spokmost nezattovala zadnou
vyznamnou zgtnou platbu,¢i inkaso na Gty vydaji, resp. pijmua piiStich obdobi.
Podobr® i hodnoty dohadnych & aktivnich a pasivnich jsou pro spétest

zanedbatelné.

Cisté pohotové prostedky

Pii vypoctu cistych pohotovych prostdki jsem vychazel ztoho, Zze za peéni
prostedky jsem povaZoval penize na poklka@nna bankovnichdech a za okamiéit
splatné zavazky veskeré zavazky potdhsplatnosti bez ohledu na qet dni po Ihité
splatnosti. Eirozere by se daly provad i dalSi modifikace tohoto ukazatele, kdy bych
za okamZi splatné zavazky povazoval pouze ingavazky po Iit¢ splatnosti od 91

dni vy3e. Mnou pouzita modifikace ukazat€leP byla tedy zrimé piisna.

Ukazatel (v tis. K €) 2004 2005 2006 2007

Cisté pohotové prostfedky(CPP) 3289 -7 663 31851 22 205
Tabulka &. 9: Cisté pohotové prosfedky

Z uvedené tabulky vyplyva, Ze v roce 2005 skloumanotaCPP do zapornychisel.
Bylo to zpisobeno velkym objemem zavdizko |hit¢ splatnosti do 90 dn kdy tyto
¢inily 11 371 tis. K, zatimco pegZni prostedky za stejny rok pouze 6 076 tis¢.K

Avsak celkovy trend za celé sledované obdobi jenadibdnotit pozitiva.

Cisty perézni majetek

Ukazatel (v tis. K €) 2004 2005 2006 2007

Cisty penézni majetek(CPM) -6 608 5 099 33 404 33591
Tabulka &. 10: Cisty penézni majetek

Hodnotacistého petzniho majetku vykazuje za sledované obdobi vyigaoritivni
trend. Zatimco jes8tv roce 2004 dosahovala hodnot&ztych aktiv @isténa o zasoby,
pohledavky po Ité splatnosti a kratkodobé zavaz&grvenychéisel, jiz v roce 2005
vzrostla téndt trojndsobr na 5 099 tis. K a st pokr&oval i dale az na 33 591 tis¢K
v roce 2007.
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VSechny vySe uvedené rozdilové ukazatele maghgozitivni trend ve vyvoji vyse
disponibilnich provoznich prasdki nutnych pro kazdodenni provoz firmy a dé se
rovnéz usuzovat na zvysujici se likviditu firmy.

Rozdilové ukazatele
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Graf &. 11: Rozdilové ukazatele

3.1.3 Analyza pom érovych ukazatel U

Analyza likvidity

= Bézna likvidita (current ratio)

Likvidita 2004 2005 2006 2007

BézZna likvidita 2,61 3,24 3,97 4,57
Tabulka €. 11: BéZna likvidita

Dle obecw platnych doporéeni se hodnotydiné likvidity maji pohybovat v intervalu
od 1,6 do 2,5. Je vt Ze ve vSech sledovanych letech je toto dogriisplgno a
navic, dle mého nazoru, je podstatny téz fakt,ise zné likvidity ve sledovanych
letech vykazuje velmi sluSnou dynamiku. Zatimcagesroce 2004 byla spaiaost
schopna svymi aiinymi aktivy pokryt ,pouze“ 2,6 nasobek hodnoty tkadobych
zavazki, v roce 2007 jiz byla schopna svymi OA pokryt viez 4,5-nasobek hodnoty
kratkodobych zavazk Na tomto poréru se podilely tégF vyhradré obéZzna aktiva,
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neba’ hodnota kratkodobych zavazke mezi Iéty 2004-2007 pohybovala v ,,ping"
Uzkém koridoru mezi 44 000 tis.ckaz 52 000 tis. Ka za celé obdobi se snizila pouze
0 necelych 10 %, coz ve vztahudstu OA o ténit 70 % za stejné obdobi bylo vyra&zn

~

mere.

» Pohotova likvidita (quick asset ratio)

Likvidita 2004 2005 2006 2 007

Pohotova likvidita 1,25 1,56 2,20 2,43
Tabulka €. 12: Pohotova likvidita

Minimalni dopordéované hodnoty pro tento ukazatekiraji na urovni 1,1 a je tedy
patrné, Ze i pohotova likvidita toto dopoemi splnila. Horni dopotend hranice
ukazatele je stanovena na 1,5 a tedy s vyjimkow r2R04, bylo toto dopoteni
piekrateno. Podob® jako u kEZné likvidity i zde je patrny dobry pozitigrdynamicky
trend ve vyvoji ukazatele pohotové likvidity. Xed¢pSich vysledk by bylo mozné
dosdhnout za ipdpokladu zrény strategietizeni zasob s cilem tyto zasoby spiSe
v letech snizovat nez zvySovat. AvSak vzhledem tadyickému rozvoji firmy, jeji
strategii vstupu na nové zahrémii trhy s¢asto Spaté predvidatelnou vysSi poptavky a
dale pak vysoké konkurenci, zejména ze strany madné&h farmaceutickych firem, by
byla tato zmina v systému planovani zasob &marizikovA a nemusela byiipést
ocekavany pozitivni efekt nejenom vysSich hodnot akele pohotové likvidity.

= Okamzita likvidita

Likvidita 2004 2005 2006 2 007

Okamzita likvidita 0,29 0,14 0,87 0,66
Tabulka ¢. 13: OkamzZita likvidita

U tohoto typu likvidity se obeeénjako dopordovana minimalni hodnota uvadislo
0,2. Je vidt, Ze pouze vroce 2005 toto dop&eni nebylo spléeno a to z dvodu
zejména nizk&astky na bankovnich¢tech. RPedpokladam, Ze tento niZzSi stav na
bankovnim Gtu jde gedevSim na vrub vyplacenym dividendam za rok 200%ysi
33,6 mil. K.
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K 31.12. 2006&inil stav na bankovnichdtech jiz 38 628 tis. K a proto jiz hodnota
okamzité likvidity ¢inila témef 0,9, tedy disponibilnimi peznimi prostedky by bylo
mozné témi okamzi€, pouze sphlédnutim Kk technicko-trans&kim c¢asovym
zpozdnim, splatit ténsi celoucastku kratkodobych zavairk

VSechny 3 ukazatele likvidity vykazaly velmi solidvysledky a zejména jednozimg
pozitivni trend svého vyvoje. Grafické srovnanirjetlivych ukazatel vcetre vyjadieni

minimalnich doporéovanych pipustnych hodnot jeipdmétem nasledujiciho grafu:

Likvidita v letech 2004-2007

5,00 -
4,00
3,00 |
2,00 |
1,00
0,00 :
2004 2005 2006 2007 M=
doporug.
B B&Zn4 likvidita 2,61 3,24 3,97 4,57 T8
0 Pohotova likvidita 1,25 1,56 2,20 2,43 11
O Okamzita likvidita | 0,29 0,14 0,87 0,66 0.2

Graf ¢&. 12: Likvidita v letech 2004-2007

Ukazatele zadluzenosti

= Celkova zadluzenost

Ukazatel zadluzenosti 2004 2005 2006 2007

celkova zadluzenost [%] 32,15% | 34,78% | 30,04% | 22,09%
Tabulka €. 14: Celkova zadluZzenost
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Podil vl. kapitalu a cizich zdroj G za Iéta 2004-2007

— A ——
100%-
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Procentni podil
40% -
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0%

2004 2005 2006 2007

O Vlastni kapital 67,85% 65,22% 69,96% 77,91%

m Cizi zdroje 32,15% 34,78% 30,04% 22,09%
Rok

Graf €. 13: Podil vlastniho kapitalu a cizich zdroj za Iéta 2004-2007

Analyzovand spolmost vykazuje zndmky nizké arayvnzadluzenosti, navic ve
spojitosti s trendem klesajici miry zadluZzenos#lkGva zadluzenost se z téhtietiny
vroce 2004 snizila na m&mez ¢tvrtinu v roce 2007. Z pohledu znalosti fako
piiznivém &inku Urokového digového Stitu, kdy aroky z éw zvysuji celkové naklady
a tim snizuji zaklad pro vyget dar z piijmt a z pohledu zvySujici se rentability
vlastniho kapitalu # vysSi drovni zadluZeni se mira zadluZzenostizen jevit jako
neopodstaténé nizka. AvSak jak uz jsem zejména vramci ekonowubkfaktof
analyzy SLEPT zbtazioval, niz8i mira zadluZeni, zvl&Stv téchto Spata
piedvidatelnych makroekonomickych podminkachizen obecd pro jakoukoliv
spole&nost gedstavovat obrovskou vyhodu. Tato vyhod@&mbyt spojena jak s nizSim
arokovym zatizenimigpadného noveho éw a dale pak také s vysokou miraiwery

ve spolénost ze strany stavajicichiiipadnych novych potencialnich akcidiné

Finanéni nezavislost (koeficient samofinancovani)

Ukazatel zadluZzenosti 2004 2005 2006 2007

koeficient samofinancovani 0,66 0,64 0,70 0,71
Tabulk&. 15: Koeficient samofinancovani

Spole&nost Bioveta, a.s. vykazuje vysokou miru fitrinnezavislosti a s@btasnosti
pro swij kazdodenni provoz. Vzhledem k tomu, Ze oborowyn@r pro rok 2005¢ini
asi 45 % cizich zdrgj na celkovych pasivech, dosahuje analyzovana &puod¢ se

svym podilem 64 % vlastniho kapitalu, resp. 36 %icti zdrofi velmi priznivych
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vysledki. ZvySujici se finaéni nezavislost je dana na stéaaktiv predevsim lepSicim
se hospod&nim spolénosti. Na stra# pasiv pak zadrzovanim zisku z minulych let a
dale také vyuzitim vesSkerych rezerv dle zvlastnpiavnich pedpidi, jenz byly

postupr vyuZzity na opravu DHM.

Urokové kryti

Ukazatel zadluZzenosti 2004 2005 2006 2007

Urokové kryti 18,55 20,70 28,95 28,40
Tabulka &. 16: Urokové kryti

| presto, Ze spotamosti postupé naristaji nakladove uroky (z 3 132 tis¢ K roce 2004
na 4 063 tis. K vroce 2007, procentu@no necelych 30 %), provozni vysledek
hospodéeni (EBIT) vzrostl z 58 108 tis.&v roce 2004 na 115 370 tis¢ K roce 2007,
procentualdy o téne 99 %, tedy podstagnvice. Na zaklatl tohoto faktu ukazatel
arokového v letech 2004-2006 postipnstl a v roce 2007 doznal pouze marginalniho
snizeni. Mezni kritickd hodnota tohoto ukazatsild 3 a tedy spolost vykazuje

velice dobrou solventnost v oblasti splaceni nakgdh Grok.

Finanéni paka

Ukazatel zadluzenosti 2004 2005 2006 2007

Finanéni paka 1,52 1,56 1,43 1,41
Tabulka €. 17: Finanéni paka

Ukazatel pedstavuje jiny pohled na zvySujici se schopnostegposti profinancovavat
sva aktiva z vlastnich zdifoj Zatimco je&t v roce 2005¢inila hodnota aktiv 1,56
nasobek vlastniho kapitéalu, v roce 2007 to byloatep mére a to 1,41 nasobek
hodnoty vlastniho kapitalu.
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3.1.4 Ukazatele rentability

Rentabilita vloZzeného kapitalu (ROI)

Ukazatele rentability 2004 2005 2006 2007
ROI - rentabilita viozeného kapitalu
[%] 16,88% | 16,50% | 25,29% | 22,72%

Tabulka €. 18: ROI - rentabilita viozeného kapitalu

Rentabilita vloZzeného kapitalu, kde celkovych kalpie snizen o kratkodobé cizi
zdroje, vykazuje podobnou dynamikistu jako ukazatel ROA.

Dale také ve srovnani s ROA, dosahl ukazatel RGkaziosti nad 15 % ve vSech
sledovanych letech, figemZ jednotlivd léta z pohledu tohoto ukazatele wgkaly
stejnou miru ziskovosti jako ipact ukazatele ROA.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Ukazatele rentability 2004 2005 2006 2007

ROA - rentabilita celkovych aktiv [%] 8,52% 8,22% | 14,94% | 13,66%
Tabulka €. 19: ROA - rentabilita celkovych aktiv

Rentabilita celkovych aktiv dosahuje ve vSech sladgch letech velmi fiiznivych
hodnot. K nejvyssi ziskovosti v panu k celkovych aktiim doSlo v roce 2006, kdy
¢inila 14,9 %. Toho bylo dosaZzeno zejména skokovigps&enim vysledku hospa@ei
po zdawni za rok 2006, ktery se mezir@ zvysil o vice nez 112 % igemz celkova
aktiva narostla mezitmé pouze o 16,6 %.

V roce 2007 ROAcaste&ne klesla vlivem vysSihoustu aktiv nez EATu (+17,2 % vs.
7,1 %), avSak i festo stéle se pohybovala na velniizpivych hodnotach ziskovosti
13,7 %.

Vysledky za roky 2004 a 2005 byly ovligmy probihajici expanzi na nové zahtai
trhy a s tim spojenymi ndklady a dale pak takéddindovou politikou spoémosti a
proto se hodnoty ziskovosti ROA pohybovaly na vigamizSich Urovnich. ,Nejhorsi“
vysledek byl ve sledovanych letech zaznamenan & r2@05, kdy hodnota ROA

dosahovala 8,2 %.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatele rentability 2004 2005 2006 2007
ROE - rentabilita vlastniho kapitalu
[%] 12,93% | 12,82% | 21,40% | 19,23%

Tabulk&. 20: ROE — rentabilita vlastniho kapitélu

Pro zajis¢ni kladného fisobeni finatini paky je nutné, aby ukazatel ROE byl vysSi nez
ukazatel ROA, coZz bylo ve vSech letech 8pm NejvySSi ziskovosti na vlastnim
kapitalu, s ohledem na t&m27% fist vlastniho kapitalu, bylo dosazeno v roce 2006,
kdy hodnota ROE dosahovala 21,4 %. Ve srovnanivéteavym primérem pro rok
2006, kteryeinil 12,2 % se jednalo o vynikajici vysledek. Rokettery byl z hlediska
tohoto ukazatele pro spdéleost nejméa priznivy byl rok 2005 a pravtento rok takové
vynikajici vysledky ve srovnani s oborovymiprem nepinesl. Zatimco ROE za rok
2005 spolénosti Bioveta, a.sCinila 12,8 %, odétvovy pramer ¢inil 12,5 %. AvSak i
vtomto gipad je vidét, Ze si spolénost udrzela svou nadpnérnou vykonnost.
Statisticka data za rok 2007 pro oborovénmiry se mi bohuZzel v d@bpsani této prace
doposud nepodio ziskat.

Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatele rentability 2004 2005 2006 2007

ROS - rentabilita trzeb [%] 9,16% 9,93% | 16,92% | 16,38%
Tabulka €. 21: ROS - rentabilita trzeb

Oborové piimery pro rentabilitu trzeb se v rozmezi let 2004-2@@hybuji ogt pod
skut&né dosahovanou ziskovosti trzeb analyzované gpokti. NejhorSiho vysledku
spol&nost dosahla v roce 2004, kdy hodnota ROS dosah®al %, ovSem oborovy
pramér ¢inil pouze 4,7 %. A zatimco skui® dosahovana ziskovost trzeb v roce 2006
¢inila 16,9 %, oborovy gimer pak 6,2 %. Tedy ziskovost trzeb za rok 2006 bgtect
tiikrat vySSi neZinil oborovy ptimér. K oborovému prméru se ukazatel ROSipliZil
nejvice v roce 2005, kdy RQhila 9,9 %, zatimco oborovy famér 6,6 %.
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Prehled vyvoje ukazatel G rentability za Iéta 2004-2007

0,300

0,250

0,200

Hodnota

2004 2005 2006 2007

B ROI - rentabilita viozeného kapitalu 0,169 0,165 0,253 0,227

0O ROA - rentabilita celkovych aktiv 0,085 0,082 0,149 0,137

O ROE - rentabilita vlastniho kapitalu 0,129 0,128 0,214 0,192

B ROS - rentabilita trzeb 0,092 0,099 0,169 0,164
Rok

Graf ¢. 14: Prehled vyvoje ukazateh rentability za Iéta 2004-2007

Grafické znazoréni na zawr demonstruje &kolik zajimavych a uzitenych fak.
Predre je patrné, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu (RQE vSech sledovanych letech
prevySuje rentabilitu celkovych aktiv (ROA)cehoz vyplyva, Ze dinek finartni paky

je kladny a tedy spodaosti se ke zvySeni rentability viastniho kapitdROE) vyplaci
vyuZivat prostedky z cizich zdrdj (dluhové financovani). Dale stoji za zminku, ze
rentabilita trzeb (ROS) taktéz ve vSech sledovaniatech pevySuje rentabilitu
celkovych aktiv (ROA). Zatimcoijblizna korelace ROA a ROS je pro podniky dle
OKEC podsekce DGifrozena (nap v roce 200&inila ROA 6,91 % a ROS 6,23 %),
analyzovana spoteost dosahuje tétariplizné korelace pouze v roce 2004 a v dalSich
letech ROS rostou rychleji nez ROA. ditym vyswtlenim tohoto faktu by mohlo byt,
Ze spolénost vykazovala mezitoi zmeny hodnot vykoi ve sledovanych letech vysSi,

nez¢inily meziratni zmény hodnot vykonové spiwby.

Ziskovy u¢inek finanéni paky

Ukazatele rentability 2004 2005 2006 2007

finanéni paka 1,518 1,561 1,432 1,408
Tabulka €. 22: Finanéni paka
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Vstupy pro vypdet tohoto ukazatele tvionejen vlastni kapitél a aktiva celkem, ale
taktéZ i EBIT a EAT.Cim vy3Sich hodnot tento ukazatel dosahuje, tim s#ejros
lépe, ovSem mezni hodnotou je hodnota 1. Je paten&end vyvoje finami paky je

sestupny, ovSem stale se pohybuje vysoko nad mimirppézadovanou hranici.

3.1.5 Ukazatele aktivity

Obrat celkovych aktiv

Ukazatele rizeni aktiv 2004 2005 2006 2007

obrat celkovych aktiv 0,930 0,827 0,883 0,834
Tabulka ¢&. 23: Obrat celkovych aktiv

Hodnoty tohoto ukazatele se ve vSech sledovanytdtHepohybuji pod hranici 1,
zatimco doporéené hodnoty se nachézeji v intervalu 1,6 — 2,9e Baldé konstatovat,
Ze obrat celkovych aktiv se¢ase sniZuje, coZ je pro spéhest nepiznivé. Vzhledem
k tomu, Ze prostor pro dalSi sildynamickeé zvysSeni trzeb je spiSe omezeny, vidko ja
schudngjSi moznost zvysit obrat celkovych aktiv cestoupradlieje gkterych aktiv. Zde
se nabizi nap moZzZnost vyuzit moznost faktoringu k odprodeje tkadobych
pohledavek,¢i redukce petznich prostedki na bankovnim &u formou vyplaty
dividend apod. Je ovSem otazkou, zda je pro spott vyvoj obratu celkovych aktiv

tou prvdadou zalezitosti.

Obrat dlouhodobych aktiv

Ukazatele rizeni aktiv 2004 2005 2006 2007

obrat dlouhodobych aktiv 1,429 1,280 1,387 1,388
Tabulka €. 24: Obrat dlouhodobych aktiv

Spole&nost dosahuje pogmé solidnich vysledi ve vztahu dlouhodobych aktiv a trzeb.
S vyjimkou roku 2005, kdy obrat dlouhodobych akklesl na 1,280, kolisala hodnota
tohoto ukazatele kolem 1,4. To ZhaZze spolénost byla schopna kazdé dalSi zvySeni
dlouhodobého majetku,tauz to byla vystavba novych vyrobnich prostornakup
strojniho vybaveni, vyuZit ke zvySeni svych trzeébkles v roce 2005 byligjmé dan
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vysokou mirou investic v tomto roce, které se Usa&d v roce fiStim projevily v fistu
obratu dlouhodobych aktiv az na 1,387.

Rychlost obratu zasob

Ukazatele fizeni aktiv 2004 2005 2006 2007

rychlost obratu zasob 5,442 4,722 5,652 4,546
Tabulka €. 25: Rychlost obratu zasob

Obecré se da konstatovat, Z&@m vysSi rychlost obratu zasob, tim |épe a dale jpak
Zadouci rostouci trend tohoto ukazatele. Je pal@é&ychlost obratu zasob je spiSe
slabSi oblasti analyzované spwolesti. RedevSim vroce 2007 doSlo mezim®

k velkému poklesu tohoto ukazatele n@bec nejnizSi hodnotu v celém sledovaném
obdobi a to na 4,546. Souvisi to stsdajicim objemem zasob, které mezmdv roce
2007 vzrostly o 37,65 %, zatimco trzby jen o 10,K4ivedenému poklesu doSlo navic
z vibec nejlepsi hodnoty v roce 2006 na Urovni 5,688,2asoby vzrostly pouze o 3,88
%, zatimco trzby o 24,36 %.

Doba obratu zasob

Ukazatele fizeni aktiv 2004 2005 2006 2007

doba obratu zasob [dny] 66 76 64 79
Tabulka €. 26: Doba obratu zasob

Vypocet tohoto ukazatele navazuje na Wgopgedesiého. Na rozdil odénje vSak
Zadouci jeho pokles sase. Vidime, Ze u spd@leosti Bioveta, a.s. dochazi k jehicstu.
Ve srovnani s oborovym jomérem, kde hodnoty doby obratu zasob se pohybujinkole
50 dni (v roce 2004 dokonce pouze 38idm roce 2006 pak 47 dh se analyzovana
spole&nost od zmidnych oborovych hodnot zta odchyluje. K celkovému tistu
zasob v roce 2007 nejvicegigpéla nedokoiena vyroba a polotovary, které vzrostly
v roce 2007 mezikmé o téengi 95 % z 20 167 tis. Kna 39 167 tis. K

Na zavr se tedy d4 konstatovat, Ze s ohledem na rostoerd doby obratu zasob a

s ohledem na vyraZzmizsi oborové giméry by bylo v idealnim fipact Zadouci dobu

obratu zasob sniZovat a optimalizovat stav zasob.
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Doba obratu pohledavek

Ukazatele fizeni aktiv

2004

2005

2006

2007

doba obratu pohledavek [dny]

46

64

48

65

Tabulka €. 27: Doba obratu pohledavek

Primérnd doba splatnosti vystavenych (édiielskych) faktur se ve spoéleosti
pohybuje kolem 60 dha tedy srovnani skuteé doby od vystaveni faktury do jejiho
inkaso nevyzniva zcela népnivé. Urcity problém spdtiji v rostouci dob obratu
pohledavek, zejména pak skokovém zvysSeni této dety drii v roce 2006 na 65 dn
v roce 2007 (procentualni vzesttipil 35,4 % yly). Tentoist do znané miry souvisel
s mezir@nim nafistem pohledavek v roce 2007 o 51,1 %, dale pakpestuna nové
zahranini trhy a tim ziskani novych, dosud nepti@nych odBrateli. | pres
nadpfmérné hodnoty likvidity a tim i solventnosti dopdtyi, aby se spol#ost do
budoucna vice za#fila na (€innou prevenci v oblastizeni pohledavek arpdchazela
jejim nezaplacenim tim, Ze bude obchodovat s biomitra dogedu proérenymi
partnery. DalSi moznosti, avSak s ohledem na vysakoru likvidity, moznosti spiSe
hypotetickou, by bylo vyuziti sluzebékterého bankovniho Ustavu poskytujiciho

faktoringové sluzby¢i ptimo specializované faktoringoveé spiiesti.

Doba Uhrady kratkodobych zavazki

Ukazatele Fizeni aktiv 2004 2005 2006 2007
doba uhrady kratkodobych zavazku
[dny] 48 45 36 37

Tabulka €. 28: Doba Uhrady kratkodobych zavazli

Vyvoj tohoto ukazatele by &hv idealnim pipad byt podobny, jako vyvoj ukazatele
piedesSlého. V fipad spole&nosti Bioveta, a.s. je vitl Ze tomu vSak neni. Zatimco
doba uhrady pohledavekcase roste, doba Uhrady kratkodobych zatramopak klesa.
Spol&nost se tedy stava solvejfi. Zajimava je skutmost, Ze zatimco zavazky
z obchodnich vztah které tvaéi nejwtsSi poloZzku kratkodobych zavagk vzrostly
v roce 2007 mezikamé o tener 60 % z 15 656 tis. Kna 24 956 tis. K doba uhrady
kratkodobych zavaZkse v roce 2007 mezitn¢ zvysila pouze o 1 den z 36 na 37dn

Vysvétlenim je Kist trzeb, které se i v roce 2007 dale zvySovalyeairainé vzrostly o
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témef 11 %. Na za&r nezbyva nez konstatovat, Ze doba Uhrady kratkgmtobavazk
pafti k silné strance spalaosti, na rozdil od doby Uhrady pohledavek.
Na zavr této subkapitoly fikladam grafické srovnani analyzovanych ukazat&deni

aktiv. Na grafu jsou patrné jak negativni, tak zpioni skut&nosti popsané vyse.

Vybrané ukazatele Fizeni aktiv za Iéta 2004-2007

z
k=)
8 W 2004
2 0 2005
o
£ @ 2006
m 2007
doba obratu zasob doba obratu pohledavek doba Uhrady kratkodobych
zavazka
Ukazatel
Graf €. 15: Ukazatelerizeni aktiv za léta 2004-2007
3.1.6 Provozni (vyrobni) ukazatele
Produktivita prace
Ukazatele provozni (vyrobni) 2004 2005 2006 2007
Produktivita prace [tis. K¢] 14419 1289,6 14512 1512,3

Tabulka €. 29: Produktivita prace

Pramérna oborova produktivita prace se diielini OKEC pododdilu 24.4 Vyroba &

a jinych produki (kategorie 250-999 pracovriik pohybuje hluboko pod skutes

dosahovanou produktivitou prace spolesti Bioveta, a.s. Zatimco j&st roce 2004
dosahovala oborova produktova prag@stky 920,1 tis. K skuté&né dosahovana
produktivita prace analyzované spmiesti¢inila jiz 1 441,9 tis. K. V roce 2005 sice
skut&na hodnota produktivity prace klesl&igiinou poklesu byl mezikmi pokles trzeb
v disledku jiz zmhovaného vyrazného snizeni statni zakdzky na jedestzejnich
produkiti, avSak stale fipvySovala oborovou (1 066,2 tis¢)X Rok 2006 pnesl dalsi
rast produktivity prace (i vzhledem k roku 2004) nd50,2 tis. K a dale se vyrazn
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odchylil od oboroveé (1 155,7 tis.cK Hodnoceni produktivity prace tedy pro sgolest
vychazi jako jednozriaé pozitivni.

Pramérny vydélek zaméstnance

Ukazatele provozni (vyrobni) 2004 2005 2006 2007

Primérny vydélek na zaméstnance [tis. K¢] 219,76 200,08 223,54 | 251,06
Tabulka €. 30: Pnimérny vydélek na zaméstnance

Dulezitost tohoto ukazatele se uplatni zejména vensio s ukazatelem produktivity
prace. Je Zadouci, aby tempisstu produktivity prace bylo vysSi nez tempistu
pramérného vyélku na zanistnance.

Srovnani prod. prace a pr am. vyd élku na zam.
o 1750,00
v 1500,00 e —— -
h 1250,00
=) 1000,00
© 750,00 -
°
_g 500,00
b 250,00
ac 0,00
2004 2005 2006 2007
—e— produktivita prace 1441,90 1289,61 1451,24 1512,33
—=— pramérny vydélek na 219,76 200,08 223,54 251,06
zamestnance
Rok

Graf €. 16: Srovnani produktivity prace a primérného vydélku na zaméstnance

Z uvedeného grafu je patrné, Ze produktivita prdtmihodold vyrazreé prevysSuje
pramérny vyclek na zamstnance (ndp v roce 2007 dosahovala produktivita prace
zhruba Sestinasobku tpnérného vydlku na zamistnance), coz indikuje prostor pro
dalSi navySovani mezd. OvSem je také nutné podaotkide farmaceuticky pmysl je
praimyslem spjatym s vysokym naklady jak na vyzkum eoyytak na spdebu energii.
Tedy i tato skuténost miZze do budoucna ipdstavovat brzdu pro dalSi vyrazné

zvySovani mezd a tim jejichiplizeni k produktivié prace.
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Mzdova produktivita z trzeb

Ukazatele provozni (vyrobni) 2004 2005 2006 2007

mzdova produktivita z trzeb 6,57 6,46 6,57 6,10
Tabulka ¢. 31: Mzdova produktivita z trzeb

Ukazatel udava, Ze na XkKnzdovych naklail ptipada zhruba Sesti d@ijpnasobek trzeb.
Ukazatel vykazuje zgaou miru vyrovnanosti v jednotlivych sledovanycheth a

N 1

dosahuje velice solidnich hodnot. NejvysSi hodrnyd llosazeno v letech 2004 a 2007

s

bylo dosazeno v roce 2007 a to 6,10. SouviselowgsSSim mezirénim mistem mezd

v roce 2007 o tént 20 %, zatimco trzby rostly pouze o necelych 11 %.

Mzdova rentabilita - ziskova

Ukazatele provozni (vyrobni) 2004 2005 2006 2007

Mzdova rentabilita - ziskova 0,602 0,641 1,110 1,000
Tabulka €. 32: Mzdova rentabilita - ziskova

Mzdova rentabilita — ziskova vykazuje vybornou hoidnzejména v roce 2006, kdy
dosahuje hodnoty 1,11. CoZz znamena, Ze hogpkglaysledek zadZnoucinnostéinil
1,11 nasobek mzdovych nakiadRok 2007 dale iimesl také solidni vysledek, kdy
hospodésky vysledek za dZnou cinnost byl de facto totozny s mzdovymi naklady.
Obecré se da konstatovat, Ze trend mzdové rentabilityskoxé je rostouci, coz je

pozitivni.
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3.1.7 Analyza soustav ukazatel

Pyramidovy rozklad ukazatehi — Du Pontiv diagram

ROE
2007 [ 2006
-10,3 %
ROA Aktiva/VI. kapital
2007 \ 2006 2007 \ 2006
-8,6 % -1,7 %
Ziskové rozpéti Obrat celk. aktiv Koeficient Cizi kap./VI. kap.
2007 2006 2007 2006 1,000 \ 1,000 2007 2006
-3.2% -5,4 % 0,000 27,7 %

Obrat stal. aktiv

Obrat obéz. aktiv

2007 | 2006 2007 | 2006
0,1% 5,5%

Obr. ¢. 6: Du Pontiv diagram

Analyza Du Pontova diagramu byla provAd pro léta 2007 a 2006. Vzhledem
k mirngjSi dynamice mezitmiho fistu hospod&kého vysledku zacétni obdobi v roce
2007 doslo k poklesu rentability vlastniho kapitaltémze roce asi o 1/10. K tomuto
poklesu doSlo zejména mezirom snizenim rentability aktiv o 8,6 % v roce 2007
dale pak také mezitaim snizenim pottu celkovych aktiv k vliastnimu kapitalu, tedy
rast aktiv byl meziréné vyssi, nezist vlastniho kapitalu.

Na pokles ROA @ nejvyssi vliv mezironi pokles obratu celkovych aktiv v roce 2007
0 5,4 % coz zn4, Ze celkova zima hodnoty aktiv mezitmé v roce 2007 byla vyssi,
nez ¢inila zména trzeb za stejny rok. Z dalSich polozek, ktedymmejvétsi vliv na
zménu ROE to byla mezikmi zmeéna pongru ciziho a vlastniho kapitalu, jenz v roce
2007 poklesl o tést 28 %, coz bylo zfisobeno jednak poklesem cizich zdrajjednak
rastem vlastniho kapitalu. Posledni vyznamnou polaozkajici vliv na zminu ROA a
tim i ROE byl obrat ok¥nych aktiv. Ten doznal sniZeni o 5,5 %, které byheolano

zejménatistem kratkodobych pohledavek a zasob.
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Kralick tv rychly test (QUICKTEST)

2004 2005 2006 2007
Ukazatel Pog. Pog. Pog. Pog.
Hodnota | bodu Hodnota | bod Hodnota | bod( Hodnota | bod(
R1 0,659 4 0,641 4 0,698 4 0,710 4
R2 3,380 3 2,981 4 1,271 4 1,737 4
R3 0,140 3 0,130 3 0,218 4 0,196 4
R4 0,087 3 0,128 4 0,190 4 0,106 4
FS 3,500 4,000 4,000 4,000
VS 3,000 3,500 4,000 4,000
CS 3,250 3,750 4,000 4,000

Tabulka €. 33: Kralickiv rychly test (QUICKTEST)

QUICKTEST je do jisté miry specificky tim, Ze nazdd od nap. Altmanova indexu
uvedeného dale, zohhedie @i vypoétu dvou svych ukazatieli cisty pergzni tok

Z provoznicinnosti na bazi cash flow. Speéteost dle tohoto testu vykazuje velmi
dobrou vykonnosttauz na bazi finaini situace (FS), vynosové situace (VS), jakoZ i
celkové situace (CS). Pouze vroce 2004 se vynosiuace spolmosti se svou
souhrnnou hodnotou 3 nachazi na pomezi hranice wedii dobrou vykonnosti a
neuckitosti v rozhodnuti o stavu vynosové situace.rdsptoto zakolisani, které bylo
zpiusobeno zejména nizSim pdram provozniho cash flow a provoznich vyhosa
arovni 0,087, zatimco n&pvroce 2005 tento poan cinil 0,128, zaznamenala
spole&nost zlepSujici se hospddkou situaci a v letech 2006 a 2007 jiz dosahléhmin

hodnoceni na urovni 4.

Altmanv index finanéniho zdravi

Dle souhrnného hodnoceni Altmanova indexu fimdino zdravi (pilohac¢. 10) nastolila
firma ve svém hospodeni pozitivni trend. Zatimco dle schématu pro vylwxEni se

v letech 2004 a 2005 nachazela spotst jesk v tzv. Sedé zdf) jiz vroce 2006
piekonala spoknost hranici 2,9 vyzrajici mezni hranici, od které jiz imeme
piedvidat uspokojivou finami situaci. Z pohledu této analyzy si spolest vedla
nejhife v roce 2005, kdy hodnota ukazatélgla 2,355. Lze usuzovat, Ze za touto nizsi
hodnotou, i ve srovnani s rokem 2004 (hodnota 3,586@l gedevSim nizSi provozni
vysledek hospodani (EBIT) ktery meziréné pokles| o ténst 4 % a dale pak stagnace
nerozéleného zisku minulych let, ktery ¢ghvazbu i na pokles ponu vlastniho
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kapitalu k celkovym dlutim vinou zejména meziéaiho zvySeni bankovnich éwi a
vypomoci o vice nez 40 %.

NejlepSich vysledk dle Altmanova indexu finamiho zdravi dosahla firma v roce
2007, kdy hodnota ukazatetmila 3,354. Pozitivnim vyvojem proSla celada slozek
tohoto ukazatele, z nichZ nejvice to byl mesmiatst nerozdleného zisku minulych let
v roce 2007 o vice nez 68 % a déle pak pokles egdto dluhi vyvolany zejména

shizenim bankovnich &xi a vypomoci meziné o tengt 30 %.

Altman v index finan éniho zdravi

4
3,5
O3 /
\o /
% 25 ——
Q 1,5
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T
0,5
0
2004 2005 2006 2007
Rok

Graf ¢. 17: Altmaniv index finanéniho zdravi

Finartni situace firmy vykazuje dle Altmanova indexu fidaiho zdravi pozitivni
trend. Tento pozitivni trend byl vyvolan zejménsstem vlastniho kapitalu a tim i

zmenou pongru mezi vlastnim kapitalem a cizimi zdroji.

Index IN 05

Vyhodnoceni indexu IN 05 {poha ¢. 11) vyzniva pro spobmost ogt priznive.

Z pohledu indexu IN 05 podnik t¥iove vSech sledovanych letech hodnotu a je mozné u
n¢j predvidat uspokojivou finami situaci. Minimalni hranice proi@dvidani dobré
financni situace do budoucna je dle indexu IN 05 1,6. dD&l jako u Altmanova
indexu vyvoj v jednotlivych letech byl podobny. MejSi vykonnost spoteost
zaznamenala vroce 2005 svaZzenou hodnotou ukazdtel 05 2,050. Nejlepsi
vykonnost byla zaznamenana vroce 2007 2,952. @glkdst €chto indexi za

sledované obdobi byl #poben zejména nistem aktiv W¢i cizimu kapitalu

viv s
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EBITu neZcinila dynamika #stu nakladovych Uraka déle pak vysokou dynamikou
rastu okkZznych aktiv (+69 % za obdobi 2004-2007)¢v mirné dynamice tUstu
kratkodobych zavaZka uwri (+18 % za obdobi 2004-2007).

Index IN 05

3,500
3,000

2,500 /——_.
2,000 ’*/

o
T
1,000
0,500
0,000
2004 2005 2006 2007
Rok

Graf €. 18: Index IN 05
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3.2  Souhrnné hodnoceni finan éni analyzy spole énosti

Analyzovana spolaost Bioveta, a.s. dosahla naipgrnych vysledk v celé fack
oblasti finakni analyzy a zejména vykazala jednaawa pozitivni trend vyvoje
financnich ukazateél v ¢ase. V ukazatelich dst sledovanych investory, jako jest
likvidita a zadluZenost, dosahla velmi dobrych weg@fi. Likvidita prvniho stup#
(okamzita likvidita) se za léta 2004-2007 zvySileevneZ dvojnasoldnz 0,29 na 0,66),
piicemz minimalni doportend likvidita 1. stuph ¢ini 0,2. VySe celkové zadluzenost
klesla v roce 2007 na 22 % z 32 % v roce 2004.

Vyvoj aktiv spol€nosti v letech 2004-2007 byl charakteristicky tide postup#
dochazelo k poklesu podilu dlouhodobych aktiwasoveho rozliSeni ve prasgh
obéznych aktiv. Sotasré doslo k nafistu bilargni sumy o 41 %. &st podilu obznych
aktiv ovlivnil zejména st zasob a kratkodobych pohledavekgegmz zasoby v roce
2007 revysily kratkodobé pohledavky o 19 443 tig. Kpies vertikalni sniZzeni podilu
dlouhodobého majetku ve prasih olEZznych aktiv, mezirén¢ jeho hodnota ve vSech
sledovanych letech rostla. Jehistr ovlivnilo predevsSim ptizeni novych vyrobnich
stroju a dalSich samostatnych movityctci; které hodnotu dlouhodobého majetku za
obdobi let 2004-2007 zvysSily 0 43 960 tig.K

Podil vlastniho kapitélu &soveého rozliSeni se ve sledovanych letech neustgtoval

v neprospch cizich zdraj. Za iristem hodnoty vlastniho kapitalu stoji zejména
zvysujici se hospodsky vysledek a zadrzovani jehct$i casti ve firng. Podil
¢asového rozliSeni se na celkovych pasivech zvy&ke 2007 na 6,9 % a to #awbdu
provadni farmaceutického vyzkumu spoétesti Bioveta, a.s. pro jinou farmaceutickou
spole&nost, gicemz tento vyzkum zdéeného hlediska odpovida vyrnwms pristich
obdobi.

Celkové trzby, kde trzby za prodej zboZiifvpouze zanedbatelnatést, se za celé
sledované obdobi zvySily o tém27 % a k jejich poklesu doslo pouze v roce 2005
vinou vyrazného snizeni statni zakadzky na dodaekimgho z vyznamnych produkt
spole&nosti Bioveta, a.s. Souhrnnyst trzeb byl zpsoben narstajicim objemem trzeb

z prodeje vlastnich vyrolikze zahrari, které poprvé v roce 2006gkonaly trzby

z tuzemska &inily 207 382 tis. K a v roce 2007 tentaist pokr&oval. Hospodgeni

spole&nosti bylo dale v letech 2006 a 2007 charaktekétigyssi dynamikoutstu
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vykoni nez ¢inila dynamika @istu vykonové spiéby. S¥déi to o rostouci vyrobni
efektivit¢ spol€nosti.

Provozni vysledek hospoii, ktery je pro firmu vyrobniho typu nejvyznagjgi
slozkou celkového hospod&ého vysledku, se za celé sledované obdobigitém
zdvojnasobil z 58 108 tis. Kvroce 2004 na 115 370 tis.¢cKFinaréni vysledek
hospodgeni, ktery byl ovlivien predevsim nakladovymi Uroky a ostatnimi figammi
naklady, Astal ve vSech sledovanych leteckiervenychcislech (nejhorSi vykonnosti
dosahl vroce 2007, kdy¢inil -11 985 tis. K). Mimorfadny vysledek hospotkni
dosahoval z hlediska analyzované spadesti pouze marginalnich hodnot. Hospa#g
vysledek za &etni obdobi vykazoval rostouci trend a za obddb2084-2007 vzrostl o
127 % z 35 390 tis. Kv roce 2004 na 80 250 tis¢K roce 2007.

Cisty pergzni tok z provozni, finami a investini ¢Ginnosti vykazoval za celé sledované
obdobi nejednozray trend. Cash flow z provozrinnosti, které nejvice ovlivnilo
vysledné cash flow, dosahlo nejvysSilistu v roce 2006, kdy mezif¢ vzrostlo o 83
%, v absolutniclgislech o 39 911 tis. K V roce 2007 s§ trend obratilo a mezikmeé
pokleslo o 37 %, neboli o 32514 tis¢.Kl pies tento pokles se vSak cash flow
z provozni¢innosti stale drZzelo na vysokych hodnotach a v @/ cinilo 55 542 tis.
K¢. Cisty perézni tok vSak v roce 2007 mezéra klesl o vice nez 115 % (-38 039 tis.
K¢) z daivodu nizSiho provozniho cash flow, jehoz poklesvi®ml zejména se snizenim
stavu nepetznich slozek pracovnich kapitalu, pohledavek alzaso

Cisty pracovni kapital se za souhrnné sledované lwbiot zdvojnésobil a zatimco
jeS€ v roce 2004 yevySoval hodnotu zasob o 18 %, v roce 2007 toyjid b 67 %, kdy
¢inil 179 532 tis. K. Spol€nost tedy disponuje dostateu rezervou i pro ifpad
nahlého neodkladného splaceni vSech svych kratkmtiabavazi.

Trend vyvojecistych pohotovych prostdki je mozno hodnotit pozitiviy avSak v roce
2005, kdy spolknosti mezirgné vzrostly fredevsim zavazky poike splatnosti do 90
dni na 11 371 tis. Kz 7 720 tis. K vroce 2004, sklouzla hodnota ukazatele do
cervenychcisel na -7 763 tis. K& Hned v roce nasledujicim se vSak platebni moralka
spole&nosti vyznama zlepsila (zavazky po it¢ splatnosti do 90 dnpoklesly o 58 %)

a hodnota ukazatele vzrostla na 31 851 tis. ik gispénim vyrazi vysSich astatki

na Wtech penz.
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Trend vyvojecistého pedZzniho majetku je taktéZ moZno hodnotit pozitivdeho vySe
vzrostla z -6 608 tis. Kna 33 591 tis. Kv roce 2007.

Spole&nost dosahuje na vSech stupnich likvidity nadmrné vykonnosti, pouze
s jedinou vyjimkou a tou byl rok 2005, kdy okamZil&vidita vlivem zejména
vyplacenicastky 33,6 mil. K na dividendéch, poklesla pod minimalni dogomanou
hranici 0,2. Rok 2006 naopakimpesl st nejgisnéjSiho ukazatele likvidity (likvidity
okamzité) na 0,87. Znamenalo to, Ze spbst by byla schopna témnokamzit splatit
87 % svych uhrnnych kratkodobych zavazkvysoké hodnoty likvidity, které
s vyjimkou okamzité likvidity, byly nejvysSi v roc2007 by bylo mozZné chapat i
negativié vtom smyslu, Ze spaleost vaze filis mnoho prosedki na &tech pesz,
avSak sohledem na émici se globalni makroekonomické ptesti to neni v
sowasnosti prveade.

Mira zadluZeni vykazuje klesajici trend a spotst je mozné ozgda za malo
zadluZzenou a tim padem nizce rizikovou pro investér banky. Celkovd mira
zadluzeni se z 32 % vroce 2004 snizila na 22 %ce 007 a to zejméndstem
vysledku hospodeni a zadrZzeni jeho podstatiésti na dtu nerozdleného zisku
z minulych let. Finatni péaka spoknosti je vSech letech vysSi jak jedna, tudiz
spol&nosti se vyplaci vyuzivat taktéz drevého financovani, které pomaha zvySovat
hodnotu ROE.

Rentabilita spoknosti vykazuje rostouci trend z pohledu vSetir hodnocenych
ukazatel ROI, ROA, ROE, ROS. S ohledem na kladnésgbeni finatini paky je
hodnota ROE frozert ve vSech letech vySSi nez hodnota ROA a dosahuje
nadpfmérnych hodnot. Ziskovost na bazi vlastniho kapitéayla nejvyssi v roce 2006,
kdy ¢inila 21,4 %, zatimco oborovy mér ,pouze” 12,2 %. Taktéz ziskovost na bazi
trzeb dosahovala nadpnérnych hodnot. Nejvyssi byla &pv roce 2006 a to 16,9 %.
Tim prekonala oborovy @meér 6,2 % téndt tiikrat.

Ukazatele aktivity se vyvijeji v mnoha ohledech dit® od ukazatefl predeSlych.
Obrat celkovych aktiv se ve vSech sledovanych ketgchyboval pod dopoéenym
intervalem hodnot a negativni téz byl jejich klésiajrend. Obrat dlouhodobych aktiv
se, s vyjimkou v roce 2005, pohyboval v intervatl1g38 do 1,43 Zehoz vyplyva, Ze
spolg&nost byla schopna vyuzivat novych investic ve p¥ospzvySeni svych trzeb.
Doba obratu zasob se pohybuje &ntanad oborovym gimérem, ktery se pohyboval
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v analyzovanych letech kolem 50 ignzatimco analyzovana spéhmst jej nél ku
piikladu v roce 2006 64 dn v roce 2007 dokonce 79 wnUvedeny dst souvisel
zejména s vysokym nastem nedokofené vyroby a polotovar kterd se v roce 2007
mezira@né zvySila o ténii 95 %. Doba obratu pohledavek taktéz vzrostla zeld6

v roce 2004 na 65 drv roce 2007. Za pozitivni je vS8ak mozné povazdakt, Ze doba
obratu pohledavek je stéle j&ShizSi, nez doba obratu zasob. Doba uUhrady
kratkodobych zavaZkje oblasti s pozitivnim vyvojem, ktery jecase klesajici. To
poukazuje na zlepSujici se solventnost spualsti Bioveta, a.s. Dale jgeba zminit
vyrazny rozdil doby obratu pohledavek a doby Uhtedykodobych zavazk kdy nap.

v rocecinila doba prvniho ukazatele 65tdrezatimco doba druhého 37idrSpol€nost
Bioveta, a.s. je tedy lepSim platcem svych zawamk? gijemcem svych pohledavek.
Produktivita prace se ve vSech sledovanych letattylpovala vysoko nad oborovym
pramérem. NejnizSi produktivita prace byla dosazenacer@005, kdyinila 1 289,6
tis. K¢, zatimco oborova 1 066,2 tis.¢cKDruhd nejvySSi byla dosazena v roce
nasledujicim, kdginila 1 451,2 tis. K (oborova 1 155,7 tis. &. Produktivita prace ve
vSech sledovanych letech vyr@zpirevySovala pimérné mzdy, nap v roce 2007 to
bylo o vice nez 600 %. Iips vysoké naklady na spelbu materidlu a energie ve
farmaceutickém gimyslu se zde nabizi moznost vy3$Si dynamilsgu mezd.

Mzdova produktivita ztrzeb a mzdova rentabilita ziskova dosahuji taktéz
nadpfmérnych hodnot. Prvni z nich, mzdova produktivitazeb udava, ze na 1¢K
mzdovych nékladl pripada ve vSech sledovanych letech zhruba Sestiaksoieb.
Souhrnné hodnoceni celkové figan situace dle pouZitych soustav ukazateyzrelo
pro spolénost velmi piznive. QUICKTEST vyhodnotil jako jedinymcéaste&ns
problematickym rokem rok 2004. Vynosova situacel&mpmsti se v tomto roce ocitla
na hranici, pod kterou se uz neda jedndmdarozhodnout. Tato skutrost byla
zpisobena zejména nizSim p&mm provozniho cash flow a provoznich vyinos
zejména ve srovnani s rokem 2005. Brawoce 2005 se situace dale zlepSovala a
v letech 2006 a 2007 jiz spoteost dosahla plného hodnoceni dle QUICKTESTu.

Dle Altmanova indexu finamiho zdravi se spalaost nad hranici 2,9, odidijici tzv.
Sedou z6nu a uspokojivou finam situaci, poprvé dostala v roce 2006 sectamu
vazenych hodnot 3,009 a svou situaci dale zlepdavalroce nasledujicim s hodnotou
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3,354. Roky 2004 a 2005 byly charakteristické thm,se spoksost nachazela v Sedé
zére a nebylo tudiz mozné jednozmd rozhodnout o jejim budoucim vyvoiji.

Hodnoceni dle indaxIN 01 a IN 05 jsem provedl| souh&meba tyto dva indexy se
liSi pouze v koeficientu vahy jednoho z ukazaieldale pak v hranicich pro rozhodnuti
o celkové finanni situaci spolénosti. Vyhodnoceni z pohledeéchto ukazatel vyslo

pro spolénost nejpiznivéji, neba’ ve vSech sledovanych letech se dle IN 01 i IN 05
nachazela spoteost ve fazi, kdy Ize fiedvidat uspokojivou finami situaci. Nejlepsi
vykonnosti spolénost dosahovala v roce 2007, kdy &twéazenych hodnot indexu IN
01 ¢inil 2,941 a dle IN 05 2,952. Hranice adigiici Sedou z6nu affznivou finargéni
situaci gitom ¢ini dle IN 01 1,77 a dle IN 05 1,6.
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4 Navrhy ke  zlepSeni hospoda frské  situace

spole €énosti

V navaznosti na provedenou firkam analyzu a dalSi analyzy, které byly &sti této
prace, jsem nedh piiliS velky prostor pro vlastni navrhy na zlepSetdivajici situace.
Ve své navrhovécasti jsem se tudiz soiedil predevsim na strategicky navrh
s dlouhodobym dopadem do budouciho hosfmdaspolénosti a ktery je vhodné,
s ohledem nafgtrvavajici turbulence na globalnich kapitalovyctich, realizovat az
ve stedredobém horizontu, tzn. za 3-5 let. Navrh na emi€) lchazel z fedpokladu
udrZeni si a nezvySovani stavajici miry zadluzepédmweru k vlastnimu kapitélu, nap
formou nového bankovniho &w, ¢i emisi obligaci. Progedky, které by spotmost
emisi IPO mohla ziskat by bylo mozné vyuzit na lposistavajicich marketingovych
aktivit spol€nosti, gipadre k posileni kapitdlové vybavenosti ¥imé souvislosti se

zahranéni expanzi.

4.1 Rast firmy cestou vstupu na BCPP

S ohledem na s@éasnou petrvavajici napjatou situaci na kapitalovych trzigh
realizace tohoto navrhu otdzkou riéye stedrédobého horizontu. #édpokladam vsak,
Ze az sotasné problémy odezni, dojde postupnrenesanci viry v kapitalové trhy a
investdi se budou poohlizet ¢éppo kvalitnich jiz obchodovanych cennych papirach
dale pak také po IPO novych perspektivnich firemav® ,Initial public offering” by
mohla spolénosti @inést novy kapital a usnadnit ji nejenom vySSi letzdmnost na jiz
zavedenych trzich, dale poskytnout ji kapitdl n&S¥ymarketingovou propagaci a
v neposlednirad prinést novy kapitdl naddu a vyzkum. Hlavni vyhodu IPO Ize
spatovat vtom, Ze nedochazi kvySSimu zadluZzeni gpokti a tudiz nedochazi
k negativhimu vlivu na zvySeni Urokove & z U¥ra vlivem zvySeného rizika pro
poskytovatele tohoto kapitalu. DalSi vyhoduize gedstavovat moznost nabidnout

klicovym zangstnaném firmy akciové opce a tim je stimulovat k vySSimagovnim
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vykonim a k fistu hodnoty firmy, potazmo jejim potiith. IPO ma nevyhodu zejména
v tom, Ze dochazi k makni stavajici vlastnické struktury a zaleZelo byrozhodnuti
valné hromady, kjak velkému sniZzeni vlastnickélalilu stavajicich akciotié by
doSlo. Zménu vySe zakladniho kapitdlu musitirpzere schvalit valna hromada
akciond&u. DalSi nevyhodou IPO je jeji velka finarn nar@nost zejména pro ,malé
spoleé&nosti“. AvSak pojem mala spaleost je teba chapat vzdy ztas individualrg,
neba neni to jen otazka celkovéhoc¢mho obratu firmy nebo stavajiciho obratu
spole&nosti, ale také otazka dlouhodgiho vyvoje spolénosti, oboru a jeho
perspektiv ve kterych firma podnikd, otazka likiyda zadluZzenosti spaieosti apod.
Je teba zminit, Ze z&kladni podminkou &&me realizace IPO je vynikajici
komunika&ni schopnost managementu sgalesti vici svému okoli, zejména
potencialnim novym akcion@m. (22)
Pfi uvedeni firmy na BCPP je taktéZ nutn&ipat s grechodem na mezinarodnéeini
standardy IFRS. Uvadi se, Zze pro mensi firmy, atebn pod 1 mild. K néaklady na
IPO dosahuji 10-12 % z objemu emise.
Samotny proces realizace IPO Ize rédidlo ¢tyr fazi:

1) Fazel

» AngazZovani poradc

» Due diligence (hloubkova prékka)

> Valna hromada

2) Faze ll
Zahajeni sestavovani prospektu a jeho prvni navrh

Zadost o fijeti cenného papiru k obchodovani naejeém trhu

Doplréni konceptu emise

>
>
» Opctovné o¥rovani greswedcivosti obchodniho planu
>
» Investini piibeh

>

Prezentace analytikn
3) Faze lll

» PredloZeni prospektu ke schvaleni, ziskani podeénigtleo souhlasu burzy a

zapis rozhodnuti valné hromady v obchodnim ifigst
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4) Faze IV
» Roadshow, bookbuilding, océmi, alokace investém a vypdadani (22)

4.1.1 Prakticky navrh realizace IPO

Za predpokladu udrZeni si kontroly nad spwmlesti ze strany stavajicich akcidinéa
soutasre ziskani maxima kapitalovych preéstlki jsem navrhl zvysit zakladni kapitél
spole&nosti na 355 227 tis. & coz gredstavuje 51 % sdéasného zakladniho kapitalu
v drZeni stavajicich akciofiaive vysi 181 227 tis. Ka 49 % kapitalu ziskaného formou
Upisu novych akcii na kapitdloveém trhitdstce 174 000 tis. & Emisni objem 174 000
tis. K& byl zangrné zaokrouhlen zastky 174 120 tis. & ktera pedstavuje fesnou
castku odpovidajici 49% hodnoty zvySeného zakladkdqmtalu, za telem vypa@tu
kusi emitovanych akcii ip zvolené jmenovité hodnétl 000 K/kus. Celkovy poet
emitovanych akcii tudigini 174 000 ks.

Pfi nakladech na IPO ve vySi 12 % z objemu emisediigavé naklady na IP®inily
20 880 tis. K, z toho aranzérovi (manaZerovi emise lipagdlo 4-7 % z néklad na
IPO, tedy pi predpokladu 7 % 12 180 tis.cK Aranzérem emise byva zpravidla
renomovany brokerskyti bankovni Ustav. \feském prosedi je mozné zvolit n&p

spole&nost Patria Finance, a.s.

Pti zohledréni burzovnich pravidel BCPP, ktera umaj vstoupit na hlavni trh burzy
az od objemu 200 000 tis.¢Kje realné usilovat o razeni na vedlejSi trh burzy, kde je
minimalni vySe emise stanovena na 100 000 tés.TKktéZ poplatky emitenta jsou na
vedlejSim trhu niz8i. Konkrétnpoplatek pi prijeti emise na BCPRIni 50 tis. K a
pravidelny r@ni poplatekc¢ini 0,06 % z objemu emise, max. vSak 85 tig, Koz je

castka nizSi nezastka vypotena ve vysi 104 400K

4.1.2 Souhrn Gdaj G a naklad G souvisejicich s IPO

Novéa hodnota zékladniho kapitélu sgmlesti................................ 355 227 tis. K
Jmenovita hodnota néwydanych akcii v zaknihované podob........ 1 000 k
Patet nov emitovanych akcii.................ccoeeii i . 174 000 ks
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Celkovy objem emise IPO........c.oiii it e 174 000 tis. K

Celkové ndklady Na IPO.......c.oii i e e 20 880 tis. K
Poplatek manazerovi emise (zahrnuty do celkovyétada na IPO).... 12 180 tis. K
Poplatek zafjeti emise na vedlejSi trh BCPP................cccooinnnee. 50 000 kK
Pravidelny raéni poplatek BCPP........c.cooiiiiii e 85 00K

Celkové néklady na IPO etné prijeti na BCPP.......................... 21 015tis. K

4.1.3 Casovy harmonogram realizace IPO
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B 2 Fremed st kb g, prdni o dfebel provir ks (Due diigerce] 8 D+
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Obr. &. 7: Casovy harmonogram realizace IPQ(21)

41.4 Zaveér navrhu na realizaci IPO

Proces fipravy a realizace IPO je procesem&@ranara@nym a zdlouhavym a vyZzaduje
silné zapojeni vSech zainteresovanych pracavni#se vypd@tené naklady na IPO je
tteba brat z rezervou, nebwychazeji z mych ifgdpoklad a dale pak nezohlédji do
detaili stavajici stav afjpravenost firmy na primarni Upis akcii, stamaklady na
piechod na mezinarodni¢étni standardy IFRS apod. OvSeamastku 20 mil. K je
mozné ramco¥ povazovat za dujici predpoklad pro nejnudsi naklady v souvislosti
s IPO.
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Uspsna primarni emise akcii BIOVETA, a.s. na BCPP tdla ke zvySenym
moznostem na pokkgjici expanzi na nove trhy a déle pak ke zvidielrspol€nosti
v ocich investol | zakaznik a v disledku toho by velmi pragodobre vyvolala vysSi

poptavku po vyranych produktech.

4.2 DalSi navrhy ke zlepsSeni finan éni situace firmy

# Zameieni na snizeni doby obratu zasob

Z finangni analyzy vyplynulo, Ze doba obratu zasob se zdolbblet 2004 az 2007
zvySila 0 13 dfi na 79 di. K hodnot oborového piméru se spolénost bliZila nejvice

v roce 2006, kdy tento fumér cinil 47 dni, zatimco doba obratu zasob sledované
spoleg&nosti ¢inila 64 dmi. Za pedpokladu, Ze spaiaost v minulych letech siin
expandovala do zahraii tudiz vznikali ji novi dosud nepréieni odratelé,
domnivam se, Ze toto odchyleni se od oborovébm@u vlivem ristu hodnoty zasob
je opodstaténé.

DalSi rist doby obratu zasob v roce 2007 by bylo vhodnéeit. Snizit dobu obratu
z&sob lIze v zdsaddvéma zmisoby. Bul' zvySenim trzeb nebo snizenim stavu zasob.
Vzhledem k sotasné globalni makroekonomické situaci nevidim pmoiznost jako
piilis schidnou. VysSi potencial tedy bude mit snaha o opimaeil vySe zasob. iP
rozboru jednotlivych poloZzek zasob se z technickélediska daji najit ne§iSi rezervy

u polozky s nejvyssi hodnotou a tou neaterial. Tato poloZzka doznala nejvySsiho
meziragniho nafistu vroce 2007 a to o tém45 %. Tento dst mohl souviset

s predpokladem budoucgiasové narénosti plreéni velkych zakazek a z toho vyplyvajici
potreby budoucéasow optimalizované vyroby. Snizovani stavu a hodnogtarialu,¢i
alespa snizeni dynamiky jejihaistu, je vSak vhodné nejenom z hlediska technického,
ale také z hlediska snizovani rizika ve vztahu das¢atku poptavanych produkt
Vzhledem k obtizé predpokladané vySi budouci poptavky je pro sfrodst mes
nakladné udrzovat, na prvni pohled vysokou hodnetibkokené vyrobygi vyrobka,

nez tyto zasoby razardrsniZzovat a tim sefpravit o budouci trzby. ifedpokladam
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také, Ze stav zmémych dvou poloZzek byl den na empirickém zakladv kombinaci
s pravidel® aktualizovanym odhadem poptavky.

# Usilovat o sblizeni doby obratu kratkodobych pobiexk a doby Ghrady
kratkodobych zavazk

Zatimco platebni moralka sledované spotesti se v obdobi let 2004-2007 vyrazn
zlepSila, platebni moralka jejich otfiateli se naopak zhorSuje. Tak jako v jinych
oblastech i zde plati, Ze prevence je vzdy lep& represe a proto se jako
nejefektivrEjSi feSeni jevi raz na provtrovani finarkni situace odérateli. V tuzemsku
mohou byt napomocny zejména informacéey® dostupné na strankach obchodniho
rejstiku CR, kde je mozné najit informace, zda se obchodrth@anenachazi nap

v konkurzu apod. DalSim voditkem v rozhodovéani, adehodni kontrakt uza ¢i ne,
mohou byt informace dostupné na zaklagpisi z registru Solus. Stinnou strankou
tohoto registru je, Ze pro ziskani fainych informaci je nutnaigdchozi registrace
v tomto sdruzeni, coz Ize ovSeitele doportiit. Solus je zajmové sdruzeni pravnickych
osob, jehoz cilem je v rdmci tzv. odgomého UG¥rovani gispivat k prevenci
predluZzovani klient, k prevencifistu p&tu dluzniki v prodleni, pispivat ke zvySovani
vymahatelnosti stavajicich dlahpo splatnosti a snizovat potencialni fitian ztraty
vétitelt. Sdruzeni Solus bylo zaregistrovano a faktickyaghcinnost véervnu 1999.
Toto sdruzeni eviduje nepl&ti splatkovych spobmosti, ¥tSiny velkych bank nebo
telefonnich operatér (31) Druhou moZzZnosti, jak preventd/rprowiovat finargni
situaci potencialnich obchodnich partnepole€nosti, jsou informace ziskané z registru
dluzniki, ktery je mozné vyhledat na webové adrese wwwiaknitegistrdluzniku.cz.
V zahranéi je situace sloziSi v tom, Ze jeieba pélivé analyzovat obchodni zvyklosti
a individualni specifika danych tkihcoz by vyZadovalo mnohen&tgi prostor, nez je
vyhrazen této praci.

U pohledavek po dni splatnosti je vhodnigmdéit k urcitym napravnym opaenim.
Vhodné je stupovat tlak na dluznika a to napvtomto sledu: &na upominka
fakturainiho oddleni — dopis finaéniho feditele — dopis statutarnihaeglstavitele
stim, Ze pedava zalezitost advokatni kandela predZalobni vyzva zpracovana

advokatem — dalSi krok dle uvedenych zasad (Zalphzjej pohledavky, navrh na
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konkurs, trestni oznameni at®alSi moznosti, f@devSim u pohledavek 901da vySe
po dni splatnosti, je nabidnout dluznikovi slevdira ziskat potenciatvyhodrgjsi
pozici pred ostatnimi #iteli naSeho dluznika. Navic, a to je négFitéjSi, se jedna o
legalni postup, jak si zajistit vysSi prapddobnost splaceni alespsasti pohledavek
po dni splatnosti. (11)

# Usilovat i sblizeni kKvek produktivity prace a @mérného vydlku na

zanestnance

Vzhledem k vyznamnym rozdiin mezi produktivitou prace agmérnym vydlkem na
zantstnance by firma #la usilovat o sblizeni¢thto dvou ukazaté] tj. zvySovat
zejména dynamikudstu pamérnych zamdstnaneckych mezd. Wdomuji si vSak
zarovei, Ze tento navrh je zejména navrhem teoretickynhothes praxi vyrazné
odchyleni kivek dvou vySe zminych ukazatél je ovlivréno celoufadou dalSich
proménnych. Je nutno zminit zejména obecné faktorywygoké naklady na vyzkum a
vyvoj ve farmaceutickém pmyslu a dale pak z internich fakiozejména minulou a
pokraujici expanzi firmy na zahrami trhy. Finagni strategie analyzované firmy je
zjevreé zantfena na dosahovani vysoké miry likvidity na vSaekh jejich stupnich,
nizké mie zadluzenosti afpnérené vysoké ni¢ hotovostnich tak Tyto vSechny
faktory potom v souhrnu ztaé limituji a omezuji snahy o vysSi dynamikistu
zamestnaneckych mezd.

Domnivam se, Ze z kratkodobého hledisk&Zzennaopak dojit k dalSimu ,rozevirani
nuzek" mezi produktivitou prace a gmérnym vydlkem na zaréstnance, nehd
sowasna globalni makroekonomické situace bude wgtvllaky na zmiréni nistu
mezd a vlivem vstupu na nové zahtaitrhy se naopak zvySuje praygbdobnost
k ziskani gjaké nové velké ndpstatni zakdzky na dodavkyie, ¢i vakcin.

Co se tge produktivity prace, nabizi se zde cesta kK jejiewySeni zejména v
pokratovani modernizace vyrobnich fzzeni, zvySeni automatizace, optimalizace

materialovych tok mezi navazujicimi pracovisti apod.
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5 Zaver

PredloZzenou diplomovou praci jsem zpracoval ve sjalsti zabyvajici seifpdevsim
vyrobou a prodejem veterinarnich bioprepam@i&iv. Na tomto segmentu trhu panuje
pomérné znané konkurence, zejména ze strany velkych nadn&bdarmaceutickych
firem s obraty mnohonasobpiekraiujici obrat spolénosti Bioveta, a.s.

Poznani hlavnich nedostéatkrezerv a filezitosti v hospodani mize v konéné fazi
vést k ziskéni silné konkurém vyhody a tim i k roz&ni manévrovaciho prostoru
k dalSi expanzi spateosti.

Vychozim gedpokladem k navrhu novych moznych kiok znén v dosavadnim
hospodé&eni bylo provedeni komplexni finam analyzy za léta 2004-2007. Vychazel
jsem ze zakladnich¢éatnich vykai spol€nosti, zprav od auditora a dale pak mi
spol&nost ochotd poskytla odborné konzultace k jednotlivym oblastdiplomové
prace. DalSim j@dpokladem byly také analyzy obecného okoli, Povierstrategicka
analyza oborového okoli a analyza SWOT.

Na zaklad provedené finatni analyzy spoknost dosahuje nadjmérnych vysledk

v celéfadt oblasti. Jejimi silnymi strankami jsou nizk4 za@eloost, vysoka likvidita a
tim i solventnost, nizka mira zadluzeni, vysok&dpkbivita prace. Tyto silné stranky
jsou dale podaeny i vysledky Altmanova indexu finaniho zdravi a indexu IN 01 a
IN 05, které vykazuiji rostouci trend gedvidaji dobrou finatni situace spot#osti do
budoucna.

Mezi slabSi stranky spaieosti je mozné zadit ukazatele aktivity a to zejména
vysokou dobu obratu zasob, vysokou dobu obratueggdlviek a dale pak z ukazétel
provoznich, vysoké rozt produktivity prace a imérného vyalku na zanistnance.

S ohledem na celkovou dobrou figah situaci spolénosti a s ohledem na genéma
jedinginé gilezitosti, které se dle mého nazoru viedtedobém horizontu pro mnohé
otewou v okamziku uklidani situace na kapitalovych trzich a jejichétmyném fistu,
piedlozil jsem navrh na expanzi firmy cestou vstupuBurzu cennych papirPraha.
PredloZzeny navrh vychazel z obecnych poZadakladenych na emitenty cennych
papiii a dale pak z mychiedpoklad, zejména ve smyslu zvySeni zakladniho kapitalu
spole&nosti. NavySeni zakladniho kapitalu by totiz podléh schvaleni valnou

hromadou stavajicich akciatia
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Muj navrh obsahoval déale projet celkovych i ditich naklad na emisi cennych
papifi na BCPP. Domnivdm se, Ze vypmé néklady by pro spdieost
negredstavovaly Zadnou podstatnou komplikaci, zejménarovnani sijnosy, které
by IPO nesporé piinesla. Mezi tyto finosy je, krond ziskani nového kapitalu bez
vySSiho zadluzeni, mozné uvést dale i zvySenouiprescich nejenom potencialnich
investof, ale takeé i v dich zakaznii.

Provedeny propget nutnych naklad na realizaci IPO je vSak pouze origmiaa
skute&né naklady se mohou odchylit od vypenych a to v souvislosti s v§ttem
aranzéra emise, ktery ke kazdému procesu i#sfupuje znané individualre.

Mezi dalsi mé navrhy pélta optimalizace stavu zasob, kdy jsem dogiru
optimalizovat zejména stav zasob materialu.

Dale jsem spolmosti doportil soustedit se na sniZzovani doby obratu pohledavek a
priblizit tuto dobu dob uhrady kratkodobych zavaizkkKonstatoval jsem, Ze prevence je
vzdy lepSi nez represe, a tudiz by si spudst néla paiinat co mozna nejobargji

pii vybéru svych obchodnich partrierUpozornil jsem také na mozné postupy p
vymahani pohledavek potite splatnosti.

DalSi mij navrh sngfoval do oblasti porovnani produktivity prace airpérného
vydélku na zandstnance. Upozornil jsem na skénest, Zze &oliv spol&nost dosahuje
nadpfmérnych vysledk produktivity prace ve srovnani s oborovymumpgrem,
pramérné mzdy tomu {liS neodpovidaji. OvSem se&asreé jsem vyjadil nazor, ze
v souvislosti s pokrajici expanzi firmy, napjatou globalni makroekonokou situaci

a vysokymi naklady na vyzkum a vyvoj je sniZenipizmezi produktivitou a mzdami
¢ist¢ navrhem teoretickym.

PredloZzena diplomova prace se pokusila detairachytit finagni hospodgeni
spole&nosti Bioveta, a.s. za léta 2004-2007 a na jejiklazé navrhnout mozné zény
vedouci ke zlepSeni hospdsiéé finagni situace. Zejména navrh na realizaci IPO byl
navrhem rdmcovym a jehdipadné uskutaéni by vyZadovalo kontaktovagkterého
aranzéra IPO zacélem detailniho seznameni s celym procesem IPO, net¥/lo
prednétem této prace. Vifpad, Ze se spolmost nad fedloZzenymi navrhy zamysli a

zvaZi jejich aplikaci do reédlného pristi, spini tato prace gpucel.
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PFilohy

Priloha 1
Rozvaha spolénosti za Iéta 2004 — 2007
Ozn. Poloska 2004 2005 2006 2007
tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢

AKTIVA CELKEM 415 453 430 155| 501390 587 628
A 1. |Pohledavky za upsany zakladni kapital
A 2
B Dlouhodoby majetek 270465 277982 319149 352 981
B I Dlouhodoby nehmotny majetek 6 337 4 907 5320 3 676
B. . 1. |Zfzovaci vydaje 0 0 0 0
B. . 2 |MNehmotné wisledky wyzkumu a wjwoje
B. I 3 |Software 37 52 36 1500
B. . 4 |Dcenitelnd prava 6 263 3953 2912 1841
B. 1. 5 |Soodwill (+-)
B. I. B.|diny dlouhodoby nehmotny majetek
B. I. 7. |MedokonEeny dlouhodoby nehmotny majetek 35 902 2 372 335
B. |. 8 |FPoskytnuté zalohy na dl. nehmotny majetek 0 0 0 0
B I 8
B. 1. Dlauhodaoby hmotny majetek 260 482 269493) 310398| 346724
B. 1. 1. |Pozemky 3 758 3970 3970 4328
Bl 2 |Stavby 190 071 204 925 205 991 224 180
B. Il 3. |Samostatné movité v&ci a soubory movitych véci 42 671 51 045 79 925 86 631
B. Il. 4 |Péastitelské celky trvaljch porosth
B. Il &.|Zakladni stado a taZnd zvifata 501 421 476 834
B. . B.]diny dlouhodoby hmotny majetek
B. Il 7. |MedokonZeny dlouhodoby hmotny majetek 16 101 4 060 17 923 25 824
B. Il. 8. |Poskytnute zalohy na dl. hmotny majetek 7 380 5072 2113 4 927
B. Il. 9. |Ocefiovaci rozdily k nabytému majetku (+-)
B. .10
B. . Dlouhodoby finanéni majetek 3 646 3 582 3431 2 581
B. Il 1. |Podily v ovlddangch a fizenych osobach 2 643 2 675 2 582 2 522
B. ll. 2. |Podily v iZetnich jednotkach pod podstatnym vlivemn 1003 907 849 59
B. lll. 3. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily
B. Il 4. |PhjEky a dviry - ovladajici a fidici nsoba, podstatng wliv
B. . 5. |Jing dlouhodoby finanéni majetek
B. ll. B. |Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek
B. . 7. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek
Bl 8.
C Obéina aktiva 135 960 145 096 175903 229 810
col Zasoby 71003 75 385 78 308 107 789
C.o1 1 |Matenal 30 730 3621 28 393 40 962
C. . 2 |MedokonEend vyroba a polotovary 14 654 14 872 20 167 39 167
C.o1 3 |%¥yrobky 25 086 25 132 28 348 26 192
C. 1. 4 |ZLvifata
C. 1. &8 |Zbodi 415 402 373 379
C. |. B.|Poskytnuté zalohy na zasoby 118 358 1025 1089
cl 7
ol Dlouhodobé pohledavky 467 442 414 356
C. . 1.|Pohledévky z ohchodnich vztahl 365 382
C. . 2. |Pohledavky - ovlddajici a fidici osoba
C. . 3.|Pohledavky - podstatny vliv

Pohledavky za spoleéniky, leny druZstva a za (astniky
C. . 4. |sdruZeni
C. . 5. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 382 386 356
C. . 6. |Dohadné Géty aktivni
C Il 7. |Jiné pohledawky 102 60 28
C_ . 8. |OdloZena dafiova pohledavka
col 9.
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C. . |Kratkodobé pohledévky 49 567 63 193 58 464 85 346
C. Il 1. |Pohledavky z abchodnich wztahl 777 56 174 52 456 81 106
C. . 2. |Pohledavky - ovladajici a fidici ozoba 1945 2 068 1550 1768
C. Il 3. |FPohledavky - podstatny viiv

Fohledavky za spaleéniky, Eleny druZstva a za 0castniky
C. I 4. |sdruZeni
C. 5. |Socidlni zabezpedeni a zdravatni pojisténi
C. I B. |Stat - dafiové pohledavky 1785 3 655 3359 4399
C 7. |Kratkodobé poskytnoté zalohy 725 986 938 937
C. ll. 8. |Dohadne déty aktivni
C. LS. |ding pohledavky 335 310 111 136
C. .10
C. v, |Kratkodoby finanéni majetek 14 923 6 076 38717 33319
C. .1, |Penize 733 426 449 554
C. .2 |Uéty v bankach 14 190 5 650 38 268 32 765
C. V.3, |Kratkodobé cenné papiry a podily
C. .5 |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek
0.l Casoveé rozliseni 9 028 707 6 338 4 837
D. 1. 1. |MNaklady piigtich obdohi 8701 7004 6 268 4737
D. .2 |Kommplexni naklady piidtich obdobi
D. . 3. |Pfijmy pfigtich obdobi 327 73 70 100
D. | 4

PASIVA CELKEM 415 453| 430 155| 501390| 587628
A Vlastni kapital 273682 275624) 350023 M7 422
AL Zakladni kapital 181227 181227 181227 181227
A 11, | Zakladni kapital 181227 1181227 181227 181227
A L2 Wlastni akcie a vlastni obchodni podily 5
A L 3. |Zmeény zakladniho kapitaly
A1 4
Al Kapitalové fondy 315 177 26 524
AL 1. |Emisni 4Zio 2 2 2 2
AL 2. |Ostatni kapitalove fondy
A . 3. |Dcefiovact rozdily z piecengni majetku a zédvazkl (+-) 313 175 24 426
AL 4. |Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pfi pFernénach [+-)
AL 5.
Al |Rezerni fondy, nedél. fond a ostatni fondy ze zisku 3 942 53N 7078 10 823
A LY. |Zakonny rezerni fond/Nedélitelny fond 3 542 531 7078 10 823
A L2, [Statutarni a ostatni fondy
A3
A M. |Vysledek hospodafeni minulych let 53 208 53211 86782 145946
A W1 [Merozdéleny zisk minulych let 53 208 53 211 86782 145946
A, .2 |Meuhrazend ztrata mionulych let
A W3
AW 1L Vysledek hospodafeni bEZného déetniho obdobi (+5) 35390 35338 74 910 80 250
A W2
B Cizi zdroje 133586 149604] 150 611) 129 791
B. I Rezery 9843 49 95 0
B. . 1. |Rezery podle zvléStnich prévnich pfadpish 9843 4 991 95 0
E. . 2 |Rezera na dichody a podobné zévazky
B. | 3. |Rezera na dan z piijmi
B. . 4. |Ostatni rezery
B. I &
B. Il Dlouhodobé zavazky 3 105 3318 5171 LN
E. IIl. 1.|Zévazky z obchodnich wztahl 1600 357 200 100
B. Il 2. |Zavazky - ovladajici a fidici osoba
B.Il. 3. |Zavazky - podstatny viiv

Zavazky ke spoleénikdm, élendm druZstva a k
B. Il 4. |a&asthiklm sdruFeni
B. Il. 5. |Dlouhodobé phijaté zalohy
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B. Il B.|"ydané dluhopisy
B. Il. 7. |Dlouhodobé sménky k dhradé
B. Il. 8. |Dohadne déty pastni
B. 1. 9. |Jiné zavazky 0 0 0 1564
B. Il 10.|OdloZeny dafiovy zavazek 1505 2 961 4971 7077
B. 1. 11.
B. Il |Kratkodobé zavazky 52 031 44 801 44 297 50 278
B. . 1. |Zévazky z obchodnich wetahl 31 468 27 397 15 656 24 956
B. Il 2. |Zavazky - ovlddajici a fidici ozoba 0 250 829 946
B. Il 3. | Zavazky - podstatny viiv 3309 2733 2348 1190
Zavazky ke spoleénikdm, ¢lendm druZstva a k 6 6 10 0
B. Il 4. Jigastnikdm sdrufeni
B. Il & |Zavazky k zaméstnancim 387 3 966 5740 6 085
B. Il B. |Zévazky ze socialniho zabezpedeni a zdrav. pojisténi 2 187 2243 3377 3 643
B. Il 7. |Stat - dafiové zévazky a dotace 3788 928 9173 5678
B. lll. 8. |Kratkodobé pfijaté zalohy 82 123 2 165
B. Il 9. |Wydané dluhopisy 7 000 7000 7 005 7000
B. .10 |Dohadné Géty pasivni 320 81 155 156
B. .11, |Jiné zavazky 72 2 139
B. 12
B. . |Bankovni dvéry a wypomoci 68 607 96 494 101 048 70772
B. Iv.1. |Bankovni dwéry dlouhodobé 49 396 49 272 76 906 41 236
B. Iv.2. |Kratkodobé bankowni dvéry 15 000 42 760 21 000 29 000
B. V.3, |Kratkodobé finanéni vypornoci 4211 4 462 3142 536
B. Iv.4.
© Casové rozligeni 8 185 3287 756 40 415
C. 1. 1. |¥ydaje pfistich obdobi 871 973 756 888
C. 1 2. |¥ynosy pifgtich obdohbi 7314 4314 0 39 527
C.l 3
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Ptiloha 2

Vykaz zisku a ztraty spolé€nosti za léta 2004 — 2007

Ozn. Poloika 2004 2005 2006 2007
tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢ tis. K¢
l. Triby za prode) zhodi 674 400 430 487
A Maklady wynaloZené na prodané zhofi 423 249 245 296
+  |Qbchodni marie 251 151 185 191
I |vykony 397 204 368 611 454 103 514 388
II. 1.|Tréby za prodej viastnich wirobkd a sluZeb 385 754 355 532 442 199 489 507
Il. 2 |Zména stavu zasob vlastni Einnosti 5444 335 8 266 17 159
Il. 3.|Aktivace 6 006 13 414 3638 7722
Il 4.
= Wikonnowd spotfeba 235513 220 099 239 430 267 275
B. 1.|Spotieba materialu a energie 153 864 143 562 139 851 181 891
B. 2 |SluZby 81649 76 537 79 579 85 384
B. 3.
+  |Pfidand hodnota 161 942 148 663 214 858 247 304
C. Osobni ndklady soudet 81344 76 479 94 098 112 221
C. 1. [Mzdové naklady 58 800 55 126 67 328 80 264
C. 2.10dmény Elendm organd spol. a druZstva 9% 9% 852 1080
. 3. |Maklady na soc. a zdrav. pojisténi 20 828 19 589 24 173 28 944
C. 4. |Socidlni ndklady 1620 1668 1745 1933
C. A
0. Dané a poplatky 1144 711 826 921
E. Odpisy DM a DHMW 15 543 15 785 17 131 18 393
lll.  |Triby z prodeje DM a materily 1939 1600 3040 3 507
. 1. | TrEby z prodeje DM 1234 896 1390 1461
. 2. |Triby z prodeje materidlu 705 704 1650 2 046
. 3.
F. Flistatkowd cena prodangho DM a materialu 817 597 724 2 944
F. 1. |Zistatkovd cena prodangho D 41 3 209 895
F. 2. |Prodany material 776 394 315 2049
F. 3.
Iména stavu rezerv a opravnych poloZek v
provaz. ohlasti a komplex nakladd pfstich
5. obdobi 3849 3812 -3 380 2 161
I, |Ostatni provozni winosy 3 100 49533 6 248 4 167
H. Ostatni provozni naklady 6 176 9 652 5 2356 7290
Y. |Pievod provoznich winosi
l. Pfevod provoznich nakladd
i Frovozni wysledek hospodafeni 58 108 33 804 109 491 113 370
V0., |Triby z prodeje cennvych papird a podild
J. Frodané cenné papiry a podily
Y vinosy z DFM
Yinosy 2 podild v ovladanych a fizenych
"I 1.Josobach a v dfet. j. pod podsatnycm viivem
“inosy z ostatnich dlouhodobych cennych
W 2 |papird a podild
Y 3 |Wynosy z astatniho DFM
W4,
Yl Viynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Maklady z finanéniho majetku
. |%ynosy z pfecenéni cennych papind a derivatd
L. Maklady z pfecendni cennych papind a derivatl
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Iména stavu rezery a OF ve finandni oblasti

“nosove droky 28 20 54 84
. Makladove droky 3132 2 696 3782 4 063
Al |Ostatni finanéni wynosy 2 405 1956 1882 2 867
. Ostatni finanéni naklady 8 047 6 063 9743 10 873
Al |Pievod finanéich vinosd
Fievod finanénich nakladd
i Finacni vysledek hospodareni 8 746 6783 -11 589 -11 985
) Dari z pfijmi za h&Znou Sinnost 13 977 13 693 23 148 23132
Q. 1.] - splatna 14074 12 237 21138 21 026
Q. 2] - odloZend 97 1 456 2010 2 106
Q. 3
= |¥ysledek hospodafeni za béZnou Einnost 35 385 35 328 71754 80 253
Al IMimofadné vynosy 3 61 172 23
Mimofadné naklady 0 31 16 56
. Cafi z piijmd z mimofadné Sinnosti
3.1 | - splatnd
5. 2] - odloZena
5.3
i Mimofadny visledek hospodafeni 3 10 136 3
Ffevod podilu na vysledku hospodafeni
spoleénikim
**  |Hospodéfsky vysledek za dEetni obdobi (+-) 35 390 35 338 74 910 80 250
7 | Hospodafsky visledek pfed zdanénim 49 367 49 031 98 058 103 382
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Ptiloha 3

Piehled o perZnich tocich za Iéta 2004 — 2007
ozn. Poloika 2004 2005 2006 2007
tis. K& | tis. Ké | tis. K¢ | tis. Ké
Stav penéinich prostiedki a penéznich ekvivalentii na zac¢atku iéetniho
F. obdobi 35000 14923 6076) 38717
Penézni toky z hlavni vydéleéné cinnosti (provozni €innost)
L UEetni zisk nebo ztrata z bEZne Einnosti pied zdanénim 49 362] 49 021 97 902| 103 385
A1 Upravy o nepenéZni operace 22 467 13 756 14782 211N
A1 1 |Odpisy stalych aktiv a umofovani OF k nabytému majetku 15 543 15 785 17 131 18 393
A1 2 |Zména stavu opavnych poloZek, rezery 4 922 -3 812 4 896 95
A1 3 |{isk z prodeje stalych aktiv -1122 893 -1 181 H66
A1 4 Wynosy z dividend g podild na zisku 0 0 0 0
A1 65 |Wyddtavane nakladova droky s wyjimkou kapitalizovanych a wydctované naklad. draky 3124 2676 3728 3979
A 1 B |Pfipadne dpravy o ostatni nepenéini operace 0 0 0 0
Cisty penézni tok z provoz. éinnosti pfed zdanénim, zménami prac. kap. a
A mim. pol. 71829 62777 112684] 125096
A2 Zména stavu nepenéinich slodek pracovniho kapitalu 27 330 1730 2092 42 440
A2 1 |Zména stavy pohledavek 7 provozni Einnosti, pfechodnych 06D aktiv 10596 11 647 5496 28323
A2 2 |Zména stavy kratkodobych zavazkl z provozni Einnosti, pfechodnych G50 pasiv -5 865 17 759 481 15 364
A 2 3 |Zména stavu zasob -10 869 4 382 2923 29481
A2 4 |Zména stavu kratk. fin. majetku nespadajiciho do penéZ. prostiedkl a ekvivalentd 0 0 0 0
A Cisty penézni tok z provoz. éinnosti pfed zdanénim a mimofadnymi polozkami 44499] 64507 114776] B2 656
A3 Yyplacené Oroky s wyjimkou kapitalizovanych -1 853 -2 696 3782 4 063
A4 Frijaté droky 11 20 54 B4
A5 Zaplacend dafi z pfijmd za b&Znou Einnost a domérky dané za minula obdobi 594 13696) 23148] 23132
A B Fiiimy awydaje spojeng s mimoiadnym hospodatskym wisl vitetnd dané z plijmi 48 10 156 -3
AT Cisty penéini tok z provozni éinnosti 31N 48 145 88 056 55 542
Penéini toky z investicni cinnosti
B. 1 Yydaje spojene s nabytim stalych aktiv 28 685] -22849] 58 298] 52225
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B. 2 Prijmy z prodeje stalych aktiv 1122 893 1181 b6
B. 3 Plijcky a (vdry spiiznénym osobdam 0 0 0 0
= Cisty penéini tok vztahujici se k investi€ni Einnosti 27 563] 21956 57117 51659
Penézni toky z finanénich éinnosti
co Copady zmén dlouhodobych, resp. kratkodobych zavazkl 3 632 213 1853 3570
Cc. 2 Dopady zmén vlastniho kapitdlu na penéini prostfedky a ekvivalenty 0 0 151 12 851
o2 1 |Zwideni pendZnich prostf z divodl zviEeni ZK, emisniho &Fia atd. 0 0 0 0
Co 2 2 |Wyplaceni podill na vlastnim jméni spolednikim 0f -33618 0 0
. 2 3 |Dalgi vklady penéinich prostiedkd spolecnikd a akcionail 0 0 0 0
C. 2 4 |Uhrada ztraty spoleéniky 0 0 0 0
. 2 &5 |Fiimé plathy na wrub fondd 243 -1 631 -151 851
C. 26 [|Yyplacené dividendy nebo podily na zisku vietné zaplacené dané 0 0 0 -12000
c.m Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti 3875 35036 1702 9281
F. Cisté zvyseni, resp. snizeni penéinich prostiedkn 11 423 B847| 3264 -5 398
F. Stav penéinich prostiedki a penéinich ekvivalentii na konci ticetniho obdohi 14 923 6 076 38 717 33 319
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Priloha 4

Horizontalni analyza rozvahy za léta 2004-2007

- 2004 2005 2006 2007 2003 - 2004 2006 - 2005 2007 - 2006
Ozn. Poloika
tis. K& | tis. Ké | tis. KE | tis. Ké tis. Ké i tis. Ké % tis. K& %

AKTIVA CELKEM 415 453| 430155 501390 587 628 14 702 3.54% 71235 16,56%| 86238 17,20%
L. 1. |Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 1] [E— 1] [E— 1] [E—
A2 0 0 0 0 1] SN 0] 1] SN
B Dlouhodoby majetek 270 465| 277 982| 319 149 352 981 7517 2,78% 41167| 14,81%| 33832 10,60%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 6 337 4 907 5320 3 676 1430  22,57% 1413 8,42% -1 644 -30,90%
B. I 1.|ffzovaci vwidaje 0 0 0 0 L L E—— L
B. I 2 |Nehmotng vysledky vyzkumu a vivoje 0 0 0 0 L — L — L —
B. 1. 3.|Software 37 52 36 1500 15 40,54% 16| -30,77% 1464 4066,67%
B. I 4 |Ocenitelnd prava 6 265 3 953 2912 1841 2312  -36,90% 1041 -26,33% -1071 -36,78%
B. I 5. |Goodwill (+-) 0 0 0 0 1] ———— 1] [E————— 1] ————
B. . B.]Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 L L] E—— L
B. I. 7. |Medokoneny dlouhodoby nehrmotny majetek 35 902 2372 335 867 2477,14% 1470 162,97% 2 037 85,88%
B. | 8.|Poskytnuté zalohy na dl. nehmotny majetek 0 0 0 0 1] E—————— 1] [E———— 1] E——————
B .l 9 0 0 0 0 L — | P — L —
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 260 482| 269493 310398 346 724 901 3.46% 40905| 15,18%| 36 326 11,70%
B. Il 1. |Pozemky 3758 3970 3970 4328 212 5.64% 0 0,00% 358 9,02%
B. 1. 2 [Stavby 190 071| 204 925| 205991 224 180 14 854 7.81% 1 066 0,52% 18 189 8.83%
B. Il 3. |Samostatné movité vici a soubory maovitych vici 42 671 51045 79925 B6631 8 374 19,62% 28 BB0| 56,58% 6 706 8,39%
B. Il 4 |Péstitelské celky trvalich porastl 0 0 0 0 1 e — 1] — 1 e —
B. Il 5 |Zakladni stddo a taZng zvifata 501 41 476 834 80| -1597% 55| 13,06% 358 75,21%
B. Il B |Jing dlouhodoby hrmotny majetek 0 0 0 0 1 e — 1] — 1 e —
B. Il 7. [Nedokonfeny dlouhodoby hrnotny majetek 16 101 4060 17923 258X 12041 -74.78% 13 863 341,45% 7901 44,08%
B. Il 8 [Poskytnuté zdlohy na dl. hrmotny majetek 7 380 5072 2113 4 927 2308 -31.27% -2959| 58,34% 2814] 133,18%
B. Il. 9. |Ocefiovaci rozdily k nabytému majetku [(+-) 0 0 0 0 L — 1] — L —
E. 1. 10 0 0 0 0 1 — 1] [—— 1 —
B. . |Dlouhodoby finanéni majetek 3 bd6 3 582 3431 2 581 64 -1.76% -151 4,22% 850 24,77%
B. Il 1. [Podily v awladanych a fizenych osobdch 2643 2 675 2 582 2522 32 1.21% 93 -3,48% &0 2,32%
B. Il 2. [Podily v d€etnich jednotkdch pod podstatnym wlivem 1003 9207 849 59 96 9,57% 58 £,39% 790 93,05%
B. lll. 3. |Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 L L E—— L
E. Il 4. |Pdjeky a véry - ovladajici a fidic osoba, podstatng viv 0 0 0 0 L L E—— L
B. lll. 5. Jiny dlouhodaoby finanéni majetek 0 0 0 0 L L E— L
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B. Il & |Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 1] — 1] E— 0f-
B. Il 7 |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 1] — 1] E— 0f-
B. . 8. 0 0 0 0 1 — 1 —— 1 —
C Obéina aktiva 135960 145096 175903] 229 810 9 136 6,72% 30807 21,23%| 53907 30,65%
C. |l Zasohy 71003] 75385 78308 107789 4 382 6,17% 2923 3,88%| 29481 37,65%
C. 11 |Material 307300 34621 28393 40962 3891 12,66% 65228 17,99%| 12569 44,27%
C. 1. 2 MedokonZena viroba a polotovary 14654 14872 20167 39 167 218 1,49% 5295 35,60%| 19000 94.21%
C. 3 |Wyrobky 25086) 25132 28348 26192 16 0,18% 3216) 12,80% 2 156 1.61%
C. 1. 4. ) Zvifata 0 0 0 0 0] 1 0]
C. 1. 5/ |Zbodi 415 402 375 379 13 3.13% 27 6.72% 4 1,07%
C. 1. 6 |Poskytnuté zalohy na zasoby 118 358 1025 1089 240|  203.39% 667 186,31% 64 6.24%
col 7. 0 0 0 0 0] 0] - 0
c. . Dlouhodobé pohledavky 467 142 414 356 25 5,35% 28| 6£.33% 58 14,01%
C. . 1. |Pohledévky z obchodnich vatahd 365 382 0 0 17 4,66% 382 e [1] [
C. |l 2. JPohleddvky - owlddajici a fidici osoba 0 0 0 0 1] e —— 1] e ——— 1] e —
C. |l 3. |FPohledavky - podstatny wliv 0 0 0 0 1] e —— 1] e ——— 1] e —
FPohledawky za spoledniky, Eleny druZstva a za
C. . 4 Jadgastniky sdrudeni 0 0 0 0 1] [—————— 1] pE———— 1] [ ——————
C. . 5. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 382 386 356 382 - 4 1,05% 30 A.07%
C. . B. |Dohadné Gty aktivni 0 0 0 0 L — 1 —— L —
C. . 7. Jiné pohledavky 102 60 28 0 42| A1,18% 32| 53,33% L —
C. 1. 8. |0dlodena dafiova pohledavka 0 0 0 0 1] [——————— | 1] p——— 1] [———————
colg9 0 0 0 0 1] ————— 1] [————— 1] ————
Col. Hratkodobé pohledavky 49567 63193 58464 88346 13 626 27.49% 4729 7.48%| 29882 31.11%
C. Il 1. |Pohleddvky z abchodnich vztahl 4777 6174 52456 81106 11397 25.45% 3718 6,62%] 28650 34.62%
C . 2. JPohledévky - ovlddajici a fidici osoba 1945 2 068 1350 1768 123 6,32% 18] 25,00% 218 14,06%
C. I 3. JFPohledavky - podstatny wliv 0 0 0 0 L e — L e — L —
FPohledavky za spoledniky, Eleny druZstva a za
C. L 4. Jaéastniky sdruZeni 0 0 0 0 1] e —— 1] e ——— 1] e —
C. Il 5. JSocialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi 0 0 0 0 1] e —— 1] e ——— 1] e —
C. . . |Stat - dafiové pohleddvky 1785 3 655 3 359 4 399 1870 104,76% 296 8,10% 1040 30,96%
C. . 7. JKritkodobé poskytnuté zalohy 725 986 938 937 261 36,00% 2 0,20% 51 A,16%
C. . §. |Dohadné Gty aktivni 0 0 0 0 L — 1 —— L —
C. . 8. JJiné pohledavky 335 310 111 136 25 7,46% 199 64,19% 25 22,52%
C. 10, 0 0 0 0 L — 1 —— L —
C. . |Kratkodoby finanéni majetek 14 923 6076 38717 33319 8847 59.28% 32 641| 537,21% -5 398 13.94%
C. 1. |Penize 733 426 449 554 307  A41,88% 23 5,40% 105 23,39%
C. M2, JUEty v bankach 14 190 5650 38268 32765 8540 60,18% 32618| 577.31% 5503 14,38%
C. V3. |Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0 0 0 1] e —— 1] e ——— 1] e —
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C. WA |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek

D. 1. |Naklady piigtich obdobi 70 7 004 6 268 4737 1697 -19,50% 736 -10,51% 1531 2443%
D. I 2. [Kamplexni naklady piiStich obdaobi 0 0 0 0 1] ———— 1] [E————— 1]
D. I 3. |Pfijmy piigtich obdobi 327 73 70 100 -254|  77,68% 3 A41% 30 42,86%
D1 4. ] ] 0 0 1 —— 1] F—— 1] ——

PASIVA CELKEM 415 453 430 155| 501390 587 628 14 702 3.54% 71235 16,56%| 86238 17,20%
2, Vlastni kapital 273682 275624 350023 417 422 1942 0,71% 74399 26,99%| 67399 19,26%
AL 1 | Zakladni kapital 181227 181227 181 227| 181227 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A | 2. |Wlastni akeie a vlastni abchodni podily ) 0 0 0 0 1] ———— 1] [E————— 1]
A | 3. |Zmeény zakladniho kapitaly 0 0 0 0 1] [ ———— 1] [E————— 1]
A1 4 0 0 0 0 ] 1] E— 1] ——

Al 1. |Emisni aZio 2 2 2 2 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Al 2. |Ostatni kapitalové fondy 0 0 0 0 1] ———— 1] [E————— 1]
A, . 3. |Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazkd (+-) 313 175 24 826 138 44,09% 151 86,29% 830| -3541,67%
Al 4. |Ocefiovaci razdily z pfecenéni pfi pfeménach (+-) 0 0 0 0 0 1] [E—— 1] [
AL 5 0 0 0 0 1] — 1] [E— 1] ——

A LT, | Zakanny rezenni fond/Medélitelny fond 3542 33iNn 7078 10823 1767 33.27% 3745 52,91%
A L2, | Statutami a ostatni fondy 0 0 0 0 --

A3 0 0 0 0

A V1L |Nerozdéleny zisk minulych let 53208 53211| B6782] 145946 3 0,01% 33571 63,09% 59164 68,18%
A W2 |Neuhrazena ztrata mionulych let 0 0 0 0 1] ———— 1] [E————— 1]
A1 3. 0 0 0 0 1] 1] [E— [1] P
AN 2, 0 0 0 0 1] — 1] [E— 1] ——

150 611

B Cizi zdrn'le 133 586 149 604 129 791 16 018 11,99% 1007 0,67%| 208201 -13,82%

B. | 1. |Rezeny podle zvid&tnich préwnich piedpish 9843 4991 95 0 4852 49,29% 4896) 98,10% 95 -100,00%
B.|. 2 |Rezera na dichody a podobné zévazky 0 0 0 0 1] [E—— 1] [E—— 0o
B.|. 3. |Rezerva na dan z pfijimi 0 0 0 0 0f [1] P 1] [
B. . 4. |Ostatni rezervy 0 0 0 0 1] [—— [1] [1]
B Il 5 0 0 0 0 1] — 1] [—— 1] [
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E. Il Dlguhodobé zdvazky 3 105 3 318 5171 8741 213 6.86% 1853 55,85% 3570 69,04%
B. Il 1. |Zavazky z obchodnich vetahl 1 600 357 200 100 -1243 77.69% S157)  43,98% -100|  50,00%
B. Il. 2. |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0 0 0 L e — 1] — L e —
B. Il. 3. |Zavazky - podstatny vliv 0 0 0 0 L L E—— L
Zavazky ke spolecnikdm, Glendm druZstva a k
B. Il 4 |idastnikim sdrufeni 0 0 0 0 0] L — 0]
B. Il. & |Dlouhodobé pfijaté zalohy 0 0 0 0 1 — | — 1 —
B. Il. B |Yydané diuhopisy 0 0 0 0 1] —— 1] — 1] ——
B. Il. 7. |Dlouhodobé sménky k dhradé 0 0 0 0 1] [———— 1] [——— 1] [————
B. Il. 8. |Dohadné d&ty pasivni 0 0 0 0 L e — 1] — L e —
B. 1. 9 [Jiné zdvazky 0 0 0 1564 1 — | — 1564
B. Il 10.|Odlofeny dafiowy zdvazek 1505 2 961 4971 7077 1456 96,74% 2010] 67,88% 2 106 42,37%
B. 1. 11. 0 0 0 0 L — | — L —
B. . |Kratkodobe zavazky 52031 44801 44297 50278 2300 13.,90% A0 1,12% 5981 13,50%
B. Il 1. | Zavazky z obchodnich vztahl 31468) 27397 15636 24956 4071 12,94% 1741 42,86% 9 300 59,40%
B. . 2. |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 250 829 946 ] — 579 231,60% 117 14,11%
B. . 3. [Zavazky - podstatny viiv 3 309 2735 2 348 1190 574 17,3%% 387 -14,15% 1158 49,32%
Zavazky ke spolecnikidm, élenim drudstva a k
E. Il 4. JiEastnikdm sdruZeni 6 6 10 0 0 0,00% 4] 66,67% -10)  -100,00%
B. Il & |Zévazky k zamésthanclm 3 871 3 966 5740 6 085 95 2.45% 1774 44,73% 345 6,01%
B. Il B. |Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdrav. pojisténi 2 187 2243 3377 3643 56 2,56% 1134 50,56% 266 7.,88%
B. I 7. |Stat - dafiové zavazky a dotace 3788 928 9173 5678 -2 860 -75,50% 8 245) BBBATY% 3495 38,10%
E. Il 8. [Kratkodobé pfijaté zalohy 82 123 2 165 41 50,00% 121)  98.37% 163| 8150,00%
BE. . 9. [Wydang diuhopisy 7 000 7 000 7 005 7 000 0 0,00% 5 0,07% 5 0,07%
B. lIl.10.{Dohadné déty pasivni 320 81 155 456 239 -74,69% 74 91,36% 301 194,19%
B. 11 [diné zdvazky 0 72 2 159 [ [— 70| 97.22% 157 7850,00%
B. 12, 0 0 0 0 1 — 1] P—— 1 —
B. I%.  |Bankowni dviry a wipormoci 6B607) 96494) 101048 70772 27 887 40,65% 4 554 4,72%| 30276 -29,96%
B. I%¥.1. |Bankovwni dvéry dlouhodobé 49396) 49272) 76906 41236 -124 0,25% 27 634| 56,08%|) 35670) 46,38%
B. I 2. [Kratkodabé bankovni dvéry 150000 42760 21000 29000 27 760) 185,07% 21760 50,89% 8 000 38,10%
B. I3, [Kratkodabé finanéni vipomoci 41211 4 462 3142 536 251 5.96% -1320) -29,58% 2606 B82,94%
B. I%.4. 0 0 0 0 L — | — L —
C Casové rozliseni 8 185 5 287 76| 40415 2898 3541% 4531 85,70%| 396399 5245,90%
C. 1. |¥ydaje pfistich obdobi 871 973 756 388 102 11,71% 217 -22,30% 132 17,46%
C. . 2 |¥ynosy pfigtich obdobi 7314 4314 0| 39527 30000 41,02% el L Y P —
C.olo3 0 0 0 0 1] E— 1] [—— 1] E—
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Ptiloha 5

Vertikélni analyza rozvahy za léta 2004-2007

- 2004 2005 2006 2007
Ozn. PoloZka
tis. K¢ %o tis. K¢ 5o tis. Ké kit tis. K& kit

AKTIVA CELKEM 415 453| 100,00%| 430155 100,00%| 501 390( 100,00%| 587 628| 100,00%
A 1. |Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A 2 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B Dlouhodoby majetek 270 465 65,10%| 277982| 64,62%| 319149| 63,65%| 352981 60,07%
B I Dlouhodaby nehmotnyd majetek 6 337 1,93% 4 907 1.14% 3 320 1,06% 3 676 0,63%
B. | 1. |ffzovaci vidaje 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. 1. 2 |Mehmotne wisledky wvizkumu a wivoje 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. | 3 |Software 37 0,01% 52 0,01% 36 0,01% 1300 0,26%
B. | 4.|Ocenitelna prava 6 265 1.51% 3953 0,92% 2912 0,58% 1841 0,31%
B. I 5 |Goodwill (+-) 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. | B |Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. | 7. |MedokonEeny dlouhodoby nehrotny majetek 35 0,01% 902 0,21% 2 372 0,47% 335 0,06%
B. |. 8 |Poskytnuté zalohy na dl. nehmotny majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B.I 9 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. Il Dlouhodoby hmotng majetek 260 482 62,70%| 269493| 62,65%| 310398 61,91% 346724 59,00%
B. Il 1. |Pozemky 3758 0,90% 3970 0,92% 3970 0,79% 4328 0,74%
B. Il 2 |Stavby 190 071 45,75%| 204 925] 47,64%| 205991 41,08%| 224 180[ 38.15%
B. Il. 3. |Zamostatné movité vici a soubory moavitych veci 42 671 10,27% 51 045 11,87% 79 925 15,94% 86 631 14,74%
B. Il 4 |Péstitelské celky trealych porostd 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. Il. 5. |Zakladni stéddo a taZna zvifata 501 0,12% 421 0,10% 476 0,09% 834 0,14%
B. Il. B. |Jiny dlouhodoby hrotny majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. Il. 7. |MedokonEeny dlouhadoby hmotny majetek 16 101 3,88% 4 060 0,94% 17 923 3.97% 23 824 4,39%
B. Il. 8. |Poskytnuté zalohy na dl. hmotny majetek 7 380 1,78% 3072 1.18% 2113 0,42% 4 927 0,84%
B. Il. 9. |Ocefiovaci rozdily k nabytemu majetku (+-) 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. 1. 10 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. lll.  |Dlouhodoby finanéni majetek 3 646 0,88% 3 582 0,83% 3 431 0,68% 2 581 0,44%
B. lll. 1. |Podily v avladanych a fizenych osobach 2 643 0,64% 2 673 0,62% 2 582 0,51% 2 522 0,43%
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B. lll. 2. |Podily v Géetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 1003 0,24% 907 0,21% 849 0,17% 59 0,01%
B. lll. 3. |Ostatni dlouhadobe cenne papiry a podily 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. Il 4 |PdjEky a dvéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. Il 5. |Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. lll. B. |Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. lll. 7. |Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 0 0,00% 0 0,00% 1] 0,00% 1] 0,00%
B. I & 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
[ Obéina aktiva 135 960 32,73%| 145096| 33,73%| 175903 35,08%| 229810] 39,11%
C. . Zasohy 71003 17,09% 75385) 17,53% 78308) 15,62%| 107 789 18,34%
ol 1 | Material 30 730 7,40% 34 621 B,05% 28 393 5,66% 40 962 6,97%
Gl 2 [MedokonZend wiroba a polotovary 14 654 3.53% 14 872 3.46% 20 167 4,02% 39 167 6,67%
C.o 1L 3 |Wyrobky 25 086 6,04% 25 132 5.84% 28 348 5,65% 26 192 4,46%
Gl 4 | Zvifata 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
.l 5 |ZhoFi 415 0,10% 402 0,09% 375 0,07% 379 0,06%
C. | B |Poskytnuté zalohy na zasoby 118 0,03% 358 0,08% 1025 0,20% 1089 0,19%
col 7 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
.l Dlouhodobé pohledavky 467 0,11% 447 0,10% 414 0,08% 356 0,06%
. Il 1. |Pohledévky z obchodnich vatahl 365 0,09% 382 0,09% 0 0,00% 0 0,00%
Gl 2 |Pohleddvky - ovladajici a fidici osoba 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
.l 3. |Pohledavky - podstatny vliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Pohledawky za spolefniky, Eleny druistva a za 0 0 0 0
Gl 4 JaEastniky sdruZeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
. . 5. |Dlouhodobé poskytnuté zalohy 0 0,00% 382 0,09% 386 0,08% 356 0,06%
Co . 6 |Dohadné éty aktivai 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Col. 7 |diné pohledavky 102 0,02% 60 0,01% 28 0,01% 0 0,00%
.l 8. |OdloZens dafiova pohledavka 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
coll 9 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Cl. Kratkodobé pohledavky 49 567 11,93% 63 193] 14,69% 58 464 11,66% 88 346| 15,03%
. Il 1. |Pohledévky z obchodnich vztahl 4 777 10,78% 56 174] 13,06% 52 456 10,46% 81106] 13,80%
C. L 2. |Pohledévky - ovladajici a fidici osoba 1945 0,47% 2 068 0,48% 15350 0.31% 1768 0,30%
C. L 3. JPohledévky - podstatny vliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
FPohledawky za spolefniky, Eleny druistva a za 0 0 0 0
G 4. Jagastniky sdruZeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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C. . 5. |Socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
G B, |Stat - dafiove pohledavky 1785 0,43% 3 635 0.85% 3 359 0,67% 4 399 0,75%
L 7. JKratkodobé poskytnuté zalohy 725 0,17% 986 0,23% 988 0,20% 937 0,16%
C. I 8. |Dohadné Géty aktivni 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C. L 9. |diné pohledavky 335 0,08% 310 0,07% 111 0,02% 136 0,02%
. L0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
C. V. |Kratkodoby finanéni majetek 14 923 3.59% 6 076 1.41% 38 717 7.72% 33319 5,67%
C. .1, |Penize 733 0,18% 476 0,10% 449 0,09% 554 0,09%
W2 |UEty v bankach 14 190 3.42% 5 630 1,31% 38 268 7.63% 32 765 5,58%
C. W3 |Kratkodobé cenné papiry a podily 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
. WA |Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
0| Casové rozliseni 9028 2,17% 7077 1,65% 6 338 1,26% 4 837 0,82%
D1 1. |Maklady piigtich obdohi B 701 2,09% 7004 1,63% 6 268 1,25% 4737 0.81%
D12 [Komplexni naklady pfistich obdohi 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
D1 3. |Pfijmy pfitich obdobi 327 0,08% 73 0,02% 70 0,01% 100 0,02%
0.l 4. 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

PASIVA CELKEM 415 453 100,00%( 430 155| 100,00%| S501390| 100,00%( 587 628 100,00%
A, Vlastni kapital 273 682 65,88%| 275624 64,08%| 350023 69,81%| 417422 71,04%
AL Fakladni kapital 181 227 43,62%| 181227 42,13%| 181227 36,14%| 181227 30,84%
A 1. |Zakladni kapital 181 227 43,62%|) 181227 42,13%| 181227 36,14%| 181227 30,84%
AL 2 |Wlastni akcie a vlastni obchodni podily ) 0 0,00% 0 0,00% 1] 0,00% 1] 0,00%
A 3. | Zmény zakladniho kapitalu 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
L 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Al Kapitalove fondy 315 0,08% 177 0,04% 26 0,01% 824 0,14%
A1, |Emisni 4Zio 2 0,00% 2 0,00% 2 0,00% 2 0,00%
ANl 2. |Ostatni kapitalove fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A 13 |Ocefiovac rozdily 2 piecenéni majetku a zévazkd (+-) 313 0,08% 175 0,04% 24 0,00% 426 0,14%
Al 4. |Ocefiovaci rozdily z pfecenéni pfi pferménach [+-) 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A5 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
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0,00%

0,00%

0,00%

A LT, | Zakonny rezereni fond/Medélitelny fond 3 542 0,85% 5311 1,23% 7078 1,41% 10 823 1,84%
A L2 | Statutdmi a ostatni fondy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A3 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A 1. [Visledek hospodafeniminuijchlet | 53208] 12,81%| 53211] 12,37%| 86782 17,31%[ 145946[ 24,84%]
AW [Merozdéleny zisk minulych let 53 208 12,81% 53 211 12,37% 86782 17,31%| 145946 24.84%
A, W2 |Meuhrazend ztrdta mionulich let 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
A 1.3 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

0,00%

Cizi zdroje

133 586

32,15%

149 604

34,78%

130 611

30,04%

129 791

22,09%

B. | 1. |Rezersy podle zvldétnich pravnich predpisi 9843 2,37% 499 1,.16% 95 0,02% 0 0,00%
B. 1. 2 |Rezerva na dichody 3 podobné zdvazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. 1. 3. |Rerera na dan z piijmi 0 0,00% 0 0,00% 1] 0,00% 1] 0,00%
B. | 4. |Ostatni rezerey 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B.l. & 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

B. Il 1.|Favazky z ohchodnich vetahi 1600 0,39% 3a7 0,08% 200 0,04% 100 0,02%
B. Il 2 |Zavazky - ovladajici a fidici osoba 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. Il 3. |favazky - podstatny wliv 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
Favazky ke spolecnikim, Elenim drufstva a k 0 0 0 0
B. Il 4 |icastnikim sdruZeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
e e . 0 0 0 0
B. Il. 5. |Dlouhodobé pfijate zalohy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Il B |Vydané diuhopisy 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. Il. 7. |Dlouhodobé sménky k dhradé 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. Il. 8. |Dohadne déty pasivni 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. Il 9 |Jine zavazky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 1564 0,27%
B. Il 10| 0dloZeny dafiovy zavazek 1 505 0,36% 2 961 0,69% 4 971 0,99% 7077 1,20%
B 11, 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
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B. . Kratkodobé zavazky 52 031 12,52% 44 801 10,42 % 44 297 8,83% 50 278 8,56%
B. . 1. |Zavazky z ohchodnich vetahi 31 468 7,57% 27 397 6,37% 15 656 3,12% 24 956 4,25%
B. . 2. |Zavazky - owladajici a fidici osoba 0 0,00% 250 0,06% 829 0,17% 946 0,16%
B. Il 3. |Zavazky - podstatnyg vliv 3309 0,80% 2735 0,64% 2 348 0,47% 1190 0,20%
Favazky ke spolecnikim, Elenlm drufstva a k 6 6 10 0
B. Il 4. |dEastnikim sdrufeni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. . &, |Favazky k zaméstnancim 3871 0,93% 3 966 0,92% 3 740 1,14% 6 085 1,04%
B. lll. 6. |Zavazky ze socialniho zabezpedeni a zdrav. pojigténi 2 187 0,53% 2243 0,52% 3377 0,67% 3643 0,62%
B. . 7. |Stat - dafiové zdvazky a dotace 3788 0,91% 928 0,22% 9173 1,83% 5678 0,97%
B. lll. 8. |Kritkodobé piijaté zalohy 82 0,02% 123 0,03% 2 0,00% 165 0,03%
B. . 9. |Vydané diuhopisy 7000 1,68% 7000 1,63% 7 005 1,40% 7000 1,19%
B. W10 JDohadné &ty pasivii 320 0,08% 81 0,02% 155 0,03% 456 0,08%
B. .11 Jiné zdvazky 0 0,00% 72 0,02% 2 0,00% 159 0,03%
B. .12 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
B. I, |Bankovni dwéry a wypomoci 68 607 16,51% 96 494| 22,43%| 101048 20,15% 70772 12,04%
B. 1. |Bankowni dvéry diouhodobé 49 396 11,89% 49 272 11,45% 76 906| 15,34% 41 236 7,02%
B. .2 |Kratkodobé bankovni Ovéry 15 000 3,61% 42 760 9,94% 21000 4,19% 29 000 4,94%
B. Iv.3. |Kratkodobé finanéni vypomoci 4 211 1,01% 4 462 1,04% 3142 0,63% 536 0,09%
B. .4, 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
[ Casové rozligeni 8 185 1,97 % 5 287 1,23% 756 0,15% 40 415 6,88%
C.oL1. Wydaje pristich obdobi 871 0,21% 973 0,23% 756 0,15% 888 0,15%
.2 IWynosy pistich obdobi 7314 1,76% 4 314 1,00% 0 0,00% 39 527 6,73%
c.ol3 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
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Priloha 6

Horizontélni analyza vykazu zisku a ztraty

. 2004 2005 2006 2007 2005 - 2004 2006 - 2005 2007 - 2006
Ozn. Polozka
tis. Ké tis. Ké tis. K¢ tis. Ké | tis. Ké % tis. Ké % tis. Ké %
Trzby za prodej zhoZi, vl. vyr. a sluzeb 386 428 355 932 442 529 489 994 ( 30 496 -7,89% |86 697 24,36% (47 365 10,70%

A [Naklady vynalofené na prodané zhodi | 423]  249] 245  296] 174[ A1.13%] 4] A61% 51|  20.82%)

. 2.|Zména stavu zasob wastni éinnosti 5 444 335 8 266 17 159 5779 -106,15%( 8 601[ 2567,46%| 8893 107,59%
. 3.|Aktivace 6 006 13 414 3638 7722 7408 123,34%| 9776 72,88%| 4084 112,26%
. 4. 1] [————— 1] [ —— 1] [———
B. 1. |Spotfeba materialu a energie 153 864 143 562 159 851 181 891| -10 302 6,70% |16 289 11,35%( 22 040 13,79%
B. 2 |Slufby 81649 76 537 79 579 85384 5112 6£,26%| 3042 3,97%| 5805 7,29%
B. 3 1] [—— 1] ——— 1] [————
.1 [Mzdové naklady 58 800 55 126 67 328 80 264| 3674 6£,25% (12 202 22,13% (12 936 19,21%
. 2. [Ddmény Elendm organd spol. a drudstva 9% 9% 852 1080 0 0,00% 756 T787,50% 228 26,76%
C. 3. [Maklady na soc. a zdrav. pojisténi 20 828 19 589 24 173 28944 1239 5,95%| 4584 23.40%| 4771 19,74%
C. 4 |Socidlni naklady 1620 1668 1745 1933 48 2,96% 77 4,62% 188 10,77%
C. A 1] [—— 1] ——— 1] [———
0. Dané a poplatky 1144 71 826 921 433 -37,85% 115 16,17% 95 11,50%
E. Cdpisy DMM a DHM 15 543 15 785 17 131 18 393 242 1,56%| 1346 8,53%| 1262 7.37"%
. [TrZby z prodeje DM & materialy 1939 1600 3040 3 507 339 -17,48%| 1440 90,00% 467 15,36%
. 1. |Triby z prodeje Db 1234 896 1390 1 461 338 27,39% 494 55,13% 71 511%
Il 2. |Triby z prodeje materialu 705 704 1650 2 046 1 0,14% 946 134,38% 396 24,00%
1. 3. 1] [————— 1] [ —— 1] [———
F. Zlstatkovd cena prodaného DM a materidlu 817 597 724 2 944 220 -26,93% 127 21,27%| 2220) 306,63%
F. 1. |Zlstatkova cena prodaného DM 41 3 209 895 38 92,68% 206| 6866,67% 686| 328,23%
F. 2. [Prodany material 776 594 515 2 049 -182 -23,45% 79 -13,30%| 1534 297,86%
F 3 1] [—— 1] ——— 1] [————
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. Imena stavu rezery a opravnych polozek v 3849 3812 -3 380 2161 7661 -199,04% 432 -11,.33%( 1219 -36,07%

. |Ostatni provazni winasy 3100 4953 6 248 4167 1853 99,77%|) 1293 26,15%) 2 081 33.31%

. Ostatni provozni naklady 6 176 9 652 5 256 7290 3476 56,28%) 4396)  45,54%) 2034 38,70%

Y. |Pievod provaznich winosd 1] ——— 1] [ —— 1) [

Ffevod provoznich nakladd 1] [ —— 1] [ — 1] ———

i Provozni wysledek hospodafeni 58 108 55 804 109 491 115 370) -2 304 -3,97%| 53 687 96,21%| 5879 5,37%

Wl |Tréby z prodeje cennych papird a podild 0 1] P— [1] [

Prodanga cenné papiry a podily 1] I 1] [ 1) P

Wi [Wynosy 2 DFEW 1] —— 1] [ —— 1] [ ——

Winosy 2 podild v ovlddanjch a fizenych

Y. 1.|osobéch a v 0€et. |. pod podsatngcm wlivem 1] — 1] [ —— 1] [ —
Yynosy z ostatnich dlouhodobych cennych

Wl 2. [papird a podild | ] — 0 /] PR

Y. 3.[%ynasy 2 ostatniho DFM 1] (—— 1] —— || P

W 4. 1] 1] 1] [

W [Wynosy 2 krdtkadobgho finanéniha majetku 1] [—— 1] 1] [E——

. Maklady z finanEniho majetku 1] [E——— 1] [ 1] [

X |wynosy z piecenéni cennych papird a derivati 1] —— 1] ——— 1] (—

Maklady z pfecendni cennych papird a derivatl 1] (—— 1] —— 1]

. Zmeéna stavu rezery a 0P ve finanéni oblasti 1] 1] P 1) [

A [Wynosowvé droky 28 20 M 84 B8]  28,57% 34| 170,00% 30 55,56%

. Makladove draky 3132 2 696 3782 4063 436| -13,92%| 1086 40,28%|) 281 7,43%

# |Ostatni finanéni vynosy 2 405 1956 1882 2867 449 -1867% -4 -3,78%| 985 52,34%

. Dstatni finangni naklady B 047 6 063 9743 10873 1984| -24,66%| 3680 60,70%) 1130 11,60%

#. [Pfevod finanfich winosl [1] [ 1] P— [1] [

Ptevod finanénich nakladi 0 7] 7]

* Finatni visledek hospodafeni B8 746 6 783 -11 589 -11985) 1963 -22,44%( 4 806 70,85%| 396 3.42%

. Diafi 2 pfijmi za bEFnou finnost 13 977 13 693 23 148 23132] 284 2,03%| 9455 69,05% -16 0,07%

Q2. 1.] - splatna 14 074 12 237 21138 21026] 1837 -13,05%| 8901 72,714%| 112 0,53%

2. 2.] - odloZena 97 1456 2010 2106 1553 -1601,03%| 554 38,05% 9% 4,78%

Q3. 1) ——— 1] [ 1)

™ |%ysledek hospodafeni za bEZnou Einnost 35 385 35328 74754 80 253 57 0,16%|39426| 111,60%) 5499 7,36%

X [Mimofadné wnosy 5 61 172 53 56| 1120,00%) 111 181,97%) 119  6£9,19%

Mimofadné naklady 0 M 16 36 M 35| 68,63% 40]  250,00%

130




. Dafi z piijmi z mimofadné gonosti | | 0|t 1] P [1] [
S 1 -splatha e 1] [—— 1] [——
s 2/|-odlogZena 0 0t D 1] [—— 1] [——
N e T T T T ) e (1] P (1] P
* himofadny wysledek hospodafeni 10 156 100,00%( 146] 1460,00%( -159| -101,92%

Pfevod podilu na vysledku hospodafeni
e L e e e e F | | pe— || (— 1] P—
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Ptiloha 7

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Ozn.

Polozka

2004

2005

2006

2007

tis. Ké

%

tis. Ké

%

tis. Ké

%

tis. Ké

%

386 428

100,00%

355 932

100,00%

442 629

100,00%

489 994

100,00°%

[l 2.|Zména stavu zasob vlastni Sinnosti 5 444 1.41% 335 0,09% 8 266 1,87 % 17 159 3.50%
Il 3 |Aktivace 6 006 1,55% 13 414 3,77% 3638 0,82% 7722 1,58%
I 4. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. 1. |Spotfeba materidlu a energie 153 864 39,82% 143 562 40,33% 159 851 36,11% 181 891 37.,12%
B. 2 |Sluzhy 81649 21,13% 76 537 21,50% 79 579 17,98% 85 384 17,43%
B 3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. 1. |Mzdové ndklady 58 800 15,22% 55 126 15,49% 67 328 15,21% 80 264 16,38%
C. 2. |0dmény Elendm organd spol. a druZstva 9% 0,02% 9% 0,03% 852 0,19% 1080 0,22%
C. 3. |Maklady na soc. a zdrav. pojidténi 20 828 5,39% 19 589 5,50% 24 173 5,46% 28 944 591%
C. 4. |Socialni naklady 1620 0,42% 1668 0,47% 1745 0,39% 1933 0,39%
C A 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
D. Dané a poplatky 1144 0,30% 71 0,20% 826 0,19% 921 0,19%
E. Cdpisy DMK a DHM 15 543 4,02% 15 785 4,43% 17 131 3,87% 18 393 3,75%
. |Triby z prodeje D a materialu 1939 0,50% 1600 0,45% 3040 0,69% 3 507 0,72%
. 1.|Triby z prodeje D 1234 0,32% 896 0,25% 1390 0,31% 1 461 0,30%
Il 2. |Triby z prodeje materialu 705 0,18% 704 0,20% 1 650 0,37% 2 046 0,42%
I 3. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
F. Zlhstatkova cena prodangho DM a materigly 817 0,21% 597 0,17% 24 0,16% Z2 944 0,60%
F. 1. |Zdstatkova cena prodansho Dhd 41 0,01% 3 0,00% 209 0,05% 895 0,18%
F. 2. |Prodany material 776 0,20% 594 0,17% 515 0,12% 2 049 0,42%
F.3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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) Iména stavu rezerr a opravnych poloZek « 3849 1,00% -3 812 -1,07% -3 380 0,76% -2 161 0,44%
Iv. |Dstatni provozni wynosgy 3 100 0,80% 4 953 1,39% 6 248 1,41% 4 167 0,85%
. Ostatni provozni naklady 6 176 1,60% 9 652 2,71% 5 256 1,19% 7290 1,49%
Y. |Prevod provoznich winosi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pievod provoznich naklad?d 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
i Provozni visledek hospodafeni 58 108 15,04% 55 804 15,68% 109 491 24,74% 115 370 23,55%
Wl |Triby z prodeje cennych papird a podild 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Prodané cenné papiry a podily 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
W MWiynosy 2 OFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Yinosy 2 podild v ovladanych a fizenych
W 1. Josobach a v iéet. | pod podsatnycm viivem 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
YWinosy z ostatnich dlouhodobych cennych
. 2. |papitd a podild 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Y. 3.[Wynosy z ostatniho DFM 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
W 4. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Yill.  [vynosy z kratkodabgho finanéniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
. Maklady z finangniho majetku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
X |W¢nosy z pfacendni cenntch papird a derivatd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Maklady z pfecenéni cennych papird a derivatd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
) Imeéna stavy rezery a OF ve finanéni ohlasti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
X |Wynosové droky 28 0,01% 20 0,01% 54 0,01% 84 0,02%
) Makladowé Groky 3132 0.81% 2 696 0,76% 3782 0,85% 4 063 0,83%
A |Ostatni finangni wynosy 2 405 0,62% 1956 0,55% 1882 0,43% 2 867 0,59%
. Dstatni finanéni naklady 8 047 2,08% 6 063 1,70% 9743 2,20% 10 873 2,22%
#l. |Prevod finangich vinosd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Pfevod financnich ndkladd 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
* Finacni vysledek hospodafeni 8 746 -2,26% 65783 -1,91% -11 589 -2,62% -11 985 2,43%
. Dafi z pifimi za b&fnou Einnost 13 977 3.62% 13 693 3.85% 23 148 5,23% 23 132 4,712%
2. 1.] - splatna 14 074 3.64% 12 237 3.44% 21138 4,78% 21 026 4,29%
2. 2| - odloZena 97 0,03% 1456 0,41% 2010 0.45% 2 106 0,43%
3 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
= [Wysledek hospodafeni za béZnou finnost 35 385 9,16% 35328 9,93% 74 754 16,89% 80 253 16,38%
A |Mimofadné vynosy 5 0,00% 61 0,02% 172 0,04% 53 0,01%
hirnofadné naklady 0 0,00% 51 0,01% 16 0,00% 56 0,01%
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s. Daf z pfijml 2z mimofadng ginnosti 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

5.1 | - splatna 0,00% 0,00% 0.00% 0,00%
5. 2. - odloZena 0,00% 0,00% 0.00% 0,00%
=ch 0,00% 0,00% 0.00% 0,00%
* Mimofadny vwsledek hospodafeni 5 0,00% 10 0,00% 156 0.04% 3 0,00%

Prevod podilu na wysledku hospodafeni

T. siuleﬁnikﬂm 0,00% 0,00% 0.00% 0,00%
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Priloha 8

Vertikalni rozlozeni aktiv v roce 2004

Vertikalni rozlozeni aktiv v roce 2004

o Casové rozligeni
O Kratkodobé @ Kréatkodoby finanéni 2,17% B Dlouhodoby
pohledavky majetek nehmotny majetek
11,93% 3,59% 1,53%

B Dlouhodobé

pohledavky \

0,11%

m Zasoby
17,09%

O Dlouhodoby hmotny
majetek
62,70%

O Dlouhodoby finan¢ni
majetek
0,88%

Graf €. 19: Vertikalni rozloZeni aktiv v roce 2004

Priloha 9
Vertikalni rozlozeni aktiv v roce 2007

Vertikalni rozloZzenf aktiv v roce 2007

3 ~_ oDCasovérozliseni @ Dlouhodoby
@ Krétkodobé - Kratkodol?y fll(nancnl 0,82% nehmotny majetek
pohledévky ';‘ag; 0,63%
y 0

15,03%

B Dlouhodobé
pohledavky
0,06%

@ Zasoby
18,34%
0O Dlouhodoby hmotny

majetek

O Dlouhodoby finanéni 59,00%
majetek
0,44%

Graf ¢&. 20: Vertikalni rozloZeni aktiv v roce 2007
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Priloha 10

Altman v index finanéniho zdravi

Altman v index finan éniho zdravi

Rok Ukazatel A B C D E

VySe ukazatele 0,202 | 0,222 | 0,140 | 2,049 | 0,930
S | Véha ukazatele 0,717 | 0,847 | 3,107 | 0,420 | 0,998
& |vazena hodnota 0,145 | 0,188 | 0,435 | 0,860 | 0,928

Sou €et vazenych hodnot 2,556

VySe ukazatele 0,233 | 0,218 | 0,130 | 1,842 | 0,827
8 | Vaha ukazatele 0,717 | 0,847 | 3,107 | 0,420 | 0,998
& |vazena hodnota 0,167 | 0,185 | 0,403 | 0,774 | 0,826

Sou €et vazenych hodnot 2,355

VySe ukazatele 0,262 | 0,337 | 0,218 | 2,324 | 0,883
8 |Véha ukazatele 0,717 | 0,847 | 3,107 | 0,420 | 0,998
& |vazena hodnota 0,188 | 0,285 | 0,678 | 0,976 | 0,881

Sou €et vazenych hodnot 3,009

VySe ukazatele 0,306 | 0,403 | 0,196 | 3,216 | 0,834
5 | Vaha ukazatele 0,717 | 0,847 | 3,107 | 0,420 | 0,998
& Vazena hodnota 0,219 | 0,342 | 0,610 | 1,351 | 0,832

Sou et vadzenych hodnot 3,354

Tabulka €. 34: Altmaniv index finanéniho zdravi
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Priloha 11

Index IN 05
Rok Ukazatel A B C D E

VySe ukazatele 3,110 18,553 0,140 0,976 2,028
S |Vaha ukazatele 0,130 0,040 3,970 | 0,210 | 0,090
& |vazena hodnota 0,404 0,742 0,555 | 0,205 | 0,183

IN 05 2,089

Vyse ukazatele 2,875 20,699 0,130 | 0,878 | 1,657
| vaha ukazatele 0,130 0,040 3,970 | 0,210 | 0,090
& |vazena hodnota 0,374 0,828 0,515 | 0,184 | 0,149

IN 05 2,050

Vy3e ukazatele 3,329 28,951 0,218 | 0,929 | 2,694
Q| vaha ukazatele 0,130 0,040 3,970 | 0,210 | 0,090
& |vazena hodnota 0,433 1,158 0,867 | 0,195 | 0,242

IN 05 2,895

Vyse ukazatele 4,527 28,395 0,196 | 0,894 | 2,899
IS | Vaha ukazatele 0,130 0,040 3,970 | 0,210 | 0,090
& |vazena hodnota 0,589 1,136 0,779 | 0,188 | 0,261

IN 05 2,952

Tabulka €. 35: Index IN 05
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