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ANOTACE

Prace je vénovana finan¢ni analyze aplikované na konkrétnim podniku, kterym je vyznamna
farmaceuticka spolecnost Teva Czech Industries s.r.o. Analyza je provadéna pomoci
vybranych pomérovych ukazatelti za obdobi let 2002 — 2008. Témito vybranymi ukazateli
jsou ukazatelé likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity.

KLICOVA SLOVA
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TITLE

Financial Analysis of Selected Company

ANNOTATION

The aim of this bachelors thesis is financial analysis aplicated on a particular company -
important pharmaceuticals company Teva Czech Industries s.r.o. The analysis is implemented
with using of financial indicators in the range of years 2002 — 2008. The chosen indicators are
indicators of liquidity, profitability, indebtedness and activity.
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Uvod

Téma finanéni analyzy jsem si vybrala nejen proto, Ze je to ramcovy obraz o podniku, ale také
Z toho diivodu, ze vybrany podnik, pro ktery finan¢ni analyzu aplikuji, byl podnik, kde jsem
vykonavala odbornou fizenou praxi. Po par stravenych dnech v podniku pii praxi, jsem
usoudila, ze Teva Czech Industries s.r.0. je idedlnim podnikem ke zpracovani bakalaiské
prace. Finan¢ni feditelka mi poskytla potfebnd data a manazerka platebniho styku pfislibila

odbornou pomoc pii zpracovani mé bakalaiské prace.

Dle mého nazoru hraje finan¢ni analyza velmi vyznamnou roli v fizeni podniku. Hlavnim
smyslem financni analyzy je pfipravit podklady pro kvalitni rozhodovani o fungovéni
podniku. Z vysledkt finan¢ni analyzy mtzeme také posoudit zdravi podniku. Zda je podnik
V jakémsi normalu, nebo zda je podnik v rozkvétu nebo naopak zadluzen. Z finan¢ni analyzy
se podnik pouci do dalSich obdobi a miize na zakladné vysledk analyzy zménit svoji
podnikatelskou strategii. Finan¢ni analyzu by mél podnik provadét neustale a také ji

pravidelné¢ vyhodnocovat.

V soucasné dobé¢ je provadéni financni analyzy velmi aktudlni, a to pfedevsim z diivodu krize,
ktera se tyka celého svéta. Nyni obzvlasté musi podniky dbat na své finan¢ni zdravi, které je
ohrozeno dopadem svétové krize na vSech Grovnich podnikani. Aby podnik nepropadl krizi,
musi udrZzovat objem trzeb, rentabilitu a tim udrzovat nizké vétitelské riziko. Véfitelé jsou v
soucasnosti vice opatrni na své investice. Podniky se v této dobé musi zaméfit piedev§im na

snizovani nakladu a udrZeni trzeb.

Cilem bakalafské prace je provedeni finan¢ni analyzy spole¢nosti Teva Czech Industries
S.r.0. pomoci vybranych ukazateli a na jejim zakladé navrZeni vhodnych opatieni ke

zlepSeni stavajiciho stavu.

Ke splnéni hlavniho cile je nutné splnit nasledujici parcialni cile:
- vymezit pojem a metody finan¢ni analyzy,
- charakterizovat vybrané ukazatele financni analyzy,

- charakterizovat analyzovany podnik TEVA, s. 1. 0.



1 Financ¢ni analyza

Pod pojmem finan¢ni analyza si mizeme piedstavit spoustu finan¢nich rozborti a hodnoceni.
Je to nejen matematicko-statisticka analyza, ale také komparativné-analyticka analyza. V této

praci se vSak budeme blize vénovat tém matematicko-statistickym metodam.

Finan¢ni analyza nam nepoukazuje jen o silnych strankdch podniku, ale napomaha také

identifikovat problémy ve finan¢nim hospodaieni podniku.

V dnesni dobé je finan¢ni analyza nedilnou soucasti vSech vétSich podnikl. Je to uceleny

obraz informaci nejen pro vétitele a akcionate, ale zejména pro vedeni podniku.
1.1 Vymezeni pojmu finan¢ni analyza

Definic pro pojem finan¢ni analyza nalezneme v rtiznych literaturach mnoho. Jedna z definic
tika, Ze ,financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, které jsou obsazeny
predevsim v ucetnich vykazech.” [8, str. 9]. Pokud podnik finan¢ni analyzu realizuje
systematicky a periodicky, zahrnuje v sobé finan¢ni analyza hodnoceni minulych let,

soucasnosti a miize predpovidat 1 budouci finan¢ni podminky.

Dalsi definici formuloval Valach a ta zni: ,, Financni analyza je oblast, kterda predstavuje
vyznamnou soucast komplexu financniho vizeni podniku, nebot zajistuje zpétnou vazbu mezi

predpoklddanym efektem ridicich rozhodnuti a skutecnosti. “ [23, str. 91]

Definice podle SedlaCka zni takto: ,, Financni analyza podniku je pojimana jako metoda
hodnoceni financniho hospodareni podniku, pri které se data tridi, agreguji, pomeéruji mezi
sebou navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a

urcuje se jejich vyvoj. “ [9, str. 3]

Pojem finan¢ni analyza pochéazi ze Spojenych statii americkych. TehdejSi finan¢ni analyza
nepouzivala dne$ni matematicko-statistické metody, pouze se jednalo o teoretické prace. [8,

str. 9]

V Cechach se finanéni analyza objevila s po¢atkem dvacétého stoleti a to s pojmem ,,bilanéni
analyza“ ve spise ,,Bilance akciovych spole¢nosti* doktora Pazourka. Pojem finan¢ni analyza

zacal byt aktudlni zejména pro statni ti€ely po druhé svétové vélce. Finan¢ni analyzu v mensi
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mife provadély také podniky a odvétvi. Castéji se vSak financni analyza pouzivala az po roce

1989. [8, str. 9-10]

Pro dalsi ptiblizeni finanéni analyzy je potfebné védét, jaky je cel finanéni analyzy. Ugeli
finan¢ni analyzy mizeme nalézt vice. Jednim z hlavnich ucela je vsak ptiprava podkladi pro

kvalitni rozhodovani o fungovani podniku.[8, str. 9]

., Financni analyza zajistuje zpétnou vazbu mezi predpokladanym efektem ridicich rozhodnuti
a skutecnosti. “[ 23, str. 91] Mizeme také fici, ze smyslem analyzy je provedeni diagnozy

finan¢niho zdravi podniku, zjisténi nedostatki piipadné analyzovat konkrétni ¢ast v podniku.
1.2 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Zdroje pro finanéni analyzu jsou vzdy Ucetni data. Ta nalézame bud’ v rozvaze, nebo ve

vykazu ziski a ztrat, poptipad€ cash-flow (ptehled o finan¢nich tocich).

Pro finan¢ni analyzu vyuzivame vefejné¢ dostupné tdaje, nebo udaje, které spolecnost
poskytne. MlzZe se jednat o tiskové zpravy, prohlaseni, ale pfedevSim se jedna o vyrocni

zpravy a jiz vyse zminéné finanéni vykazy. [3, str. 1]

., Financ¢ni analyza je izce spojena s financnim ucetnictvim, které poskytuje data a informace
pro financni rozhodovani.* [23, str. 91] Finan¢ni ucetnictvi tedy shromazd’uje, tiidi,

dokumentuje a eviduje udaje o hospodateni podniku.

Data ve finan¢nich vykazech nam ukazuji pouze absolutni ¢isla z minulosti, nezobrazuji vSak
vyhledy do budoucnosti. Poskytuji tedy aktudlni ¢isla k datu vytvofeni ucetni zavérky a to

znamena, ze nemaji dostatecnou vypovidaci schopnost.
1.3 Metody finanéni analyzy

Metod finan¢ni analyzy je podle literatury spousta. Dé€li se vSak do dvou vétSich skupin. A to
do matematicko-statistickych a komparativné-analytickych. Tyto metody mohou analyzovat

jak interni zdroje, tak ostatni, externi uzivatele.
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Setkdvame se také s analyzou do minulosti, ktera je zaloZena na jiz vypoctenych datech,
nazyva se téz analyza ,ex post“. Naopak analyza ,ex ante”, ktera je orientovana do

budoucnosti. Je vlastné hypotetickym obrazem vyvoje do nejblizsich let [23, str. 7].

1.3.1 Matematicko-statistické metody

Matematicko-statistické metody byvaji nékdy nazyvany také jako technicka, ¢i kvantitativni
analyza. Pro vypocCty se zde pouzivaji matematické, statistické a dal$i algoritmizované

metody. Vysledky téchto metod se nasledné kvantitativné porovnavaji.

U téchto metod je zapotiebi pfipravit si data pro finan¢ni analyzu a také vymezit si, které
finan¢ni ukazatele budeme pocitat. Data jsou, jak jiz bylo feceno, vefejna v podob¢€ rozvahy a
vykazu ziski a ztrat. Vybrané ukazatele nadm pak charakterizuji ekonomickou c¢innost

podniku.

V této praci se budeme podrobnéji zabyvat zpracovanim analyzy pomérovych ukazateli a to
ukazatelli likvidity, rentability, aktivity a zadluzenosti. Vysledky téchto ukazateli se pak

neobejdou bez kvalifikovaného ekonomického posouzeni, ¢i komentait.

1.3.2 Komparativné-analytické metody

Metody komparativné-analytické byvaji nazyvany také jako kvalitativni ¢i fundamentalni
analyza. Je zalozena na znalostech nejen ekonomickych, ale také na znalostech
neekonomickych. Pro tyto metody je dulezit¢é umét zpracovat souvislosti ekonomické a

neekonomické na zéklad¢ jiz nabytych zkuSenosti.

U fundamentalnich metod je stézejni zpracovani velkého mnozstvi kvalitativnich udaju. Jde

tedy o analyzu vlivu:
- vnitfniho 1 vnéjSiho ekonomického prostiedi podniku,
- pravé probihajici faze zivota podniku,
- charakteru podnikovych cilt. [9, str. 7]

Mezi metody komparativné-analytické mizeme zatadit napiiklad SWOT analyzu, metodu

kritickych faktor Uspé&S$nosti, metodu analyzy portfolia dvou dimenzi, BCG matice nebo
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metodu balanced scorecard (BSC). Pro tyto metody jsou mnohdy podkladem také finanéni

ukazatelé, které se zahrnuji do ukazateld matematicko-statistickych.

Komparativné-analytickymi metodami se jiz dale v této praci nebudeme zabyvat. Pro
zpracovani finanéni analyzy témito metodami bychom potfebovali rozsihlé informace o

podniku nejen z hlediska zakaznika, ale také z hlediska vnitropodnikového.
1.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou nejcastéji vyuzivané ve finan¢ni analyze. A to zejména pro jejich
vyuzitelnost. Vysledky jsou vyuZivany nejen samostatné, ale také pro jiné analyzy, jako

naptiklad odvétvova analyza. [8, str. 47]

Jak jiz bylo feCeno, vychazime z dat, ktera jsou dostupné v rozvaze a ve vykazu zisku a ztat.
Pro analyzu pomérovymi ukazateli ndm postaci vyhradné data z téchto zékladnich ucetnich
vykazli. Rozvaha a vykaz ziskli a ztrat jsou vefejnymi dokumenty a muzeme je nalézt
v obchodnim rejstiiku. I v této praci, konkrétné v praktické ¢asti budeme vychazet z dat

konkrétniho podniku, ziskanych z obchodniho rejsttiku.

Jak jiz nazev, pomérové ukazatele, napovidd, vypocet téchto ukazateli spoCiva v poméru

jedné, nebo nékolika tcetnich polozek k jiné ucetni poloZce nebo jejich skuping.

Pohledii na ¢lenéni pomérovych ukazateli je vice. V této praci se vSak budeme vénovat
Clenéni z hlediska zaméieni pomérovych ukazateli. Z hlediska zaméteni se tedy pomérové
ukazatele déli na ukazatele likvidity (blize kap. 1.4.1) , rentability (blize kap. 1.4.2),
zadluzenosti (blize kap. 1.4.3) a aktivity (blize kap. 1.4.4). [8, str. 47]

Clenéni z hlediska zaméfeni pomérovych ukazateli bychom mohli jesté rozsitit o skupinu
ukazateli kapitdlového trhu a ukazateli na bazi cash-flow. O téchto ukazatelich se vSak

V praci vice zmiflovat nebudeme proto, ze je v praktické ¢asti nebudeme vyuzivat.

1.4.1 Ukazatele likvidity

Nez se zacneme zabyvat samostatnymi ukazateli likvidity, je potieba si definovat pojem
likvidita. Likvidita je v rozli¢nych literaturach témét shodné definovana, a to jako schopnost

majetku pfeménit se, rychle a bez velké ztraty hodnoty, na penézni hotovost.
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Nedostatek likvidity vede k tomu, ze podnik neni schopen vyuzit ziskovych pfilezitosti, které
se ptfi podnikani objevi, nebo neni schopen hradit své bézné zavazky, coz muze vyustit

Vv platebni neschopnost a vést k bankrotu. [8, str. 48]

Naopak prebytek likvidity zptisobuje prebytek finan¢nich prostiedkil, které se nevyuzivaji a
ptrinaseji ztraty uslych pfilezitosti. Tyto piebyvajici financni prostiedky se mohou vyuzit

K investici, ¢i ke splatkam Gvér a podobné.

Zakladni ukazatele likvidity jsou tfi. Témi jsou ukazatele okamZité, pohotové a bézné
likvidity. Vzorce pro vSechny tyto ukazatele likvidity by se obecné daly vyjadfit jako pomér
toho, ¢im je mozné platit (to nalezneme v Citateli), a toho, co je nutné zaplatit (piSeme do

jmenovatele).

Likvidita uzce souvisi se solventnosti. Solventnost je definovana jako ,,schopnost podniku
dostat svym zdvazkim radné a vcéas. [9, str. 66] Pro solventnost je stanovena nutna
podminka a to, aby mél podnik ¢ast majetku vazanu ve formé, jiz muze platit ihned — tedy ve
formé penéz. Podminkou solventnosti je tedy likvidita. Jinymi slovy ,,je likvidita momentalni
schopnost uhradit splatné zavazky. Je méritkem kratkodobé nebo okamZzité solventnosti. * [23,

str. 108]

Chceme-li mit skuteéné objektivni nahled na likviditu podniku, je lepsi sledovat ji v delSim
casovém intervalu a vytvofit si tak néjaky vyvojovy trend. Trend by mél byt spiSe stabilni,

bez vétSich vykyvu.
1.4.1.1 OkamZita likvidita

Okamzita likvidita (cash ratio) je v literatufe oznacovana jako likvidita 1. stupné. V Citateli,
jak je uvedeno vySe, nalezneme, ¢im je mozné platit. V tomto piipad¢ jsou to nejlikvidnéjsi
polozky z rozvahy, tedy pohotové platebni prostiedky, kterymi je finanéni majetek. Témi jsou
mysleny penize, ucty v bankach, ucty v pokladné, ale také volné obchodovatelné cenné papiry
a Seky. Témito prostfedky miize podnik uhradit v co nejkratsi dobé prave splatné dluhy, které

se vyskytuji na misté jmenovatele, potazmo toho, co je nutné zaplatit. [8, str. 49]

Za dluhy s okamzitou splatnosti, respektive kratkodobé zavazky, jsou povazovany i b&zné

bankovni uvéry a vypomoci.
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Okamzita likvidita ma tedy za ukol méfit schopnost podniku uhradit své dluhy s okamzitou

splatnosti.

Doporuc¢ovana hodnota okamzité likvidity je v intervalu od 0,9 — 1,1. Tento interval je
prebran z americké literatury, ale v CR je interval posunut k hodnotdam 0,2 — 0,6. Pokud viak
vysledek okamzité likvidity neni v tomto intervalu, jesté to pro podnik nemusi znamenat
finan¢ni problémy, jelikoz se v podnicich vyskytuji Gcetni ptetazky a kontokorenty, které

zna¢né vysledek ovliviuji. [8, str. 49]

Okamsita likvidita = Penéini prostredky M
amALta Hvtatta = 4 e tkodobé zavazky

1.4.1.2 Pohotovd likvidita

Pohotova likvidita (quick ratio) je ozna¢ovana jako likvidita 2. stupné. Tento ukazatel nebere
V potaz zasoby, proto se musi zasoby odecist od obéznych aktiv. Ve jmenovateli zistavaji

kratkodobé zavazky. [9, str. 67]

Hodnoty v Ccitateli a ve jmenovateli by mély byt co nejblizS§i, aby hodnota ukazatele
dosahovala hodnoty 1, popiipadé 1,5. Cim bliZe &islu 1 bude hodnota ukazatele, tim vice bude

podnik schopen dostat svym zavazkiim, aniz by prodal své zasoby. [8, str. 50]

Vzorec pro pohotovou likviditu je tedy zapsan jako obézna aktiva ociSténa o zasoby a to

pod¢leno kratkodobymi zavazky.

Pohotova likvidita = Obézna aktiva — Zasoby @
onoroVa VAt = T atkodobé zavazky

1.4.1.3 Béina likvidita

Bézna likvidita (current ratio), oznaCovana jako likvidita 3. stupné, je ukazatel, ktery
zndzoriiuje pomer mezi ob&éznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Dulezitou roli v rdmci

obéZnych aktiv hraji zasoby, jejich spravné oceniovani a prodejnost. U zasob mlZe néjakou
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dobu trvat, nez se pfeméni na penize, tudiz jsou malo likvidni. Musi projit dlouhym procesem,

nez se za né, inkasuji penize.

Literatura tika, ze bézna likvidita vypovida o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své

véfitele, kdyby proménil veskera ob&ézna aktiva v daném okamziku na hotovost. [8, str. 50]

., Tento ukazatel ma vyznam predevsim pro kratkodobé véritele podniku a poskytuje jim
cennou informaci, do jaké miry jsou jejich kratkodobé investice chranény hodnotou majetku
(aktiv), nebot veéritelé podstupuji urcité riziko, Ze jim zdvazky nebudou splaceny.” [23, str.

109]

Doporudena hodnota bézné likvidity by méla byt 1,5 — 2,5 [23, str. 109]. ,.Cim vyssi je
hodnota beézné likvidity, tim je vetsi pravdepodobnost zachovani platebni schopnosti

podniku “[16 str. 109] a tim padem vys§i solventnost podniku.

BEsna likvidita = Obézna aktiva @)
CAnA HAVIARE = Kratkodobé zavazky

1.4.2 Ukazatele rentability

Ukazatelé rentability byvaji v riznych literaturdch oznacovany jako ukazatele vynosnosti ¢i

ziskovosti.

Na zacatku této kapitoly je nutné definovat si pojem rentabilita. ,,Rentabilita neboli vynosnost
vlozeného kapitdlu, je méritkem schopnosti podniku vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku

pouzitim investovaného kapitalu.” [23, str. 94]

Zéakladnich ukazateli rentability jsou celkem 2 a to rentabilita celkového kapitalu (ROA), a
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) Tfemi dopliikovymi ukazateli rentability jsou rentabilita
celkového investovaného kapitdlu (ROCE), rentabilita trzeb (ROS) a rentabilita naklada
(ROC). Tti posledni dopliikové ukazatele si nastinime v jedné kapitole (kap. 1.4.2.3).

V citateli ukazatell rentability se nachazi n€jaké polozka odpovidajici vysledku hospodatenti,

zisku a ve jmenovateli se nachazi n&jaky druh kapitalu, respektive trzeb ¢i nakladi. [8 str. 51]
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Ukazatel¢ rentability slouzi k hodnoceni celkové efektivnosti dané Cinnosti. Trend ukazatel
rentability by mél rtst. Neni tim padem urcena doporucena hodnota, ani interval, ve kterém

by se hodnota ukazatell rentability vyskytovala.

., Ukazatele rentability patii v praxi K nejsledovanéjsim ukazateliim vzhledem k tomu, Ze

informuji o efektu, jakého bylo dosazeno vlozenym kapitalem. “ [3, str. 31]
1.4.2.1 Rentabilita celkového kapitilu ROA

Ukazatelem rentability celkového kapitalu (return on assets) se hodnoti celkova efektivnost

firmy, jeji vydélecna Cinnost nebo také produkeni sila.
Jinymi slovy mizeme tento ukazatel pojmenovat jako rentabilitu celkovych aktiv.

Vzorec rentability celkového kapitalu vyjadiuje podil zisku a celkového vlozeného kapitalu.
Rentabilita celkového kapitalu hodnoti nejen celkovou efektivnost podniku, ale také
vynosnost celkového vloZeného kapitdlu. Rentabilita celkového kapitdlu je mnohdy
povaZovana za ukazatel hodnoceni minulé vykonnosti fidicich pracovniki, ktefi vykonavaji

veskerou podnikatelskou ¢innost. [8, str. 52]

Ziskem ve vzorci je mySlen zisk pred odectenim uroki a dani, oznaCovan jako EBIT
(earnings before interests and taxes) neboli provozni hospodarsky vysledek, ktery je ziskavan
z vykazu zisku a ztrat. Celkovy vlozeny kapital nalezneme v rozvaze na strané aktiv a to

v podobe¢ celkovych aktiv.

Ziskem ve vzorci podle Sedlacka muze byt také zisk po zdanéni, oznaCovan jako EAT
(earnings after taxes). Tento Cisty zisk je navySen o zdanéné uroky. Ukazatel tedy méii
vlozené prostiedky nejen se ziskem, ale také s uroky, které jsou odménou véfitelim a jimi

pujceny kapital. [9, str. 57]

Zisk (EBIT)
Celkovy vlozeny kapital

Rentabilita celkového kapitilu (ROA) = (4)
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1.4.2.2 Rentabilita vlastniho kapitilu ROE

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je podle Sedlacka oznacovan také jako vynosnost

vlastniho kapitalu nebo navratnost vlastniho kapitalu. [9, str. 57]

Tento ukazatel vyjadiuje vynosnost kapitalu vlozeného akcionafi ¢i vlastniky podniku, neboli
zda pro n¢ byla investice efektivni. V Citateli ukazatele rentability vlastniho kapitalu se uvadi

zisk po zdanéni EAT. Ve jmenovateli vystupuje vlastni kapital. [9, str. 57]

Cisty zisk (EAT)
Vlastni kapital

(5)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) =

Rentabilita vlastniho kapitalu byva Casto znazorinovana v Du-pontové diagramu [

Obrazek 1], ktery naznacuje souvislosti s jinymi ukazateli, jako je napiiklad rentabilita

celkového kapitalu (ROA) a obrat celkovych aktiv.

Vzorec mtizeme rozepsat také jako: ROE = ROA * financni pédka, coz je (A/vlastni kapital)
nebo ROE = EATI/T * vlastni kapital/A * A/vlastni kapital. Toto rozloZeni mtizeme také

znazornit Du-pont diagramem [

Obrazek 1].
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Rentabilita

vlastniho
kap. ROE
|
Rent. aktiv Finanéni
*
ROA paka
I
[ |
ZISkqva * Obrat aktiv
marze
[ [
I I I I
Zisk Trzby Trzby Aktiva celkem
[ [
I I I I
Vynosy |-| Néklady Fixni Obézna
aktiva |T| aktiva

Obrazek 1: Grafické zndazornéni Du-pontova diagramu
Pramen: Buchta, Miroslav. ManaZerska ekonomika. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2008, str. 157

1.4.2.3 Dopliikové ukazatele rentability

Doplinkovymi rentabilitami jsou tfi a to rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE),

rentabilita trzeb (ROS) a rentabilita nakladt (ROC).

Ukazatel rentability celkového investovaného kapitdlu (ROCE) ma v citateli celkové vynosy
neboli Cisty zisk po zdanéni a dani EAT. Ve jmenovateli se nachazi dlouhodobé dluhy spolu
s vlastnim kapitalem. Jsou to tedy prostfedky dlouhodob¢ vlozené od véfitelt a prostiedky od

akcionafu. TakZe se jedna o aktiva financovana vlastnim i cizim dlouhodobym kapitalem. [8,

str. 53]

Ukazatel rentability trzeb (ROS) je ukazatel, ktery je dalSi vyznamny v fad¢ ukazateld

rentabilit, méfi schopnost podniku dosahovat zisku pfi urcité trovni trzeb. Jinymi slovy

muzeme Fici, kolik dokaze podnik vyprodukovat na 1 K¢ trzeb. [8, str. 56]

Rentabilita nakladi udava, jak velkd cast Cistého zisku (EAT) ptipadd na 1 K¢ vloZenych

celkovych nakladd.
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1.4.3 UKkazatele zadluZenosti

Na zacatku této kapitoly je nutné seznamit se s pojmem zadluzenost. ZadluZenosti je mysleno
financovani aktiv cizimi zdroji, tedy dluhy. Podniky v CR nemohou byt financovany pouze
z cizich zdroju, to je oSetfeno legislativné. Ze strany statu je pozadavek na urcitou vysi
vlastniho kapitalu v podniku. Ukazatel¢ zadluzenosti tedy hledaji optimalni pomér mezi

vlastnim a cizim kapitalem, tedy jedna se zde o kapitalovou strukturu. [8, str. 57]

Pro vypocet ukazatelli zadluzenosti vesmes vychazime z idaji v rozvaze a na jejich zaklade

muzeme zjistit, v jakém poméru jsou aktiva podniku financovéna cizimi zdroji.

Budeme se tedy zabyvat tfemi zakladnimi ukazateli zadluzenosti a to o ukazateli véfitelského
rizika (debt ratio), o koeficientu samofinancovani (equity ratio) a naposledy o ukazateli

urokového kryti.
1.4.3.1 Ukazatel vévitelského rizika (Debt ratio)
Tento ukazatel je mnohdy nazyvan téz jako koeficient zadluZenosti, ¢1 mira zadluZenosti.

Ukazatel véfitelského rizika hodnoti celkovou zadluzenost podniku a to pomérem ciziho
kapitalu v ¢itateli a celkovych aktiv ve jmenovateli. Cim vy$si je hodnota ukazatele
veétitelského rizika, tim vyssi je 1 riziko vétitelt. Veritelé tedy preferuji spiSe nizsi hodnoty

tohoto ukazatele. [8, str. 58]

Cim vy33i hodnoty tento ukazatel dosahuje, tim je podnik rizikovéjsi pro véfitele. ZadluZenost
podniku ma vliv jak na véfitele, tak i na vynosnost podniku. Tento ukazatel je dulezity

zejména pro dlouhodobé vétitele. Trend ukazatele véfitelského rizika je v ase klesajici.

Cizi kapital

(6)

Ukazatel véritelského rizika = Celkova aktiva

1.4.3.2 Koeficient samofinancovadni (Equity ratio)

Tento koeficient samofinancovani je nazyvan také jako kvota vlastniho kapitalu, vybavenost

vlastnim kapitalem, ¢i finanéni nezavislost. [9, str. 64]
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Koeficient samofinancovani méti pomér vlastniho kapitdlu k celkovym aktiviim, je tedy
dopliikovym ukazatelem k ukazateli véfitelského rizika. Soucet hodnoty ukazatele
véfitelského rizika a hodnoty koeficientu samofinancovani by mél dat dohromady ptiblizné 1.

[8, str. 58]

Koeficient samofinancovani hodnoti finanéni stabilitu podniku z dlouhodobého hlediska.
Vyjadiuje, do jaké miry je podnik schopen kryt sviij majetek pomoci vlastnich zdroji a jak

vysoka je jeho finan¢ni samostatnost.

Vlastni kapital
Celkova aktiva

(7)

Koeficient samofinancovani =

1.4.3.3 Ukazatel urokového kryti

Tento ukazatel informuje podnik o tom, kolikrat zisk prevySuje placené uroky (nékladové
uroky). Ziskem je mySlen Cisty zisk pfed zdanénim EBIT, ten se nachazi v Citateli a ve

jmenovateli, jiz zminéné placené, neboli nakladové uroky. [9, str. 64]

Ukazatel urokového kryti tedy podava informace o tom, zda je pro podnik dluhové zatizeni

unosné. Ze strany vetitel je dilezity pro posouzeni bezpecnosti, potazmo rizika splaceni.

Idealni hodnotou tohoto ukazatele se doporucuje hodnota okolo tfi, jelikoz by zisk mél
piesahovat minimaln¢ trojnasobné placené uroky, aby se to projevilo ziskové 1 pro akcionare.

[8, str. 59]

Cisty zisk pted zdanénim (EBIT)
Nakladové Uroky

(8)

Ukazatel Grokového kryti =

1.4.4 Ukazatele aktivity

Tyto ukazatelé méti efektivnost podniku, co se ty€e hospodateni se svymi aktivy. Aktivem je

myslen dlouhodoby majetek a ob&zna aktiva. [9, str. 60]
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Dalsi funkci ukazateli aktivit je meéfeni schopnosti podniku vyuzivat investovanych
finan¢nich prosttedkti. V neposledni fad¢é také méti vazanost slozek kapitalu v jednotlivych
druzich aktiv a pasiv. Spolecné pro vSechny ukazatele aktivity je vyjadfeni poctu obratek
jednotlivych slozek zdroji nebo aktiv nebo dobu obratu. Dobra obratu se vzdy vypocita
piehozenim C¢itatele a jmenovatele ukazatele a jejich vynasobeni po¢tem dnt v roce. [8, str.

60]

Ukazateli aktivity je opét vice, ale my si zde vysvétlime tii zdkladni ukazatele, a to

obratovost zasob, obratovost pohledavek a obrat celkovych aktiv.
1.4.4.1 Obratovost zdsob

Obratovost zasob nam udava rychlost obratu zasob, ktery miizeme zapsat jako pomér trzeb a
prumérného stavu zasob. Z obratovosti zdsob odvozujeme dobu obratu zdsob a to tak, Ze
prehodime Citatele se jmenovatelem a vynasobime poc¢tem dni v roce, tudiz 360. Doba obratu

zasob tedy méfi, jak dlouho jsou obézna aktiva vazana ve formé zasob. [8, str. 60]

obratu zéasob jsou Cisla mensi. Je vSak na misté posoudit, v jakém odvétvi se pozaduje jaka
mira zasob. Napf. ve farmaceutickém primyslu je zddana velka mira zasob, naopak v jinych

primyslech se zasoby tvofi jen kratkodobé, aby se zasoby nekazily. [8, str. 61]

, Trzby
Obratovost zdAsob = ————— 9)
Primérné zasoby

Primérné zasoby

Doba obratu zasob = 360 (10)

Triby

1.4.4.2 Obratovost pohleddvek

Tento ukazatel mizeme vypocitat ekvivalentnim zpisobem jako obratovost zdsob, misto
zasob zde vSak pocitame s pohledavkami. Je to tedy pomér trZzeb a pohledavek. S obratovosti
pohledavek souvisi také doba obratu pohledavek, ktera se vypocita jako 360 k obratovosti

pohledévek.
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Ekvivalentn¢ s obratovosti zdsob mizeme fici i o obratovosti pohledavek, ze méti, jak dlouho
je majetek podniku vazan ve formé pohledavek. V ptipadé doby obratu pohledavek se méii,

jak dlouho jsou pohledavky v priméru splaceny. [8, str. 60]

Doporucovanou, nebo idealni hodnotou doby obratu pohledavek je béznd doba splatnosti
faktur. Je-li tedy doba obratu pohledavek del$i nez bézna doba splatnosti faktur, znamena to,

ze podnik nedodrzuje obchodné uvérovou politiku ze strany obchodnich partnert.

, Triby (11)
Obratovost pohledavek = Pohledavicy
Pohledavk 12
Doba obratu pohledavek = w' 360 (12)
Triby

1.4.4.3 Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel ma ndvaznost na jiz zminéné ukazatele rentability. Obrat celkovych aktiv byva

oznacovan téz jako vazanost celkového vlozeného kapitalu.

Vypocet pro tento ukazatel je soucasti pyramidového Du-Pontova rozkladu rentability
vlastniho kapitalu. Pocitd se tedy jako pomér trzeb k celkovému vlozenému kapitalu, ktery

nalezneme v aktivech. [8, str. 60]

Obrat celkovych aktiv mé&F pocet obratek aktiv' za dany asovy interval. [9 str. 61]

Obrat celkovych aktiv = Trzby (13)
ratcetrovych a W_Celkov}'/vloienykapitél

! Obratka aktiv — kolikrat se aktiva obrati za dany &asovy interval (za rok) [9 str. 61]

23



2 Charakteristika vybraného podniku

Vybranym podnikem pro finan¢éni analyzu je spole¢nost Teva Czech Industries s.r.o.,
v tabulce (Tabulkal) mtzeme nalézt zakladni udaje o spoleCnosti, zapsané v obchodnim
rejstiiku.

Tabulka 1: Zakladni udaje o spole¢nosti Teva Czech Industries s.r.o.

Sidlo spolecnosti Opava, Komarov, Ostravska 29, ¢.p. 305, 747 70

Pravni forma: S.r.o.

Zikladni kapital: 2 500 000 000

Datum vzniku: 4. 4. 2020

1CO: 26785323

Obor piisobnosti: farmaceuticky prumysl, vyroba lé¢ivych latek a lécivych
ptipravka

Zdroj: Obchodni rejstiik — Justice.cz
2.1 Profil firmy

Teva Czech Industries s.r.o. je vyznamnou farmaceutickou spole¢nosti, vyrabéjici Siroké
portfolio 1é¢ivych piipravkii — predev§im antiastmatika®, cytostatika®, imunosupresiva®,
hypolipidemika®, antihypertenziva® aj. — v podobé tablet, tobolek a kapalnych Iékovych
forem, dale také volné prodejné Iéky (OTC), ucinné farmaceutické latky (API) a rostlinné

extrakty. [14]

Sidlo spole¢nosti se nachazi na severovychodé Ceské republiky a to v Opavé, v méstské Casti
Komarov. Spolecnost je velmi dobfe geograficky situovana a to proto, Ze se nachazi na

silni¢ni tepné z Ostravy do Opavy. Bezprostiedné blizko se také nachazi zeleznice, ktera

1 Antiastmatika — Iéky pouzivané pro 1é¢bu astmatu [5]

2 Cytostatika - jsou léCiva uzivana pii 1é¢bé (chemoterapii) zhoubnych nadorti zastavujici riist a mnoZeni
nadorovych bunék [10]

3 Imunosupresiva - Jsou to 1éky, snizujici normalni odpovéd’ organizmu na vniknuti infekce ¢i na piitomnost
cizich tkani. Imunosupresiva se pouzivaji pii transplantaci organt. [7]

4 Hypolipidemika - Jde o latky, které snizuji koncentraci cholesterolu, nebo triglyceridii v organismu. [24]

5 Antihypertenziva - Léky, které se pouzivaji pii 1é¢bé vysokého krevniho tlaku. [4]
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zasahuje 1 pfimo do objektu podniku a je nezbytna pro transport. Pro oblast Opavska je Teva

velmi dilezitou soucasti, protoze spolecnost ddva moznost zaméstnani vice nez 850 lidem.

Samoziejmosti je soulad produktl s mezinarodnimi standardy kvality. Produkty jsou
Vv soucasné dob¢ exportovany do fady zemi celého svéta, véetné USA a zépadni Evropy. Rok

2006 byl ve znameni vstupu spole¢nosti do nadnarodni skupiny Teva.

Nadnarodni skupina Teva Pharmaceutical Industries Ltd.

Celym nazvem Teva Pharmaceutical Industries Ltd. je nadnarodni farmaceuticka spole¢nost
se sidlem v Izraeli. Specializuje se na vyvoj, vyrobu a nasledny prodej generickych’,
origindlnich 1éCivych pfipravki a ucinnych farmaceutickych latek. Ve svété Teva
Pharmaceutical Industries Ltd. spada mezi dvacitku nejvétSich farmaceutickych firem a

zaroven mezi nejvyznamnéjsi vyrobce generik na svéte.

Teva Pharmaceuticals Industries Ltd. ma vice neZz stoletou historii ptsobeni ve
farmaceutickém priimyslu. Dnes je spolecnost GispésSna predevsSim diky peclivé vytvofené a
efektivné fungujici mezindrodni siti dcefinych spolecnosti po celém svété. AC je sidlo
Vv Izraeli, tak 80% prodeji (za rok 2008 ¢inily celkem 11,1 miliardy USD) je uskutectiovano
vV Severni Americe a Evropé€. V celosvétovém métitku ma Teva 37 000 zaméstnancti, piicemz

vyrobni zafizeni jsou umisténa v Izraeli, Severni Americe, Evrop¢ a Latinské Americe. [11]

Spole¢nost Teva Pharmaceuticals CS, coz je Ceskd odnoz Tevy Pharmaceuticals Industries
Ltd., pisobi na ¢eském trhu jiz od roku 1994. Po spojeni s lvax Pharmaceuticals s.r.o. (roku

2006) se stala jednou z nejvyznamnéjsich farmaceutickych spole¢nosti v tuzemsku.
2.2 Historie spolecnosti Teva Czech Industries s.r.o.

Pocatky spole¢nosti Teva Czech Industries s.r.0. sahaji az do 19. stoleti, konkrétné do roku

1883, kdy vyznamny lékarnik své doby Gustav Hell zaloZil spole¢nost ,,Gustav Hell &

! Generika — léky, které jsou cenové dostupnéjsi variantou ovéfenych 1ékii. Obsahuiji stejné 1é¢ivo jako pivodni

(originalni) 1éky a maji stejny tcinek a kvalitu. Jsou to produkty, které 1€kafi jiz dlouhou dobu znaji, proto je

predepisuji a nejsou soucasti reklamy. [2]
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Company*“. Se jménem Gustava Hella je také spojen vyrobek pod nazvem Kofola. Kromé

farmaceutickych produktii vyrabél i cukrovinky, sodovou vodu a sladové extrakty.

V dobé prvni republiky, roku 1939 byl zménén nazev firmy na ,Hellco®. Bylo kratsi,
vystizn€j$i a zkratkou puvodniho ndzvu. Po valce v fijnu roku 1946 byla spolecnost jako
némecka znarodnéna, poté 7. biezna 1946 byla jako zavod €. 41 zaclenéna do nové vzniklého

narodniho podniku Spojené farmaceutické zavody se sidlem v Praze.

Roku 1948 byly zapocCaty experimenty se zitem uméle infikovanym namelem. Ke konci roku
1952 vznikl narodni podnik Galena Opava a to v ramci VHJ Spofa Praha. Galena Opava té

doby méla kromé 1é€iv rozSifenou vyrobu i na jinotucelové zpracovani bylin.

Koncem padesatych let dvacatého stoleti byl v tehdej$i Galené michan sirup zvany ,,Kofo*.
Pro jeho vznik bylo vyuzivano bylinnych a ovocnych extraktli a kofeinu, sirup Kofo se tudiz

stal zakladni slozkou dnes velmi dobie znamé Kofoly. [6]

Po vice nez cCtyticeti letech, v roce 1994, se majoritnim akciondifem spoleCnosti stava IVAX
Corporation. Roku 2001 Galena bere za své nové jméno IVAX-CR. O rok pozd¢ji IVAX
Corporation ziskdva stoprocentni podil ve spolecnosti. V roce 2003 se opét méni obchodni
jméno a nove pravni forma [IVAX Pharmaceuticals s.r.o. Dalsi zmény probehly v roce 2006 a
to integrace podniku do nadnarodni farmaceutické skupiny TEVA. Naposledy v roce 2009 byl

zménén obchodni nazev spole¢nosti na Teva Czech Industries s.r.o. [13]
2.3 Historie nadnarodni skupiny Teva Pharmaceuticals Industries Ltd.

Historie nadndrodni spolecnosti Teva Pharmaceuticals Industries Ltd. saha az do roku 1901,
kdy byla spole¢nost zalozena. Po padesati letech ¢innosti spole¢nosti, vstupuje na burzu v Tel
Avivu. V roce 1976 vznika fuzi nejvétsi Izraelska spole¢nost v oblasti zdravotnictvi Teva
Pharmaceuticals Industries Ltd. Roku 1985 vstupuje Teva na americky trh a roku 1996 mimo

jiné 1 na Cesky trh.

Teva Pharmaceuticals Ltd. vznikla ze tfi menSich firem a to Tevy, Zori a spole¢nost Assia.
Spolecnost Teva je dnes nejvetsim vyrobcem generickych 1é¢iv na svété a pohybuje se v TOP

20 svétovych firem a v TOP 10 firem kotovanych na burze NASDAQ. [15]
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2.4 Organizacni struktura podniku

Teva Czech Industries s.r.o. je podnik, ktery v pribéhu své historie byl mnohokrat
organizacné pieskupovan a ménén, podle toho, jak se rozsSifovala jeho plsobnost, a ménily se
pozadavky na pracovni sily. Samoziejmosti v tak rozsdhlém podniku jsou jednatelé
spole¢nosti. V této chvili jsou jednatelé ¢tyfi. Dvé damy a dva panové, z nichz jeden je také

generalnim feditelem. Generalni feditel v podniku ptsobi jiz od pocatku roku 2004.

Spolecnost ma dvé divize a to Pharma (na obrdzku cervené ordmované) a Tapi (na obrazku
modie oramovan¢). Tyto dvé divize jsou pfimo podfizeny generdlnimu fediteli. Divize
Pharma ma tfi feditele, a to feditele vyroby, feditele materidlového hospodarstvi a feditele
kvality. Rozsifenéjsi je divize Tapi Galena. Tato divize ma feditele celé organiza¢ni jednotky
Tapi Galena a feditele pro prodej a marketing. Rediteli celé organiza¢ni jednotky Tapi Galena

jsou podiizena dalsi oddéleni.

Piimou vétvi, zavisejici na generalnim fediteli je organizacni slozka spole¢nosti (na obrazku
zluté oramovani) a tu tvofi feditel pravnich zalezitosti a dusevniho vlastnictvi, feditel financi,
feditel informacnich technologii a finan¢nich analyz, feditel lidskych zdroji a bezpecnosti a

naposledy feditel registraci.

Pfimo podfizenym generalnimu fediteli je dale manazer generického vyzkumu a vyvoje a

feditel Gtvaru pro periodicky aktualizované zpravy o bezpecnosti 1éCiv.
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Obrazek 2: Organizacni struktura spolecnosti Teva Czech Industries s.r.o.
Pramen:Interni zdroj Teva s.r.o.
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3 Finan¢ni analyza vybraného podniku — Teva Czech Industries
S.r.0.

V kapitole finan¢ni analyza vybraného podniku aplikujeme vzorce vysvétlené v kapitole
finan¢ni analyza (kap. 1). Nalezneme zde vypoéty pro vybrané ukazatele financni analyzy.
Budeme se vénovat zakladnim ukazatelim a to ukazatelim likvidity (kap3.1), ukazatelim
rentability (kap.3.2), ukazatelim zadluzenosti (kap.3.3) a ukazatelim aktivity (kap.3.4).

V posledni podkapitole (kap.3.5) shrneme provedenou finan¢ni analyzu.
3.1 Ukazatele likvidity

Pro vSechny ukazatele likvidity ndm poslouzi data ptfevzatd z ucetnich zavérek podniku
(Ptiloha ¢&. 1), které budeme u konkrétnich likvidit vyuZzivat. Jde tedy o obézna aktiva, zasoby,
finan¢ni majetek a kratkodobé zavazky. Ve vSech nasledujicich vzorcich likvidit budeme
pocitat priméry konecnych stavii bézného ucetniho obdobi a pocatecnich stavli bézného
ucetniho obdobi (potazmo kone¢nych stavii minulého obdobi), ale to pouze z rozvahovych
polozek. Takto vypoctené hodnoty Iépe reprezentuji vyvoj béhem analyzovaného roku, nez
pouze kone¢na nebo pocateni hodnota. Polozky z vykazu zisku a ztrat budeme pocitat jako

absolutni hodnoty.

3.1.1 Okamizita likvidita

Podle vzorce (1) vypocitame okamzitou likviditu pribézné za analyzované obdobi let 2002-
2008. Jako podklad pro vypocet ndm budou slouzit data z vykazu ziskl a ztrat (Ptiloha €. 1).
V rozvaze se vyskytuji také data pro rok 2001. Tyto hodnoty z roku 2001 nam poslouzi pro

vypocet primérnych hodnot v roce 2002.

Jak bylo v teoretické casti této prace uvedeno, idealni hodnoty pro okamzitou likviditu se
pohybuji v intervalu od 0,2 do 0,6. V grafu (viz. Obrazek 3) je zndzornén Srafovanym
pruhem. Tomuto intervalu odpovidaji pouze tfi hodnoty a to v letech 2002, 2006 a 2007.
Pribeh této konkrétni okamzité likvidity mize pfipominat sinusoidu, tudiz okamzité likvidita

je velmi nestald a proménliva.

V ostatnich letech jsou hodnoty okamzité likvidity nad horni hranici intervalu. Nartst hodnot

je zpuisoben vyssimi hodnotami finanéniho majetku a to zejména polozKy 0ty v bankach.
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Kratkodoby financni majetek obsahuje globalni vkladové potvrzenky spolecnosti

Slovakofarma. Podnik je tedy schopen uhradit své dluhy s okamzitou splatnosti ihned.

Co se tyce trendu okamzité likvidity, mél by byt pokud mozno stabilni, coz nemizeme o
konkrétni situaci fici. Tyto vykyvy okamzité likvidity mohou byt negativnim obrazem jak u

véfiteld, tak i u investoru.

Jak mizeme zjistit, v roce 2002 (Tabulka 2 a Obrazek 3) byl finan¢ni majetek zhruba
poloviéni oproti kratkodobym zavazkim. Rok 2003 piinesl vétsi stabilitu, kratkodobé
zédvazky a financni majetek se téméf vyrovnaly. Podnik nemél v tomto roce potiebu
markantn¢ zvySovat své kratkodobé zavazky. V roce 2004 stouply podniku kratkodobé
zavazky, a to s pribyvajicim zdjmem o produkty. S timto narastem kratkodobych zavazkl se
ekvivalentn¢ zvysil 1 financni majetek. V dalSim roce 2005 znovu prevySuji kratkodobé
zavazky nad finan¢nim majetkem, jak tomu bylo obdobné¢ v roce 2002. Rok 2006 je
vyznamny prudkym poklesem finanéniho majetku, ktery se projevil poklesem penéZznich
prostiedki na uctech v bankach. Naopak vzrostly kratkodobé zavazky a to na své maximum
za obdobi let 2002 — 2008. To bylo zptsobeno vétsim odbytem produktt v dobé, kdy se
tehdejsi Ivax zaclenil do nadnarodni skupiny Teva a tudiz vzrostly zdvazky z obchodnich
vztahii. V roce 2007 se zvysil finanéni majetek, opét to je zpuisobeno nabytim penéz na uctech
v bankach, kratkodobé zavazky mirné poklesly a to zejména diky poklesu zavazki
Z obchodnich vztaha. Posledni rok této analyzy, rok 2008 je vyznamny prudkym vzestupem
finan¢niho majetku. To se projevilo splacenim pohledavek z piedchoziho roku. Kratkodobé

zavazky stouply pouze velmi mirné.

Tabulka 2: Vysledky okamZité likvidity v letech 2002 - 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Finan¢ni majetek 266481 480784 705457 614713 291961 435998 1096 238
Kratk. zavazky 513735 487872 609048 801515 921068 831084 866779

Okamzita likvidita 0,52 0,99 1,16 0,77 0,32 0,52 1,26

Zdroj: Vlastni vypocty na zaklad€ vyrocnich zprav
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Obrazek 3: Prubeh kratkodobych zavazkii a financniho majetku
Zdroj: Vlastni vipoéty na zakladé v§roénich zprav
Okamzita likvidita (Obrazek 4) vroce 2002 je na tGrovni hodnoty 0,52. Tato hodnota je
Vv intervalu idedlnich hodnot. V dal§im roce 2003 je hodnota okamzité likvidity 0,99 a to diky
vyrovnanym hodnotdm kratkodobych zavazkl a finan¢niho majetku. Rok 2004 ma okamzitou
likviditu na Grovni 1,16. Tato hodnota spolu s hodnotami z pfedchoziho a nasledujiciho roku
jsou nad idedlnimi hodnotami. V tomto ptipadé jsou vysledky pozitivnim jevem pro véfitele,
jelikoz je podnik schopen splacet své kratkodobé zavazky takika ihned. V letech 2006 a 2007
se hodnoty opét vraceji do intervalu idealnich hodnot. To je pfi¢inou opét integrace podniku
do nadnarodni skupiny Teva. Posledni rok této analyzy, rok 2008, nabyvéa okamzitd likvidita
nejvyssi hodnoty 1,26 a to opét zna¢i pro véfitele velmi solventni jednani se splacenim

kratkodobych zavazki.
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Obrazek 4: Okamzita likvidita v letech 2002 — 2008

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé vyroénich zprav

3.1.2 Pohotova likvidita

Ekvivalentné jako okamzitou likviditu vypocitame 1 pohotovou likviditu a to podle vzorce (2).

Vysledky pohotové likvidity nalezneme v tabulce (Tabulka 3).

Tabulka 3: Vysledky pohotové likvidity v letech 2002 - 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obézna aktiva 2431172 2722552 3129425 3708163 4390368 5232281 6152126
Zasoby 1058407 975612 1107115 1541946 1828346 1769646 1808910
Kratk. zavazky 513735 487872 609048 801515 921068 831084 866779
Pohotova likvidita 2,67 3,58 3,32 2,70 2,78 4,17 5,01

Zdroj: Vlastni vypocty na zékladé€ vyro¢nich zprav

Idealni hodnotou pro pohotovou likviditu je interval od 1 do 1,5. Tento interval nalezneme

Vv obrazku (Obrazek 6) zvyraznény Srafovanym pruhem. Jak je z grafu viditelné, vSechny

hodnoty se pohybuji nad intervalem idedlnich hodnot. Podobné jako u okamzité likvidity

vvvvv

véfitele. Avsak vyssi hodnoty pohotové likvidity mohou nést negativni disledky pro vlastniky

spolecnosti. Jedna se o nadbyte¢né mnoZzstvi obéZnych aktiv, které jsou malo vyuzivané, a

proto se zde nabizi moZnost je investovat.

Trend pohotové likvidity by mél byt stejné jako trend okamzité likvidity stabilni. V tomto

ptipadé miZeme fici, ze je trend pohotové likvidity stabilng€jsi neZ trend okamzité likvidity.
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Z obrazku (Obrazek 5) prabéhu obéznych aktiv, ocisténych o zasoby, a kratkodobych zavazkl

mizeme vidét, ze prubéh kratkodobych zavazkd je vice stabilni nez obézna aktiva, kterad

pribézné rostou. Do roku 2006 se nedély zadné vétsi vykyvy, avsak s rokem 2007 prudce

vzrostla obézna aktiva. Tento vzrist ob&éznych aktiv vyvolalo zvySeni kratkodobého

finan¢niho majetku a konkrétné zvyseni penéz na uctech v bankach, jak jsme se jiz zminovali

u okamzité likvidity (kap.3.1.1).
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Obrazek 5: Priibeh obéznych aktiv bez zasob a kratkodobych zavazkii

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé€ vyro¢nich zprav

Pti pohledu na grafické zndzornéni pohotoveé likvidity (Obrazek 6) mizeme fici, Zze podnik je

schopen dostat svym zavazkim, avSak nevyuziva efektivné své zdroje, zde vyjadiené

V podobé¢ obéznych aktiv.
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Obrazek 6: Pohotova likvidita v letech 2002 — 2008

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé vyroénich zprav

3.1.3 BéZna likvidita

Jako posledni z likvidit vypocitame podle vzorce (3) likviditu béZnou. Zde pocitame
s obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Jak jsme si jiz v teoretické ¢asti této prace
definovali, bézna likvidita vypovida o tom, jak by byl podnik schopen uspokojit své vétitele,
kdyby proménil veskerd obézna aktiva v daném okamziku na hotovost. Vysledky béznych

likvidit nalezneme v tabulce (Tabulka 4).

Tabulka 4: Vysledky bézné likvidity v letech 2002-2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obézna aktiva 2431172 2722552 3129425 3708163 4390368 5232281 6152126
Kratk. zdvazky 513735 487872 609048 801515 921068 831084 866779
Bézna likvidita 4,73 5,58 514 4,63 4,77 6,30 7,10

Zdroj: Vlastni vypocty na zéklad€ vyro¢nich zprav.

Doporucend hodnota bézné likvidity by méla byt 1,5 — 2,5. V grafu (Obrazek 8) tuto cast
mame zndzornénou Srafované. V tomto intervalu vSak z4dné hodnoty nenalézdme a to
z divodu vysokych hodnot obéznych aktiv v podniku. Plati, ze ¢im vys$$i je hodnota b&zné
likvidity, tim je vétsi pravdépodobnost zachovani platebni schopnosti podniku. Kdyby tedy
vV tomto okamZiku podnik pfeménil vSechna sva obéZzna aktiva na finan¢ni hotovost, v Zadném

ptipad¢é by nemél problém uspokojit své vétitele.
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Opét jsou vyssi hodnoty bézné likvidity vyhodné pro véfitele, avsak nevyhodné pro majitele
podniku. Obézna aktiva jsou v nadbyte¢ném mnoZzstvi s nizkym, nebo zaddnym vynosem.

Nabizi se zde opét moznost investovani.

Pro lepsi orientaci a vysvétleni bézné likvidity nam poslouzi graf pribéhu obéznych aktiv a
kratkodobych zavazkl (Obrazek 7). Nejprve se zaméfime na obézna aktiva (modra kiivka), je
ziejmé, ze ma vzrustajici pribéh, coz je pro podnik pozitivum. Obézna aktiva zlstdvaji
vV podniku krat$i dobu nez 1 rok. Mezi obézné aktiva patfi zasoby, pohledavky a penézni
prosttedky. Obézna aktiva vykonavaji, jiz podle ndzvu ,,0b&h*. Pocinaje penéznimi
prostredky, kterymi se nakoupi zbozi, naskladnénim se z néj stanou zasoby a poté dojde ke
zpracovani zasob a prodani. V tu chvili mame pohledavku a v dob¢, kdy ndm odbératel

zaplati, tak ziskame zp&t penézni prostiedky.
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Obrazek 7: Pribeh obéznych aktiv a kratkodobych zavazku
Zdroj: Vlastni vypocty na zaklad€ vyro¢nich zprav
Kratkodobé zavazky v tomto grafu nejsou ptilis Citelné. V tomto grafu se zda, Ze maji linearni

pribéh, av§ak neni tomu tak, proto si je mizeme znovu 1épe piipomenout u okamzité likvidity

(Obrazek 3).

Pro lepsi orientaci miizeme nelézt grafické znazornéni vysledki bézné likvidity v letech 2002

— 2008 (Obrazek 7).
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Obrazek 8: Bézna likvidita v letech 2002 - 2008
Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé€ vyrocnich zprav
Zajimavé je porovnani ukazateli bézné a pohotové likvidity (Obrazek 9), pokud je hodnota
pohotové likvidity vyrazné nizsi nez bézna likvidita, ma firma nadmérnou hodnotu zasob v
rozvaze spole¢nosti. V tomto pifipadé neni pohotova likvidita vyrazné niz§i nez bézna
likvidita. Pomér zasob se 1isi co do odvétvi. Zde, tedy ve farmaceutickém odvétvi zasoby jsou
ve velkém mnozstvi a to proto, ze se ze zasob vyrabi neustdle vyrobky. V jinych odvétvich
zasoby nemohou byt pfili§ dlouho skladovany, protoze nékteré materialy podléhaji vnéjSim

vlivam.
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Obrdazek 9: Porovnani pohotové likvidity a bézné likvidity
Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé vyro¢nich zprav
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3.2 Ukazatele rentability

Také pro vSechny ukazatele rentability nam poslouzi data pfevzata z ucetnich zavérek

podniku (Ptiloha ¢. 1, Priloha €. 2), které budeme u konkrétnich rentabilit vyuzivat.

Ve vsech nasledujicich vzorcich rentabilit budeme opét pocitat priméry konecnych stavi
bézného ucetniho obdobi a pocatecnich stavi bézného ucetniho obdobi, ale pouze
zrozvahovych polozek. Takto vypoctené hodnoty Iépe reprezentuji vyvoj béhem
analyzovaného roku, nez pouze kone¢na nebo pocatecni hodnota. Polozky, které se nachazeji

ve vykazu zisku a ztrat, budeme pocitat jako absolutni hodnoty.

Mizeme si znovu piipomenout, ze vSechny rentability maji doporuceny rostouci trend. Ten je
zejména ovlivnén trendem zisku, ktery by podnik mél mit také v ¢ase rostouci.
3.2.1 Rentabilita celkového kapitalu ROA

Ukazatel rentability celkového kapitdlu (ROA) budeme pocitat na zaklad¢ vzorce (4), ktery
jsme jiz odvodili v teoretické Casti této prace. Vysledky rentability celkového kapitalu

nalezneme v tabulce (Tabulka 5).

Tabulka 5: Vysledky rentability celkového kapitalu v letech 2002 - 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 533839 129771 826211 900748 478676 1716922 1 240266
Celk. vlozeny kap. | 4511138 4683250 4984272 5461457 6028384 6853299 7991017
ROA 11,8% 2,8% 16,6% 16,5% 7,9% 25,1% 15,5%

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé€ vyro¢nich zprav

V grafu (Obrazek 10) si mizeme vSimnout, ze prib¢h rentability celkového kapitalu osciluje
kolem trendu, ktery by mél idealn¢ nastat. Vykyvy rentability celkového kapitalu jsou
zpusobeny velkym vlivem zisku (EBIT), ktery ma byt nejlépe v ¢ase rostouci, avSak neni.
z diivodu Spatného odbytu produktli a také zvySenim provoznich a mzdovych ndkladi.
Naopak nejvyssiho zisku doséhl podnik v roce 2007, a to 1,998 mld., coZ je Sestinasobné vice
kterym podnik z velké ¢asti obchoduje. V roce 2007 je nejvyssi zisk dosaZen diky rlstu trzeb

a to zejména diky kontraktim s Africkymi staty, kde je potfeba velké mnozstvi 1ékd. Nejen
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s Africkymi zemémi se obchodovalo, ale vyskytly se také nové jiné trhy a posilily se prodeje

u stavajicich odberatelti, jako je naptiklad Rusko.
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Obrazek 10: Pribeh rentability celkového kapitalu v letech 2002 — 2008
Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé vyroénich zprav

3.2.2 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu ROE vypocitdme za pomoci vzorce (5), ktery jsme si
odvodili v teoretické casti této prace. Vysledky rentability vlastniho kapitalu (ROE)
nalezneme v tabulce (Tabulka 7).

Tabulka 6: VysledKky rentability vlastniho kapitalu v letech 2002 - 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EAT 671048 313263 1011457 851723 709045 1998255 1071598
Vlastni kapital 3936826 4137409 4304454 4562943 4824822 5593695 6 757 266
ROE 17,0% 7,6% 23,5% 18,7% 14,7% 35,7% 15,9%

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé€ vyro¢nich zprav

Jako u piedchozi rentability by trend rentability vlastniho kapitalu (ROE) mé&l byt rostouci.
Podle grafu (Obrazek 11) mizeme fici, Ze prib&h kiivky rentability vlastniho kapitalu
osciluje okolo trendu. V tomto ukazateli rentability poc¢itame se ziskem po zdanéni, neboli

provoznim ziskem a vlastnim kapitalem.
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je dulezity pfedevsim pro akcionaie, spolecniky a dalsi
investory. Akcionaifim a investorim slouzi tento ukazatel jako informace, zda jsou jejich

vlozené prostiedky dobie zhodnocovany.

Z grafu (Obrazek 11) je Citelny pribéh kiivky rentability vlastniho kapitalu v letech 2002 —
2008. Stejné jako u predchozich ukazateli rentability i zde jsou extrémy v letech 2003 a 2007.
naopak zisk nejvyssi. Vlastni kapitdl ma v Case rostouci pribéh. Velky propad zisku v roce

2008 byl ovlivnén predevsim propadem ruského trhu. Podnik také ménil strukturu portfolia.
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Obrazek 11: Rentabilita viastniho kapitalu v letech 2002 — 2008

Zdroj: Vlastni vypocty na zaklad€ vyro¢nich zprav
3.3 Ukazatele zadluZenosti

Pro vypocty vSech ukazatelli zadluzenosti budeme vychézet z dat, které nalezneme v rozvaze
(Ptiloha €. 1), a vykazu zisku a ztrat (Pfiloha ¢. 2). Jako u ptedchozich ukazateli budeme
pocitat s primérnymi rozvahovymi polozkami, protoze primérné hodnoty Iépe reprezentuji

vyvoj béhem analyzovaného roku, nez pouze konecnd nebo pocate¢ni hodnota.

3.3.1 Ukazatel véritelského rizika (Debt ratio)

Pro vypocet ukazatele véfitelského rizika budeme uzivat vzorec (6) definovany v teoretické

¢asti této prace.
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Ukazatel véfitelského rizika méti podil vetiteli na celkovém kapitdlu, z n€hoz je podnik

financovan. Vysledky ukazatele vétitelského rizika nalezneme v tabulce (Tabulka 10).

Tabulka 7: Vysledky ukazatele véritelského rizika v letech 2002 - 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Cizi kapital 526636 514190 663038 860537 1158798 1231290 1209989
Celkova aktiva 4511138 4683250 4984272 5461457 6028384 6853299 7991017
Vétitelské riziko 0,12 0,11 0,13 0,16 0,19 0,18 0,15

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé vyroénich zprav

Trend ukazatele véfitelského rizika by mél byt v Case klesajici. M¢l by demonstrovat riziko
pro vétitele, ktefi do podniku vkladaji sviij kapital. Z hlediska podniku je to pravé polozka
cizi kapitdl. Cizim kapitdlem jsou mySleny polozky rezerv, dlouhodobych zavazkl a

kratkodobych zavazkii. Hodnoty celkovych aktiv, podle tabulky, jsou taktéz v Case rostouci.

V prvnim sledovaném roce, tedy v roce 2002 piedstavovaly cizi zdroje pouze kratkodobé
zavazky, t€émi z nejvetsi ¢asti byly zavazky z obchodniho styku. Od roku 2003 jiz figuruji
V poloZce ciziho kapitalu také rezervy. Poprvé v roce 2007 polozku ciziho kapitalu ovliviuji
také dlouhodobé zavazky v podobé odlozenych danovych zavazka. V roce 2008 je polozka
dlouhodobych zavazkii opét nulova, proto také mirné poklesla hodnota celkového ciziho

kapitalu.

Pro lepsi predstavivost si vysvétlime prubéh kiivky ukazatele vétitelského rizika za pomoci
grafu (Obrazek 12). Jiz jsme si piiblizili, jak ma vypadat trend véfitelského rizika. Nase
konkrétni, vypoctené hodnoty vSak poukazuji, ze ma kiivka ukazatele vétitelského rizika
spiSe rostouci tendenci. Od roku 2003 do roku 2006 ukazatel rostl téméf konstantné, v roce
2007 hodnota vétitelského rizika poklesla a to prudkym naristem celkovych aktiv v podobé
obéznych aktiv, konkrétné¢ nardstem dlouhodobych pohledavek. V roce 2008 hodnota
ukazatele vétitelského rizika klesla, a to diky dalSimu nartstu celkovych aktiv, ktery projevil

opét mezi obéznymi aktivy, konkrétné v poloZce kratkodoby finanéni majetek.
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Obrazek 12: Ukazatel veritelskeho rizika v letech 2002 — 2008

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé vyroénich zprav

3.3.2 Koeficient samofinancovani (Equity ratio)

K vypoctu koeficientu samofinancovani budeme vyuzivat vzorec (7), ktery jsme si definovali
V teoretické Casti této prace. Vysledky koeficientu samofinancovani nalezneme v tabulce
(Tabulka 11). Ukazatel samofinancovani méti, do jaké miry je podnik schopen kryt svij

majetek za pomoci vlastnich zdrojt a jak vysoka je jeho samostatnost.

Tabulka 8: Vysledky koeficientu samofinancovani v letech 2002 - 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vlastni kapital 3936826 4137409 4304454 4562943 4824822 5593695 6 757 266
Celkova aktiva 4511138 4683250 4984272 5461457 6028384 6853299 7991017
Koef. samofin. 0,87 0,88 0,86 0,84 0,80 0,82 0,85

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé€ vyro¢nich zprav

Trend koeficientu samofinancovani by mél byt v ¢ase rostouci. To by znamenalo véEtsi
finan¢ni stabilitu pro podnik. V tomto piipadé mlzeme fici, Ze hodnoty koeficientu
samofinancovani ve sledovaném obdobi by byly idealni. Rozmezi mezi 0,80 a 0,88 je

piijatelné, avSak hodnoty nejsou rostouci, coz by v idedlnim ptipadé mely byt.

Hodnoty nami vypoéteného koeficientu se pohybuji v intervalu 0,80 — 0,88. Zaméfime se na
extrémni hodnoty koeficientu samofinancovani, tedy na roky 2003 a 2006. V roce 2003

dosahl koeficient samofinancovani nejvyssi hodnoty, ten vzrostl diky poloZce vysledek
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hospodatfeni minulych let, konkrétné nerozdélenym ziskem minulych let. Majitelé si tedy
vroce 2002 svij zisk nerozdélili a ponechali v podniku. V roce 2006 koeficient
samofinancovani dosahl svého minima a to proto, Zze o polovinu oproti pfedchozimu roku

klesl vysledek hospodaieni bézného ti¢etniho obdobi.

Jak mizeme na obrazku (Obrazek 13) vidét, koeficient samofinancovani ve sledovaném

obdobi je relativné staly.
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Obrazek 13: Koeficient samofinancovani v letech 2002 — 2008

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé€ vyro¢nich zprav

3.3.3 Ukazatel arokového kryti

Ukazatele urokového kryti vypocitdme na zékladé vzorce (8), ktery jsme si definovali
Vv teoretické Casti této prace. Tento ukazatel se vypocitd jako podil zisku pied zdanénim a

uroky a ndkladovymi troky.

Tabulka 9: Vysledky ukazatele urokového kryti v letech 2002 - 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EBIT 671048 313263 1011457 851723 709045 1998255 1071598
Nakladové troky 0 0 0 0 0 0 0
Urokové kryti - - - - - - -

Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé vyro¢nich zprav

Jak si miizeme v§imnout, podnik nevykazuje ve sledovaném obdobi zadné nékladové uroky,

proto nemizeme ukazatele rokového kryti tohoto podniku vypocitat.
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Nékladové uroky jsou povinnosti podniku vici bankdm ¢i dodavatelim v piipad¢é pujcek.

Tato spole¢nost vSak pijcky nepotiebovala a proto nevznikly ani samotné ndkladové uroky.
3.4 Ukazatele aktivity

Také pro vypocty ukazatel aktivity budeme vychazet z dat, ktera ndm poskytnou ucetni
vykazy, cozZ jsou rozvaha (Pfiloha €. 1) a vykaz ziskl a ztrat (Pfiloha ¢. 2). Také zde budeme
pocitat s praimérnymi rozvahovymi polozkami a absolutnimi polozkami vykazu ziskl a ztrat.
Jak uz jsme si v teoretické ¢asti definovali, ukazatelé aktivity méti efektivnost podniku, co se

tyCe hospodareni se svymi aktivy.

3.4.1 Obratovost zasob

Ukazatel obratovosti zasob budeme pocitat na zakladé¢ vzorce (9), ktery nalezneme
Vv teoretické €asti této prace. Zde pocitame s trzbami a zdsobami. Trzby jsou polozkou vykazu
ziskll a ztrat, proto budeme pocitat s absolutni hodnotou. Dale pocitame se zdsobami, které
nachazime v rozvaze, proto pocitame s jejich primérnou hodnotou. Vysledky obratovosti

zasob muzeme nalézt v tabulce (Tabulka 13).

Tabulka 10: Vysledky ukazatele obratovosti zasob v letech 2002 - 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Trzby 3382753 3170277 3971353 4460889 5078059 6091103 4814049
Zéasoby 1058407 975612 1107115 1541946 1828346 1769646 1808910
Obratovost zasob 3,20 3,25 s 2,89 2,78 3,44 2,66

Zdroj: Vlastni vypocty na zaklad€ vyro¢nich zprav

V tomto ukazateli po¢itame s trzbami, které predstavuji trzby za prodané zbozi a trzby za
prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Mezi zasoby zapocitdvame material, nedokon¢enou vyrobu

a polotovary, vyrobky, zbozi a poskytnuté zalohy na zasoby.

Hodnoty ukazatele obratovosti zdsob by mély byt idedln€ co nejvyssi. Jak mizeme podle
vysledkli obratovosti zasob vidét (Obrazek 14), tak konkrétni vysledky se pohybuji kolem
¢isla 3, coz je hodnota nizkd a ta vypovidd o tom, Ze podnik ma dostatek finan¢nich
prostfedkd k potizeni dostateného mnozstvi zasob. Vysoké zasoby Vtomto piipadé jsou
zpusobeny pfedmétem podnikani spole¢nosti. Spole¢nost podnika v oboru farmacie, kde je

potieba velké mnoZstvi zasob pro vyrobu lé¢iv a u€innych latek.
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V roce 2008 podniku prudce klesly trzby za vlastni vyrobky a ty nestacily pokryt aktivity
prodeje zbozi mezi divizemi podniku. Dalsimi vlivy, které se podilely na poklesu trzeb v roce
2008, byla zména fizeni obchodnich aktivit Tapi-Farma. Jednotlivé divize byly fizeny

korporatné a s tim byla spojena transferova politika.
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Obrazek 14: Ukazatel obratovosti zasob v letech 2002 — 2008
Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé€ vyro¢nich zprav
Nyni se nabizi vypocet doby obratu zasob. Hodnoty doby obratu zasob by mély byt idealn¢
stejné jako doba, kdy jsou zasoby vazany v podniku do jejich spotfeby (v pfipadé materialu)
nebo do jejich prodani (to v ptipad¢ vyrobki a zbozi). Trend doby obratu zdsob by mél byt

V Case klesajici.

Nyni vypocitame dobu obratu zasob podle vzorce (10), ktery jsme si definovali v teoretické

Casti této prace. Vysledky doby obratu zasob nalezneme v tabulce (Tabulka 14).

Tabulka 11: Vysledky ukazatele doby obratu zasob v letech 2002 - 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
pramérné zasoby 1058407 975612 1107115 1541946 1828346 1769646 1808910
Trzby 3382753 3170277 3971353 4460889 5078059 6091103 4814049
Doba obratu zasob 112,64 110,79 100,36 124,44 129,62 104,59 135,27

Zdroj: Vlastni vypocty na zaklad€ vyrocnich zprav

v§imnout v grafu (Obrazek 15), vysledky se pohybuji kolem ¢isla 120. Opét je to zptisobeno
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velkym mnozstvim zasob ve farmaceutickém primyslu, kde jsou zasoby potiebné k vyrobé

léciv a tcinnych latek.
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Obrazek 15: Doba obratu zdasob v letech 2002 — 2008
Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé vyroénich zprav

3.4.2 Obratovost pohledavek

Ukazatel obratovosti pohledavek budeme pocitat na zdkladé¢ vzorce (11), ktery jsme si
definovali v teoretické Casti této prace. V tomto vzorci pocitime s trzbami a s pohledavkami.
Trzby jsou polozkou vykazu ziskl a ztrat, tudiz budeme pocitat s absolutnimi ukazateli, dale
pocitdme s pohledavkami, které jsou polozkou rozvahovou, takze je budeme pocitat jako

priamér. Vysledky obratovost pohledavek nalezneme v tabulce (Tabulka 15).

Tabulka 12: Vysledky obratovosti pohledavek v letech 2002 - 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Trzby 3382753 3170277 3971353 4460889 5078059 6091103 4814049
Pohledavky 1090072 1251059 1300164 1537326 2253665 2778350 2 743360
Obratovost pohl. 3,10 2,53 3,05 2,90 2,25 2,19 1,75

Zdroj: Vlastni vypocty na zaklad€ vyrocnich zprav

Trzbami ve vzorci jsou trzby za prodej zbozi a trzby za prodej vlastnich vyrobkil a sluzeb.
Pohledavkami jsou mysleny kratkodobé pohledavky, kterymi jsou pohledavky z obchodnich
vztahd, pohledavky za spole¢nostmi ve skupiné, stat — danové pohledavky, kratkodobé

poskytnuté zalohy a jiné pohledavky.
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Hodnoty ukazatele obratovosti pohledavek maji byt idealné co nejvyssi. V grafu (Obrazek 16)
si mizeme vSimnout, Ze hodnoty jsou opét na niz§ich Grovnich stejné jako u obratovosti
zasob. V tomto ptipade€ je to zplisobeno vysokymi kratkodobymi pohledavkami a to zejména

pohledédvkami z obchodnich vztaht
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Obrazek 16: Obratovost pohledavek v letech 2002 — 2008
Zdroj: Vlastni vypocty na zakladé€ vyro¢nich zprav
Ekvivalentné jako u obratovosti zasob, si 1 u obratovosti pohledavek vypoc¢itame dobu obratu
pohledavek. Dobu obratu pohledavek vypocteme opét podle vzorce (12), ktery jsme si

definovali v teoretické ¢asti této prace. Vysledky doby obratu zasob nalezneme v tabulce
(Tabulka 16).

Tabulka 13: Vysledky doby obratu pohledavek v letech 2002 - 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pohledavky 1090072 1251059 1300164 1537326 2253665 2778350 2 743360
Trzby 3382753 3170277 3971353 4460889 5078059 6091103 4814049
Doba obratu pohl. 116,0 1421 117,9 124,1 159,8 164,2 205,2

Zdroj: Vlastni vypocty na zaklad€ vyrocnich zprav

Ukazatel doby obratu pohledavek nam tik4, jak dlouho jsou penize z trzeb drzeny ve formé
pohledavek. Mlzeme také fict, Ze je to doba, po kterou musi podnik ¢ekat, nez mu jsou
uhrazeny platby odbératelti. Idedlni hodnotou by tedy méla byt doba splaceni pohleddvek,

kteréd se také 1i8i v zavislosti na odvétvi a v zavislosti na benevolenci podniku. Né&které vetsi
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podniky, jako je zde analyzovany podnik toleruje del$i doby splatnosti. VSechny doby

splatnosti jsou vSak vymezeny v jednotlivych kontraktech spolecnosti.
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Obrazek 17: Doba obratu pohledavek v letech 2002 — 2008

Zdroj: Vlastni vypocty na zaklad€ vyro¢nich zprav

3.4.3 Obrat celkovych aktiv

Ukazatel obratu celkovych aktiv vypocitame podle vzorce (13), ktery jsme si také odvodili
Vv teoretické Casti této prace. Pocitame zde opét s trzbami, tedy trzbami za prodej zbozi a
trzbami za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb. Trzby jsou polozkou z vykazu ziskl a ztrat,
takZe je budeme pocitat jako absolutni ukazatele. Dale poc¢itame s vloZzenym kapitalem, které
predstavuji celkova aktiva. Ta jsou poloZzkou rozvahovou, takze budeme pocitat opét

s prumérnymi hodnotami. Vysledky ukazatele obratu celkovych aktiv nalezneme v tabulce
(Tabulka 17).

Tabulka 14: Vysledky obratovosti aktiv v letech 2002 - 2008

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Trzby 3382753 3256841 4008492 4498620 5116302 6122611 4833692
Vlozeny kapital 4511138 4683250 4984272 5461457 6028384 6853299 7991017
Obratovost aktiv 0,75 0,70 0,80 0,82 0,85 0,89 0,60

Zdroj: Vlastni vypocty na zaklad€ vyrocnich zprav

Ukazatel obratu celkovych aktiv ndm udéva pocet obratek aktiv, to znamend, kolikrat se

aktiva obrati za dany casovy interval (rok). Trend ukazatele obratovosti aktiv by mél byt
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Vv Case rostouci (Obrazek 18). To mizeme fict o dobé v letech 2003 — 2007. Nejvyssich trzeb
podnik dosahl v roce 2007, a to piredevsim diky nejvétsSimu odbérateli, coz jsou Spojené staty
americké. V tomto roce byl pro podnik ptiznivy kurz USD vici koruné. V roce 2008 se

Vv

poklesem trzeb a to predevsim trzeb za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb.
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Obrazek 18: Obrat celkovych aktiv v letech 2002 — 2008

Zdroj: Vlastni vypocty na zékladé€ vyro¢nich zprav
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3.5 Shrnuti finanéni analyzy
V této kapitole shrneme hlavni zavéry provedené finan¢ni analyzy.

Ve skupin¢ ukazateli likvidity se da konstatovat, ze podnik vykazuje idealni hodnoty.
V piipadé okamzité likvidity mizeme fici, ze podnik je velmi schopny splacet své dluhy
s okamzitou splatnosti. U pohotové likvidity podnik taktéz je schopen splacet své zadvazky, a
to aniz by prodal své zasoby. U vysledki bézné likvidity hodnoty vypovidaji o tom, Ze
vybrany podnik je schopen uspokojit své vétitele, kdyby proménil veskera obéZznd aktiva

Vv daném okamziku na hotovost.

U skupiny ukazatelti rentability jsme zjistili, ze konkrétni hodnoty ve vétSiné pfipada jsou
vychylené od trendu. To znamend, Ze podnik je nestabilni, co se ty¢e efektivnosti. Podnik
sttidavé je a neni schopny vytvaret nové zdroje a dosahovat pfiméfené rentability pouzitim

investovaného kapitalu.

U skupiny ukazatelii zadluzenosti mizeme konstatovat, ze vysledky jsou uspokojujici jako
pro vétitele, tak pro majitele spole¢nosti. V piipade€, ze by do podniku vétitelé investovali,
meli by pomérné vysokou jistotu navratnosti své investice a majitelé maji jistotu, ze podnik

neni enormné zadluZen.

Posledni skupinou byly ukazatelé aktivity. Zde jsme jiz v samotnych kapitolach poukazovali
na velké mnozstvi zasob a pohledavek. Diky tomu, Ze je vybrany podnik vyrobcem IéCivych
piipravki, potfebuje uchovavat velké mnozstvi zasob pro samotnou vyrobu. Pohledavky ma
podnik z toho davodu, ze ma velky odbyt produkti, které odbératelé nestihaji zaplatit

vV pozadovanych dobach splatnosti.

Na zavér mizeme fici, Zze podnik je velmi solventni, rentabilni a uspokojuje potieby vétiteli i

majitel spole¢nosti.
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4 Navrh vlastnich doporuceni

V této kapitole navrhneme, na zaklad¢ provedené finan¢ni analyzy a zjisténych nedostatkd,

vlastni doporuceni ke zlepSeni finanéni situace podniku Teva Czech Industries s. r. 0.

V piipad¢ likvidit navrhujeme vyuzivat 1épe sva ob&zna aktiva, ktera jsou v tuto chvili malo
vyuzivané. Podnik by je mohl napiiklad investovat do cennych papira. V roce 2009 byla
zapocCata vystavba nového komplexu pro vyrobu pevné 1ékové formy s ro¢ni kapacitou
vyroby 4 miliard tablet. Tato investice byla financovdna z vlastnich zdroji, proto se
domnivam, Ze v roce 2009 by likvidity jiz mély byt v idedlnich hodnotdch nebo idedlnich

intervalech.

Co vSak povazujeme za dulezité, je zménit kolisavy pribéh rentabilit. Ty jsou velmi
proménlivé, tudiz by podnik mél mit v €ase rostouci provozni zisk, aby 1 rentability byly
idedlné rostouci. Hodnota provozniho zisku je zavisla na trZzbach a vynosech z provozni

¢innosti.

Volatilita zisku je nejvétsim problémem v podniku. Ve sledovaném obdobi je zisk velice
proménlivy a jeho prubéh velmi ovliviiuje zejména rentabilitu. Zisk v roce 2003 byl nejnizsi a
to z diivodu propadu ruského trhu, se kterym ma podnik nejvice kontrakt. Nejvyssi hodnoty
zisku podnik dosahl v roce 2007, kdy se podniku oteviely dalsi trhy a zvysily se prodeje do
stavajicich zemi. Kdyby byl zisk v ¢ase rostouci, rentability by byly také rostouci, coz by

vedlo k vétsi efektivité podniku. Podnik by tak byl schopen 1épe vytvaret nové zdroje.

Co se tyce ukazateli zadluzenosti, mizeme konstatovat, Ze ma téméi idealni hodnoty. Nizka
hodnota ukazatele véfitelského rizika nezpusobuje veétsi riziko veétiteli v podniku, avsak
podnik ma konkrétni hodnoty od 0,11 do 0,19, coz jsou velmi mala ¢isla, tedy muzeme fici,
7e idealni. Koeficient samofinancovani je v ptipadé konkrétniho podniku na idedlni Grovni,
jelikoz je podnik schopen samofinancovani. Posledni z ukazateli zadluZenosti, ukazatele

urokového kryti jsme pocitat nemohli, protoze podnik nevykazuje zddné nadkladové uroky.

U ukazatelii aktivity podnik vykazuje pii obratovostech nizké hodnoty a pti dobach obratu
vysoké hodnoty. To je pfesné¢ naopak, nez je udavano v literaturdch. Je to predevSim

ovlivnéno, u obratovosti zdsob, velkym mnozstvim zasob. Nabizi se vSak ot4dzka, zda by se
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zasoby nemohly tvofit v mensi mife. Zasoby jsou pro farmaceuticky podnik nezbytnymi.
Zasoby podnik kumuluje i pro ptipad, ze by byla vétsi poptavka po lé¢ivech, naptiklad
vV dobach epidemii. Kdyby podnik tyto zasoby nemél, musel by je na posledni chvili
nakupovat a nestihl by tak vyrobit potfebné 1é¢iva v tu pravou chvili, kdy jsou zapotiebi.
Nasim doporu¢enim zde je, aby podnik nekumuloval tolik zasob a spiSe si udélal blizsi

kalkulaci potfebnych zasob pro urcité obdobi.

Také u ukazatele obratovosti pohledavek nabyvaji nizkych hodnot a pii dobé obratu
pohledavek hodnot vysokych, jak by tomu byt nemélo. Podnik tedy ma velmi mnoho
pohledavek. Ty jsou zpisobeny velkou poptavkou po produktech podniku a neschopnosti
odberatelil splacet své zavazky. Podnik mé sjednany se svymi odbérateli individudlni doby
splaceni. Pohybuji se od 30 dni, ale také az do 90 dni. Coz je ze strany analyzovaného
podniku velmi vstficné. Nékteré podniky maji totiz dobu splatnosti jen 14 dni. Zde
navrhujeme, aby podnik pfistoupil k radikalngjsimu penalizovani nedodrzeni doby splatnosti.

Pro podnik to znamena neustalou kontrolu pohledavek a jejich upominéni.

Na zavér tomuto podniku doporucujeme zaméfit se na snizeni volatility zisku, jakého chce

podnik dosahnout, protoze piedevS§im ten je pro podnik z dlouhodobého hlediska

vvvvvv
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Zavér
Cilem bakalafské prace bylo provedeni finan¢ni analyzy spolecnosti Teva Czech Industries

s.r.0. pomoci vybranych ukazateli a na jejim zakladé navrhnout vhodna opatteni ke zlepSeni

stavajiciho stavu.

Finan¢ni analyza podniku Teva Czech Industries s.r.o. byla provedena pomoci vybranych
pomérovych ukazateli. Témito vybranymi ukazateli byli ukazatele likvidity, rentability,

zadluzenosti a aktivity.

Abychom mohli splnit cil prace, museli jsme si stanovit jednotlivé dil¢i cile. Prvnim na$im
stanovenym cilem bylo definovat pojem finan¢ni analyzy, uvést zdroje dat pro finan¢ni
analyzu, metody finan¢ni analyzy a definovat si vybrané pomérové ukazatele. Dale bylo
nezbytné charakterizovat podnik TEVA Czech Industries, s.r.o., a to jeji obor ptsobnosti a
historicky vyvoj. Také bylo dalezité zminit nadnarodni skupinu, do které se podnik zaclenil
od roku 2006.

Naslednym cilem prace byla samotna finan¢ni analyza aplikovand spole¢nost Teva Czech
Industries s.r.0. V této ¢asti prace jsme vychazeli ze vzorct definovanych v teoretické Casti
vénované finanéni analyze. Pro vypolty nam poslouzila data, kterd jsou dostupna na
webovych strankach obchodniho rejstiiku. Po provedeni finan¢ni analyzy podniku jsem celou

kapitolu shrnula a na zavér provedla navrh vlastnich doporuceni.

analyze a mit ptehled v Gcetnich vykazech podniku. Shrnutd data pak poslouzila pro vypocty
konkrétnich ukazatell, které byly ndsledné okomentovany a graficky zndzornény. U kazdého
ukazatele jsme si v tabulce shrnuli polozky, se kterymi se pocita, a zapsali vysledky v letech
2002 — 2008. Na zaklad¢ vysledkt jsme provedli grafické znazornéni, které je v této praci
dilezité¢ predevSim pro ptehlednost vypoctenych hodnot. Spole¢né pro vSechny ukazatele
bylo stanoveni trendu, ¢i oblasti idedlnich hodnot. V piipadé ukazateli likvidity to byly
intervaly idedlnich hodnot a v pfipadé ukazatelii rentability, aktivity a zadluZenosti to byly

bud’ rostouci, nebo klesajici tendence trendu.
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U ukazateli likvidity jsme zjistili, Ze podnik je schopen splacet vSechny své zavazky.
V piipad€¢ ukazatelli rentability je prabéh ovlivnén ziskem, ktery je ve sledovaném obdobi
velmi nestaly, tudiz i hodnoty ukazatele rentability jsou velmi kolisavé. Ve skupiné ukazateli
zadluzenosti jsme zjistili, ze podnik neni nadmérné zadluzen. Zjistili jsme také, ze podnik je
schopen samofinancovani. Skupina ukazateli aktivity ndm poskytla informace o tom, ze
podnik ma velmi vysoké hodnoty zasob, a ze jsou v podniku uchovavany velmi dlouhou

dobu. Také jsme zjistili, Ze podnik ma velmi mnoho pohledavek, které nejsou vcas zaplaceny.

Podniku Teva Czech Industries s.r.0. bylo navrhnuto zejména stabilizovani rastu zisku. Také
bylo doporuceno uchovavat zasoby pouze v nezbytném mnozstvi pro vyrobu. Podnik je
farmaceutickym vyrobcem, a proto potiebuje velké mnoZstvi zasob, i tak je vSak na misté
redukovat objem zasob, aby nevznikl naptiklad nadbytek zbozi, které by se mohlo postupem
Casu zkazit. Dale bylo podniku doporuceno lepsi vyuzivani ob&znych aktiv, ktera jsou
v podniku v tuto chvili malo vyuzivana, proto by je podnik mohl naptiklad investovat do

cennych papiri.

Po vypracovani této prace jsem nabyla novych znalosti, které se tykaji analyzy ucetnich
vykazli a prace s nimi. V&fim, ze vypocty, které jsem provedla, poskytnou podniku dalsi
informace, jelikoz analyza pomérovymi ukazateli se v podniku neprovadi timto zpisobem.

Podnik ma své odd¢leni analyzy, kde prubézné analyzuji konkrétni polozky vykazi.
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Priloha ¢. 1

Rozvaha spole¢nosti TEVA Czech Industries s.r.o. za obdobi let 2001 - 2008

B.l.
B.I.1.
B.1.3.
B.II
B.II.1.
B.I1.2.
B.I1.3.
B.III.
B.I1.1.

C.L
C.l1
C.l.2
C.13
C.l4
C.11.

AKTIVA

AKTIVA CELKEM

POHLED. ZA UPSANY VLAST. KAP.
STALA AKTIVA

Dlouhodoby nehmotny majetek
Software

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Dlouhodoby finan¢ni majetek

Podily v ovladanych a fizenych osobach
OBEZNA AKTIVA

Zasoby

Material

Nedokonc¢ena vyroba a polotovary
Vyrobky

Zbozi

Dlouhodobé pohledavky

2001
4 436 642

2 095 746
88 710
67 920

1957 390
84 330
747 240

1 034 062
49 646
422

2 281939
1115573
419 238
326 650
380 366
9118
22702

2002

4 585 633

1971 605
64 528
46 628

1 906 750
84 326
771183

1014 211
327

322

2 580 404
1001 241
330 281
272 467
366 411
32 082
9722

2003
4780 867

1889 248
53 372
19 542

1 835 549
84 102
759 284
864 254
327

322
2864 700
949 982
314 080
378 096
220 780
37 026
20 474

2004
5187 676

1753 441
44 687
15023

1708 427
83 748
743 895
880 123
327

322
3394 150
1264 248
492 697
429 028
304 848
13 283
12 905

2005
5735237

1618 385
87 700
11729

1530 358
83 767
715 396
709 797
327

322
4022 176
1819 643
620 405
654 109
441 298
103 637
15 454

2006
6 321531

1532 592
74 598

6 158
3804
1457672
83 767
683 512
607 370
322

322

4 758 559
1837 049
630 766
430 852
654 771
110 910
17 339

2007
7 385 066

1645 029
65 076
4100

1579 631
83 767
684 327
769 123
322

322

5 706 002
1702 242
649 795
586 261
389 948
73171
479 236

2008
8 596 968

1894 917
198 663
10 826
521
1695932
86 508
651 652
790 797
322

322

6 598 249
1915578
609 191
364 085
766 682
170 963
527 999



C.1I1.3.
C.11.
C.I.1.
C.1.2.
C.1.3.
C.IV.
C.IV.L
C.Iv.2.

D.l.
DAIR

Al
Al
AL
AlV.
AlV.1.
AV.

B.l.
B.II.

OdloZena danova pohledavka
Kratkodobé pohledavky
Pohledavky z obchodnich vztaht
Pohledavky - ovladajici a fidici osoba
Stat - danové pohledavky
Kratkodoby finan¢ni majetek
Penize

Uty v bankéch

OSTATNI AKTIVA

Casové rozliSeni

Dohadné uéty aktivni

PASIVA

PASIVA CELKEM
VLASTNI KAPITAL
Zakladni kapital

Kapitalové fondy

Fondy ze zisku

Vysledek hospodareni z minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let
Vysledek hospodaieni (+/-)
CIZi ZDROJE

Rezervy

Dlouhodobé zavazky

17 139
986 872
932 040

156 792
1526
155 266
58 957
34201
24 756

2001
4 436 642
3774683
2 500 000

250 000
1024 683
1024 683

612 211
24 756
1045

4671
1193271
1154 341

376 170
3583
339 799
33 624
33 624

2002

4 586 633
4 098 968
2 500 000
11 337
250 000
1024 683
1024 683
335 622
441 060

12 394
1 308 846
1175773

585 398
2 258
583 140
26 919
26 919

2003
4 780 867
4175 849
2500 000

250 000
1 360 305
1 360 305

65 544

587 320

52 637

8 516
1291 482
1244 248

44 247
825515
1103
624 412
40 085
40 085

2004
5187576
4 433 059
2500 000

250 000
1103 157
1103 157

579 902

738 756

55 344

9492
1783 169
1728 556

50 553
403 910
4 547
399 363
94 676
94 676

2005
5735 237
4 692 826
2500 000

250 000
1 315004
1 315004

627 822

982 318

62 701

16 897
2724160
2 538 040
32116
121 546
180 011
384
179 627
30 380

30 380

2006
6 321 531
4 956 817
2 500 000

250 000
1942 826
1942 826

263 991
1335277

412 758

2 832 540
2043075
718 084
48 270
691 984
1004
690 980
34 035
34 035

2007
7 385 066
6230 572
2 500 000

250 000
2 206 817
2 206 817
1273755
1127 303

349 715

37 939

9 556
2654 180
1978 549

525 140
135 257
1500 492
668
1499 824
103 802
103 802

2008
8 596 968
7283959
2 500 000

250 000
3480572
3480572
1053 387
1292674

298 764



B.III.

Kratkodobé zavazky

B.lll.1. Zavazky z obchodnich vztahi

B.11.2.
B.111.3.
B.111.4.
B.IV.
C.

C.l.
C.Il.
Prilo

Zavazky k zaméstnanctim

Zavazky ze soc. zabezpec€eni a zdrav. pojisténi
Stat - danové zavazky a dotace

Bankovni tvéry a vypomoci

OSTATNI PASIVA

Casové rozliSeni

Dohadné uéty pasivni

ha¢. 2

586 410
469 154
20870
9373
85 685

49 748
18 359
31389

441 060
330 997
19 539
10 019
78 375

46 605
12 555
33 050

534 683
437 938
30 362
12 478
6 148

17 698
17 698

683 412
473 545
21934
14 235
126 703

15 861
15 861

Vykaz ziska a ztrat spole¢nosti TEVA Czech Industries s.r.o. za obdobi let 2002 - 2008

\v4

Trzby za prodej zbozi

Néklady vynalozené na prodané zbozi
Obchodni marze

Vykony

Vykonova spotieba

Ptidand hodnota

Osobni naklady

2002

91 957
37677
54 280
3269 270
2 025 337
1298 213
477 972

2003
135999
57 033
78 966
3013728
1794 005
1 298 669
542 999

2004

85 159
46 359
38 800

4 033 046
2 129 252
1942 594
593 594

919 617
502 414
29 794
12 440
123 208

60 093
60 093

2005

262 298
211 679
50 619

4 600 286
2639613
2011 292
658 754

922 519
799 384
22 935
10 728
9709

29 437
29 437

2006

367 649
342 146
25503

4 810 144
2 776 696
2 058 951
588 882

739648 993910
528101 814102
21419 20 393
10 190 9 847
122 108 3734
27191 20 335
27191 20 335
2007 2008

459 520 383 685
376 003 320 294
83 517 63 391
5457651 4661725
2951134 3005567
2590034 1719549
539 600 496 661



XII.

Dan¢ a poplatky
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a
materialu

Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a
komplexnich nakladu pfistich obdobi

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Pfevod provoznich vynosu

Pfevod provoznich nakladt

Provozni vysledek hospodareni

TrZby z prodeje cennych papird a podill

Prodané cenné papiry a podily

Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku

Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku

Naklady z finan¢niho majetku

Vynosy z ptecenéni cennych papirt a derivati

Naklady z pfecenéni cennych papirt a derivata

Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finan¢ni oblasti
Vynosové uroky

Nékladové uroky

Ostatni finan¢ni vynosy

Ostatni finan¢ni naklady

Ptevod finan¢nich vynost

4509
291 196
16 235

23 877

3697
242 999
67 108

671 048
50

100
1965

3185

99 200
266 265

2913
303 018
30 927

32 338

41 333
15 347
109 101

313 263
55 637
49 218

4519

87 602
282 032

3879
292 533
37 139

46 050
-12 132

40 121
84 476

1011 457

6 424

133 018
326 688

2172
270 449
37731

22 766
103 266

8 601
148 494

851723

11 888

116 734
107 930

2 955
236 529
38 243

28 983
472 357

116 395
174 938

709 045

8180

82 241
313 462

1129
197 363
31508

9745
-241 050

161 938
278 438

1998 255

35651

102 702
419 686

1610
205 435
19 643

4 592
-78 171

101 109
138 576

1071598

83 013

469 889
384 234



P. Pievod finan¢nich naklada

Q. Dan z pfijmil za béZznou ¢innost 198 217 64 227 246 309 265 559 214 685 443 167 186 879
X1, Mimotadné vynosy 67 219
R. Mimotadné naklady 38 886

S. Dan z ptijmil z mimoradné ¢innosti 7 367




