Univerzita Pardubice
Fakulta ekonomicko-spravni

Financni analyza vybraného lékarenského fetézce

Bakalérska préace

2024 Katetfina Dostalova



Univerzita Pardubice

Fakulta ekonomicko-spravni
Akademicky rok: 2023/2024

ZADANI BAKALARSKE PRACE

(projektu, uméleckého dila, uméleckého vykonu)

Jméno a pfijmeni: Katerina Dostalova

Osobni islo: E19508

Studijni program: B0413A050008 Ekonomika a management
Specializace: Management podniku

Téma préace: Financni analyza vybraného lékarenského retézce

Zadavajici katedra: ~ Ustav podnikové ekonomiky a managementu

Zasady pro vypracovani

Cilem této prace je za pomoci zvolenych metod finan¢ni analyzy posoudit hospodareni vybraného Iéka-
renského Fetézce na zakladé verejné pristupnych financnich vykazl a dale zhodnotit vyvoj hospodareni
tohoto podniku v ¢ase.

Osnova:

- Zakladni pojmy a vyznam financni analyzy.

- Metody a ukazatele financni analyzy.

- Predstaveni vybraného podniku.

- Provedeni finan¢ni analyzy podniku.

- Shrnuti vysledkd, rozbor a zhodnoceni finanéni situace podniku.



Rozsah pracovni zpravy: cca 35 stran
Rozsah grafickych praci:
Forma zpracovani bakalarské prace: tisténa/elektronicka

Seznam doporucené literatury:

KALOUDA, F. Financni analyza a fizeni podniku. 3. rozsirené vydani. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi
Ales Cenék, 2017. 328 s. ISBN 978-80-7380-646-0.

KNAPKOVA, A., D. PAVELKOVA, D. REMES a K. STEKER. Finanéni analyza: komplexni pravodce s priklady.
3., kompletné aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2017. 228 s. ISBN 978-80-271-0563-2.
MACE, M. Ugetnictvi, analyza a fizeni financi. Brno: Klemm Vaclav - vydavatelstvi a nakladatelstvi, 2020.
703 s. ISBN 978-80-87713-20-4.

RUCKOVA, P. Finan¢ni analyza: metody, ukazatele, vyuiti v praxi. 7. aktualizované vydani. Praha: Grada
Publishing, 2021. 165 s. ISBN 978-80-271-3124-2.

VOCHOZKA, M. Metody komplexniho hodnoceni podniku. 2. aktualizované vydani. Praha: Grada Pub-
lishing, 2020. 479 s. ISBN 978-80-271-1701-7.

Vedouci bakalarské prace: Ing. Michal Kubénka, Ph.D.
Ustav podnikové ekonomiky a managementu

Datum zadéni bakalarské préce: 1. zari 2023
Termin odevzdani bakalai'ské prace: 30. dubna 2024

L.S.
prof. Ing. Jan Stejskal, Ph.D. v.r. doc. Ing. Michaela Kotkova Striteska, Ph.D. v.r.
dékan garant studijniho programu

V Pardubicich dne 1. zari 2023



Prohlasuji:

Préci s ndzvem Financni analyza vybraného 1ékdrenského fetézce jsem vypracovala samostatné.
Veskeré literarni prameny a informace, které jsem v praci vyuZila, jsou uvedeny v seznamu pouZité
literatury. Byla jsem sezndmena s tim, Ze se na moji praci vztahuji prava a povinnosti vyplyvajici ze
zakona ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a o zmeéné
nékterych zakoni (autorsky zdkon), ve znéni pozdé€jsich predpist, zejména se skutecnosti, Ze Uni-
verzita Pardubice md pravo na uzavieni licen¢ni smlouvy o uZiti této price jako Skolniho dila podle
§ 60 odst. 1 autorského zdkona, a s tim, Ze pokud dojde k uZiti této prace mnou nebo bude po-
skytnuta licence o uZiti jinému subjektu, je Univerzita Pardubice oprdvnéna ode mne poZadovat
pfiméfeny prispévek na uhradu ndkladd, které na vytvoreni dila vynaloZila, a to podle okolnosti az
do jejich skute¢né vyse.

Beru na védomi, Ze v souladu s § 47b zdkona ¢. 111/1998 Sb., o vysokych Skoldch a o zméné
a doplnéni dalSich zdkonud (zakon o vysokych Skolach), ve znéni pozdéjsich predpist, a smérnici
Univerzity Pardubice €. 7/2019 Pravidla pro odevzdavani, zvetejiiovani a formalni tpravu zavérec-
nych praci, ve znéni pozdéjsich dodatki, bude prace zverejnéna prostiednictvim Digitdlni knihovny

Univerzity Pardubice.

V Pardubicich dne 19.4.2024

Katerina Dostalova v. r.



PODEKOVANI

Na tomto misté bych chtéla nejprve podékovat vedoucimu priace panu Ing. Michalu Kubénkovi,
Ph.D. za jeho odborné vedeni a cenné pripominky. Také dékuji svému manzelovi Tomasi Dostdlovi
a nejlepsi tchyni na svété Ivé Dostdlové za jejich Cas a trpélivost, nebot” bez jejich podpory by tato

prace nikdy nevznikla.



ANOTACE

Tato bakald¥skd préce se zabyva finan¢ni analyzou spole¢nosti Ceskd lékdrna holding, a.s., kterd
provozuje 1ékarensky fetézec Dr. Max. Nejprve jsou shrnuty obecné informace z oblasti financni
analyzy. Ddle je pfedstavena vybrand spolecnost a charakterizovano lékdrenské odvétvi. Na zdkladé
vefejné dostupnych dat je provedena financni analyza a zjiSténé vysledky jsou nasledné pouZity pro

zhodnoceni vyvoje ukazatelli v Case a mezifiremni srovnani.

KLICOVA SLOVA

Finan¢ni analyza, financni ukazatele, lIékdrenstvi, Iékarensky fetézec, likvidita, rentabilita, aktivita,
zadluzenost

TITLE

Financial analysis of the selected pharamcy chain

ANNOTATION

This bachelor's thesis deals with the financial analysis of the company Cesk4 1ékdrna holding, a.s.,
which operates pharmacy chain Dr. Max. First, general information from the area of the financial
analysis is summarized. Then, the selected company is introduced and pharmaceutical industry
characterized. Based on publicly available data, the financial analysis is performed and the results
are subsequently used to evaluate the development of indicators over time and an intercompany

comparison.

KEYWORDS

Financial analysis, financial ratios, pharmacy, pharmacy chain, liquidity, profitability, indebtedness,

activity



OBSAH

Seznam ilustraci a tabulek 10
Seznam zkratek a znacek 12
Uvod 13
1 Finanéni analyza 15
1.1 Historie a sméfovani financni analyzy . . . . . .. ... .. ... ... ...... 15

1.2 Zdroje dat pro finanénf analyzu . . . . . . . . ... oL 17

1.3 Vyznam, cile a uzivatelé finan¢ni analyzy . . . .. .. ... .. ... ....... 18
1.3.1 Cilefinanénianalyzy . . . . ... ... ... ... .. .. ... . ..., 18

1.3.2  Uzivatelé a funkce finanni analyzy . . . .. ... ... ... .. ..... 19

1.4 Omezeni a slabé stranky financni analyzy . . . .. ... .. ... ... ...... 20

1.5 Finan¢ni analyza v rdmci podniku a postup jejiho vypracovani . . . . . .. .. .. 21
1.5.1 Finanéni analyza v kontextu fizeni podniku . . . . . . ... ... ... .. 21

1.5.2  Postup pfi vypracovani financni analyzy . . . . . . .. .. ... ... ... 22

1.6 Metody finanCni analyzy . . . . . . . ... ... 22
1.6.1 Elementdrnimetody . . . . ... ... .. ... ... ... ... 24

1.6.2 VySSimetody . . . . . . . . . . e 24

1.7 Ukazatele finanCni analyzy . . . . . . . . .. ... .. ... .. ... .. ... 26
1.7.1 Absolutni ukazatele . . . . . . .. ... ... L L 26

1.7.2 Rozdilové ukazatele . . . .. .. ... .. ... ... ... ... 27

1.7.3 Pomeérové ukazatele . . . . . . . . . . . ... 27



1.7.4 BilanCnipravidla . . . . . . ... ... 34

1.7.5 Soustavy ukazateld . . . . . . ... ... ... ... ... 36

1.7.6  Dalsi ukazatele financni analyzy . . . . . .. .. ... .. ... ...... 36

2 Predstaveni vybraného podniku 38
2.1 Zékladniddaje . . .. . ... .. 38
2.2 Historie a soucasnost vybraného podniku . . . . . ... ... 38
2.2.1 Tuzemskdexpanze . . . . . . . . . . . .. 39

2.2.2 Zahrani¢nipfesah . . . . . . . . ... ... 39

223 Vedeni . .. .. . . .. 39

2.2.4  Aktivity mimo rdmec provozu klasickych Iékdren . . . . . . . . .. ... 40

225 S0ouCasnost . . . ... e e e 41

2.3 Specifika lékarenskéhoodvétvi . . . . . . . ... L oo 42
2.3.1 Soutasnd lékarenskasit vCR . . . . ... ... ... ... ... ... 42

232 RUznérezimy zboZi. . . . . . . . . . ... 43

2.3.3 Zdrojeprijmilékaren . . . . . . ... ... 44

2.3.4  Soucasné problémy v lékarenstvi a jeho smérovani . . . . . . . ... ... 47

3 Financni analyza vybraného podniku 49
3.1 Absolutniukazatele . . . . . ... ... Lo 49
3.1.1 Horizontdln{ a vertikdlni rozbor aktiv. . . . . .. ... .. ... ... ... 49

3.1.2 Horizontdlni a vertikdlni rozbor pasiv . . . . . . ... ... ... ... .. 53

3.1.3 Analyza vykazi ziskuaztraty . . . ... ... ... ... ... ... ... 57

32 BilanCnipravidla . . . . . ... oL oL o 60
3.3 Analyza pomérovymiukazateli . . . . . ... ... ..o 62



3.3.1 Ukazatele likvidity . . . . . . . .. ... . 62

3.3.2 Ukazatele zadluZenosti . . . . . . . . . . ... 63

3.3.3 Ukazatelerentability . . . . . . .. . ... .. .. ... .. .. ...... 64

3.3.4 Ukazatele aktivity . . . . . . . .. .. 66

3.4 Mezipodnikové srovnani v ramci lékdrenského tthu CR . . . . . .. .. ... ... 66
34.1 Konkurence . . . . . ... 66

3.4.2 Mezifiremni srovndni vybranych ukazatel za roky 2017 22022 . . . . . . 68

4 Shrnuti vysledku, jejich rozbor a zhodnoceni 74
Zavér 78
Literatura 80
Prilohy 86



SEZNAM ILUSTRACI A TABULEK

Seznam obrazku

1

2

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

Vyvoj poctu 1ékdren v CR mezi lety 201172022 . . . . . . . .. ... ... ... 43
Vyvoj nakladu zdravotnich pojist'oven na zdravotni péci v letech 2012 - 2021 . . . 48
Strukturaaktiv. . . . . .. L 50
Relativni zastoupeni jednotlivych slozek stalych aktiv . . . . . .. ... ... ... 51
Vyvoj celkové vySe aktivvEase . . . . . . . . ... L 51
Struktura obéZznych aktiv . . . . . . .. .. L L 52
Relativni zastoupeni jednotlivych sloZek obéznych aktiv . . . . . ... ... ... 53
Struktura pasiv. . . . . . . . L e e 54
Vyvojpasiv v Ease . . . . . . o .o e e e 55
SloZeni vlastniho kapitalu . . . . . . .. .. ... L L o 56
SloZeni ciziho kapitdlu . . . . . . . . . .. 56
Déleni hospodarského vysledku dle jeho vyuziti . . . . . ... ... ... ... .. 59
Srovnani dlouhodobych aktiv a dlouhodobych zdroja . . . . . ... ... ... .. 60
Pomérné zastoupeni vlastnich a cizich zdrojt na financovani podniku . . . . . .. 61
Podil dlouhodobych zdrojti na financovani stalych aktiv podniku . . . . . . .. .. 62
Vyvoj jednotlivych stupiiti likvidity vcase . . . . . . . . .. ... 63
Vyvoj ukazatel rentability véase . . . . . .. ... ... ... ... ... ... 65
Mezipodnikové srovndni bézné likvidity . . . . . . . . ... ..o 70
Mezipodnikové srovnéni celkové zadluZenosti . . . . . . . .. ... ... 71
Mezipodnikové srovnani ROAaROE . . . . . ... ... ... ... .. ..., 72

Mezipodnikové srovndni obratu aktiv . . . . . ... ..o 73



Seznam tabulek

1

2

10

11

12

13

14

15

Vyvoj hodnoty signédlniho vykonu v letech 2017-2022 . . . . . .. ... ... .. 46
Vyvoj trZzeb, poctu 1ékaren a poctu vydanych receptt v letech 2017 - 2020 . . . . . 47
SloZeni aktiv . . . . . . . L 49
SloZeni pasiv. . . . . . . . e 54
Vybrané polozky z VZZ . . . . . . . . . . e 57
Relativni zmény vyse vybranych ukazateld VZZ oproti roku 2017 . . . . .. . .. 58
Absolutni a relativni rozdéleni EBIT . . . . . . .. .. .. ... ... ... ..., 59
Ukazatele likvidity v jednotlivychletech . . . . . .. ... ... ... ... ... 63
Ukazatele zadluZenosti v jednotlivych letech . . . . . . . ... .. ... ... ... 64
Ukazatele rentability v jednotlivych letech . . . . . . ... ... ... ... .... 65
Relativni zmény ukazatell rentability oproti roku 2017 . . . . .. ... ... ... 65
Ukazatele aktivity v jednotlivychletech . . . . .. .. .. ... ... ... .... 66
Trzni podil nejvyznamnéjsich provozovateld 1ékaren v roce 2022 . . . . . . . . .. 67
Vybrané hodnoty z dcetnich zavérek za roky 20172022 . . . . . . .. ... ... 69

Hodnoty vybranych ukazateld za roky 201722022 . . . . . ... ... ... ... 70



SEZNAM ZKRATEK A ZNACEK

CLH
CPK
CR
DFM
DHM
DNM
DPH
EAT
EBIT
EBT
EVA
IPLP
NOPAT
OOVL
OTC
ROA
ROCE
ROE
ROS
SUKL
VZZ
WACC

Ceska lékdrna holding, a.s.

Cisty pracovni kapital

Ceska republika

dlouhodoby finanéni majetek

dlouhodoby hmotny majetek

dlouhodoby nehmotny majetek

dan z pfidané hodnoty

Earnings After Taxes; Cisty zisk po zdanéni

Earnings Before Interest and Taxes; zisk pred zdanénim a odectenim uroka
Earnings Before Taxes; zisk pfed zdanénim

Economic Value Added; ekonomicka ptidana hodnota
individudlné ptipravované 1é¢ivé piipravky

Net Operating Profit After Tax; Cisty provozni zisk po zdanéni
odloucené oddéleni vydeje 1éCiv

Over The Counter; volné prodejné 1éCivé pripravky

Return on Assets; rentabilita celkovych aktiv

Return on Capital Employed; rentabilita dlouhodobého kapitdlu
Return on Equity; rentabilita vlastniho kapitalu

Return on Sales; rentabilita trZzeb

Stétn{ dstav pro kontrolu 1éCiv

vykaz zisku a ztraty

Weighted Average Cost of Capital,; vazené prumérné naklady kapitdlu



UvVOD

Hlavnim cilem této bakaldi'ské prace je zpracovat finanéni analyzu spole¢nosti Ceska 1ékdrna hol-
ding, a.s., kterd provozuje nejvétsi 1ékdrensky fetézec v Ceské republice s ndzvem Dr. Max. Za
vyuZziti vybranych metod finan¢ni analyzy bude zhodnocen vyvoj finan¢ni situace a hospodareni

zvoleného podniku v letech 2017 - 2022.

Lékarny Dr. Max jsou vyraznym subjektem, ktery dlouhodobé vyvolavéa dojem dspéSného hrice 1¢-
karenského trhu. Jejich reklamni spoty se objevuji v televizi v hlavnich vysilacich Casech, vizudlné
sjednocené 1ékarny se nachdzeji ve velkych i mensich méstech napfti¢ celou republikou. Tato price
si klade za cil podrobné posoudit finanéni situaci spole¢nosti Ceska lékarna holding, a.s. a objek-
tivné zhodnotit jeji financni stabilitu a vykonnost v priibéhu poslednich let i v porovnani s hlavnimi
konkurenty. Sledované obdobi zahrnuje roky, ve kterych byla makroekonomicka situace a celkové
fungovani hospodérstvi ovlivnéno opatienimi v souvislosti s onemocnénim COVID-19. Diky tomu
vysledky analyzy poskytnou mimo jiné moznost vyhodnotit, zda se tyto udélosti vyraznéji promitly

do vysledkt hospodareni podniku.

Prvni kapitola se bude zabyvat teorii finan¢ni analyzy. Nejprve budou definovany zdkladni pojmy
a strucné popsana jeji historie a souasné smérovini. Déle budou vymezeny zdroje dat, z nichZ
finan¢ni analyza vychdzi, jeji cile, metody a vyznam v kontextu fizeni podniku, a to v¢etné jejich
omezeni a nedostatkl. Nejvétsi pozornost bude vénovana jednotlivym ukazatelim finan¢ni analyzy

a zpusobuim jejich vypoctu.

Text druhé kapitoly se bude zabyvat spole¢nosti Ceska 1ékdrna holding, a.s. Poskytne zakladni
predstavu o jeji velikosti, pozici v rdmci trhu a celkovém fungovani. Také bude kratce rozebrano

1ékarenské odvetvi s jeho specifiky.

Samotna finan¢ni analyza vybraného Iékdrenského fetézce bude obsahem treti kapitoly. Pro sledo-
vané obdobi 2017 - 2022 budou vypocitany hodnoty nejvyznamnéjsich ukazatell financni analyzy.
Nejprve bude proveden rozbor vybranych absolutnich ukazatell, dale bude posouzeno dodrzovani
bilan¢nich pravidel a nejvétsi pozornost bude vénovana pomérovym ukazatelim z oblasti likvidity,
zadluZenosti, rentability a aktivity. Zavér této kapitoly se bude vénovat mezipodnikovému srovnéni.

Na zdkladé dat z let 2017 a 2022 bude provedeno porovnani vysledkii dosahovanych spolecnosti
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Ceskad Iékarna holding, a. s. s jejimi nejvétsimi konkurenty v rdmci odvétvi.

V posledni kapitole budou shrnuty vypocitané hodnoty jednotlivych ukazatell a informace z pred-
chozi ¢asti. Bude zhodnocena celkova financ¢ni situace podniku a jednotlivé poznatky budou oko-
metovany. V oblastech, kde podnik nedosahuje uspokojivych vysledkd, budou nastinéna mozna

opatfeni s potencidlnim pfiznivym dopadem na jeho finan¢ni situaci.
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1 FINANCNI ANALYZA

Finan¢ni analyzu je moZno definovat jako metodu ¢i soubor nastrojt, ktery umoziiuje transformovat
dostupnd data na déle vyuzitelné informace (Kalouda, 2017). Slouzi k souhrnnému zhodnoceni
finan¢niho zdravi podniku (Kndpkova et al., 2017). Jedna se o systematicky rozbor a zpracovani

prevazné ucetnich dat s cilem pripravit podklady pro kvalitni rozhodovani (Ruckova, 2021).

Financni analyza usiluje o zvySeni vypovidaci hodnoty zpracovdvanych dat - rizné je tiidi, agre-
guje, poméiuje navzdjem, hledd souvislosti (Sedlacek, 2009). Je vyznamnou soucasti finanéniho
fizeni podniku, nebot” manazerim poskytuje nezbytné podklady pro efektivni planovani a rozho-
dovani. Zaroven je mozné jeji vystupy vyuZit k zpétnému vyhodnocovéni dspéSnosti hospodafeni

podniku a spravnosti dfive u¢inénych rozhodnuti (Hrdy a Horova, 2009).

Finan¢ni analyzou je mozné zhodnotit minulost (napiiklad dopad diive uskutecnénych manazer-
skych rozhodnuti), soucasny stav (aktudlni stabilita a financni zdravi podniku) a jeji vystupy slouzi
1 jako zdsadni informace pro rozhodovéni o budoucnosti s cilem pfiznivé ovlivnit pfisti prosperitu

a uspésnost podniku (Riackova, 2021).

Aby podala finan¢ni analyza vyuZzitelné informace, je vZdy nutno ji provadet v rdmci SirStho kon-
textu se zohlednénim ekonomického vyvoje nejen odvétvi podniku, ale i celkové makroekonomické

situace.

1.1 Historie a smérovani financni analyzy

Samotnd finanéni analyza se vyvijela patrné spolecné s rozvojem ekonomie uz od vzniku penéz
nebo jesté diive. Jakmile se objevila soustavna hospodafska ¢innost, objevila se soucasné i potieba
jednotlivych ekonomickych subjekt provadét rozbory své financni situace a efektivity. Zpocatku
se jednalo spiSe o jednoduché analyzy za pouZziti zakladnich matematickych metod. S rozvojem
organizace prace, ekonomickych teorif, Gcetnictvi, pravnich predpist a také napriklad matematiky,
statistiky ¢i pocitacd postupné pribyvalo analyzovatelnych dat (rostlo mnozstvi informaci) a zaro-
ven se rozsifovaly moznosti, kterymi bylo moZzné ziskand data zpracovat a Cerpat z nich vyuZitelné

poznatky (Kubickova, 2015).

Prvni pouZiti finanénich vykazt k dalsi analyze je datovdno do druhé poloviny 19. stoleti, kdy
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je pramysl Ameriky povaZovan za jiZ pomérné rozvinuty. Zasadnim milnikem je zavedeni béZné
likvidity jakoZto prvniho Siroce uznidvaného pomérového ukazatele do praxe na prelomu 19. a 20.
stoleti (Vochozka, 2020). Z ptivodnich pristupi k rozboru a hodnoceni ekonomické Cinnosti se
béhem pocatku 20. stoleti v USA vyvinula finan¢ni analyza v novodobém pojeti. Rozvoj zde byl jak
v teoretické roviné, tak i v praktické aplikaci formulovanych poznatkd. Mimo jiné byly napiiklad
na zdkladé zjisténych parametrt v jednotlivych podnicich sestavovnany prvni odvétvové piehledy,

které mohly slouzit k mezipodnikovému srovnani (Kubickové, 2015).

V rdmci Evropy se o rozvoj finan¢ni analyzy zaslouzili nejvice patrné némecti ekonomové. V kon-
textu Ceské republiky je zfejmé nejvyznamné&jii osobnosti se znaénymi zdsluhami o rozvoj finanéni
analyzy profesor Josef Pazourek. Tento ekonom, ktery Zil na ptelomu 19. a 20. stoleti, se znacnou
mérou zaslouZil o posun od ryze praktického vniméni Gcetnictvi k teorii a pfispél k celkovému
rozvoji ekonomickych znalosti a jejich Sifeni. Vydal celou fadu ucebnic, ¢lanki a podilel se na
vytvéreni prvni Ceské ekonomické encyklopedie (Seidl, 2021). Také byl patrné prvnim, kdo po-
uzival pojem bilan¢ni analyza prevzaty z némciny, ktery byl pozdé€ji nahrazen nyni standardnim

angloamerickym terminem finanéni analyza (Rickova, 2021).

Soubor metod pouZivanych v rdmci financni analyzy prochdzi neustdvajicim vyvojem. Jeho hlav-
nim rysem je piesun dirazu od prostého vyhodnoceni vnitropodnikovych procest a snadno kvantifi-
kovatelnych dat (tedy toho, co uz bylo nebo je pravé nyni, tzv. technicka analyza) smérem k vyuziti
ziskanych informaci pro predpovidani dalSiho vyvoje (Kalouda, 2017). Vystupy ndsledné slouzi
k pldnovani a fizeni podniku, tedy vytvédreni ¢i alesponl proaktivnimu ovliviovdni budoucnosti.
Vzhledem k mohutné digitalizaci a vyuZiti informac¢nich technologif pfindsi souc¢asnd doba obrov-
ské moZnosti v rdmci sbirdni analyzovatelnych dat a jejich matematicko-statistického zpracovani.
Klasické metody jsou stédle zpfestiovany a prohlubovany. Na vyznamu tak nabyva schopnost prace

s nadbytkem informaci a jejich efektivni vyuzivani (Kubickova, 2015).

Moderni finan¢ni analyza se snazi najit takové ukazatele a parametry, které by umoznily spolehlivé
vyhodnotit a srozumitelné podat informace o finanénim zdravi a stabilité¢ podniku. Hled4 kritéria,
pomoci nichz by bylo mozné vc¢as odhalit pfipadna rizika, predikovat dals$i vyvoj a umoZnit mana-
Zeram efektivni fizeni. Navic je dnes patrny i odklon od ¢isté vykonnostniho hodnoceni podnika

zaloZzeného na kvatnifikovatelnych udajich (Kubickovd, 2015). Stéle vétSi vyznam je v soucCasné
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dobé prikladan (obtizné objektivizovatelnym) vztahiim, a to jak uvnitf, tak i vné podniku. Takovéto
hodnoceni finan¢ni situace, které vnima podnik v SirSim kontextu, souvislostech a je postaveno
vedle kvantitativnich dat zeyména na charakteristikach kvalitativnich je oznaCovano jako analyza

fundamentdlni (Sedlacek, 2009).

1.2 Zdroje dat pro financni analyzu

Kvalitni zdroje informaci jsou zakladnim pfedpokladem spolehlivosti a presnosti vystupd zpraco-
vané finanéni analyzy. Cim komplexn&jsi znalosti m4 analytik o hodnocené spole¢nosti, tim vy$si
vypovidajici schopnost m4 celd analyza (Knédpkova et al., 2017). Pokud jsou podklady netplné ¢i
nespolehlivé, neexistuje zplisob, jak dosdhnout hodnotnych vysledkl provadéného rozboru. Dal§im
nezbytnym predpokladem kvalitné zpracované analyzy jsou spravné zvolené metody finan¢ni ana-
lyzy a znalost celkového ekonomického kontextu, ve kterém zkoumany podnik funguje (Doucha,
1996). Aby byla finan¢ni analyza opravdu spolehliva a vypovidajici, je potfeba do jejitho vypraco-
vani a interpretace zjiSténych skute¢nosti promitnout i mozny vliv nepenéZnich faktord, které se
v ucetnich vykazech (jakoZto primdrnim zdroji informaci) zpravidla nevyskytuji. Jedna se napfi-
klad o kvalitu pracovni sily, produktivita prace, socidlni vztahy podniku s okolim, vnimani firemni

znacky v ramci trhu a dalsi (Rackova, 2021).

Za zékladni pramen informaci vyuZitelnych pro sestaveni finan¢ni analyzy je povazovéana ucetni za-
vérka, zejména rozvaha, vykaz cash flow (neboli vykaz o penéznich tocich) a vykaz zisku a ztraty.
Rozvaha je strukturovany soupis veSkerého majetku (aktiv) a zdroji (pasiv) spolecnosti k urci-
tému datu. V predepsaném ¢lenéni podava prehled o celkové finan¢ni situaci podniku. Vykaz zisku
a ztraty (VZZ) znéazornuje hospodarsky vysledek dosazeny na zdkladé vztahu mezi vynosy a na-
klady vynaloZenymi na jejich ziskédni za sledované obdobi (Vochozka, 2020). Vykaz cash flow
souhrnné informuje o penéznich pririistcich a ubytcich uskutecnénych za sledované tcetni obdobi

(Kubickova, 2015).

Dalsim hodnotnym zdrojem dat miize byt vyro¢ni zprava ¢i riizné interni dokumenty zejména ticet-
nfho charakteru, které viak zpravidla nejsou vefejné dostupné (Spicka, 2017). Krom internich dat
je mozné jako vstupu finan¢ni analyzy vyuzit i data obsazend v odborném tisku, statistickych ro-
Genkéch &i napiiklad analyzy zvefejiiované Ministerstvem primyslu a obchodu Ceské republiky

(Kubickov4, 2015).
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1.3 Vyznam, cile a uzivatelé financni analyzy

V ramci podnikového fizeni ma finan¢ni analyza nezastupitelnou roli. Jejim cilem je vytvorit kva-
litni podklady pro rozhodovani o dal§im sméfovani firmy (Rackova, 2021). Jeji vystupy umoznuji
manaZerim délat raciondlni rozhodnuti ve vSech oblastech finan¢niho fizeni podniku (Knapkova

et al., 2017).

Informace, které analyza poskytuje o finan¢ni kondici firmy, jsou zdkladnim predpokladem pro to,
aby mohl podnik délat co nejchytfejsi rozhodnuti a strategicky planovat své dalsi kroky a sméfovani
na zdkladé objektivnich dat. Vyznam financni analyzy tkvi téZ v identifikaci slabych a silnych
stranek podniku a v€asném odhaleni jeho pfipadnych problémi (Sedlacek, 2009). To vse idedlné

véetné nalezeni moznosti jejich ovlivnéni (Vochozka, 2020)

1.3.1 Cile finan¢ni analyzy

Primérnim cilem finan¢ni analyzy je objektivni posouzeni finan¢ni situace zkoumané firmy s diira-

zem zejména na jeji stabilitu a vykonnost (Hrdy a Horova, 2009).

N 7

V podrobnéjSim pojeti je mozné zahrnout mezi tkoly financni analyzy podle Sedldcka (2009),

Kaloudy (2017) a Rickové (2021) napriklad tyto dilci cile:

 porovnani dosaZenych vysledkti hospodareni s planovanymi cili (poskytovani zpétné vazby);

* komparace vysledkti zkoumaného podniku v ramci odvétvi ¢i trhu;

* rozbor soucasné financni situace (majetkova a kapitdlova struktura, vyhodnoceni platebni
schopnosti, stability a vynosnosti podniku);

* pyramiddlni rozklad (rozbor vztah mezi jednotlivymi ukazateli);

* identifikace silnych strdnek a slabych mist;

* vcasné rozpoznani potencidlné problémovych oblasti;

* ziskani podkladi pro kvalitni finan¢ni fizeni a feSeni rozhodovacich tloh;

* odhad moznych variant budouciho vyvoje a posouzeni vyhlidek podniku;

* priprava opatfeni s cilem zajistit podniku dalsi prosperitu.
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1.3.2 Uzivatelé a funkce financ¢ni analyzy

Samotné zpracovani a vyuZiti financni analyzy podniku se bude liSit (napfiklad co do podrobnosti,
zvolenych metod, dostupnych zdroji dat) dle toho, za jakym dcelem a pro koho bude provadéna.
Jednotlivi stakeholdfi (subjekty, které jsou jakymkoli zplisobem zainteresovany na ¢innosti daného
podniku), maji jakozto uzivatelé finan¢ni analyzy odliSené potieby a pro kazdého z nich miize byt

podstatnd jind specifickd Cast vystupd, které rozbor financniho zdravi podniku miZe poskytnout

(Knapkova et al., 2017).

Mezi interni uZivatele finan¢ni analyzy patfi predev§im management podniku, vlastnici a zamést-
nanci (Vochozka, 2020). ManaZefi informace ziskané na zdklad€ financni analyzy vyuZzivaji pri-
marné jako podklad pro rozhodovani, planovani a pro fizeni podniku, v€etné jeho majetkové struk-
tury a procesu. Pro vlastniky je zdsadni informace o mife zhodnoceni vloZeného kapitdlu a vystupy
finan¢ni analyzy vyuzivaji k hodnoceni managementu. Chtéji védét, zda se jejich majetek rozrista
a jestli manazefi odvadéji kvalitni praci. Stabilita a prosperita jsou zdsadnimi zajmy zaméstanct,
pro které je podstatnd jistota zaméstndni a véasného vyplaceni mezd ¢i jejich potencidlni zvySovani

(Kubickova, 2015).

Investofi se na zakladé dostupnych informaci rozhoduji o svych potencidlnich investicich. Zasadni
pro né jsou udaje o rizikovosti a pravdépodobném vynosu. Finanéni zdravi a stabilita podniku je
zdsadni 1 pro rozhodovani bank o podminkdch a vysi poskytnutého dvéru. Statni organy realizuji
rizna statisticka Setfeni, soustiedi se na odhaleni nekalych praktik, ovéfeni spravnosti vybéru dani
¢i naopak posuzuji podniky za tcelem poskytnuti finan¢nich prostfedktl (napiiklad v ramci dotaci)
(Vochozka, 2020). Externi obchodni partnefi (dodavatelé 1 odbératelé) maji zdjem zejména na sta-
bilité a likvidité podniku a schopnosti dostiat nasmlouvanym zavazktim. Krom téchto stakeholderti
vSak vystupy finan¢ni analyzy mohou slouZit i dal$im subjektiim jako napiiklad konkurenénim

podnikim, regionalnim organtim a dalsim (Kubickova, 2015).

Bez ohledu na konkrétni uZivatele financni analyzy a ucel jejiho vyuziti je mozné rozlisit nékolik
funkct, které analyza plni. Prvni funkci je funkce popisnd neboli deskripéni, jeZ slouzi k charakteri-
zovani stavu podniku. Déle rozliSujeme funkci komparacni (také oznaCovanou jako valuacni), ktera
zprostiedkuje porovnani s odvétvovym primérem ¢i jinymi podniky. Nékteré z vyuZzivanych metod

mohou pomoci odhalit vztahy mezi jednotlivymi ukazateli Ci faktory - tehdy hovoiime o funkci ex-
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planacni (vysvétlujici). Posledni, patrné nejvice ldkavou a zaroven nejméné spolehlivou, je funkce

predikcni, pomoci které analyza usiluje o predpovézeni budouciho vyvoje (Kubickova, 2015).

14 Omezeni a slabé stranky finan¢ni analyzy

Pres veSkerou snahu ma finan¢ni analyza jistd omezeni, kterd je nutné mit na paméti pfi jejim zpra-
covani a vyuzivani jejich vystupt. Kvalita analyzy primarné vychdzi z kvality vstupnich ddaja, tedy
zejména informaci obsaZenych v tcetnich vykazech, které v§ak mohou byt znacné zkreslené (at’
uz cilené€ ¢i ndhodné¢). Narozdil od dcetnictvi, na néZ jsou obecné pozadavky definované zdkonem,
neexistuje legislativni omezeni, které by vymdahalo konkrétni formu ¢i postupy pro zpracovani fi-
nancni analyzy. Mezi nejvyznamnéj$i slabé stranky financni analyzy patfi vyuZivani historickych
cen, vliv inflace a nepenéZnich faktor, omezena mezipodnikova a ¢asova srovnatelnost ukazatel

(Riackova, 2021).

Prvni velkou mnoZinou slabin finan¢ni analyzy jsou omezeni samotnych dcetnich vykazii, z nichz
rozbor ekonomické situace podniku vychézi. Jednd se napiiklad o oceflovani v historickych (po-
fizovacich) cenach, zanedbdvani vlivu inflace ¢i naopak rtstu cenové hladiny (napiiklad pozemki
¢i nemovitosti), pouze priblizny soulad mezi odpisy a redlnym poklesem hodnoty majetku a dalsi.
I pres snahu o objektivnost a spravnost mize dochazet také k ur¢itému pfili§ optimistickému nazi-
rani napfiklad na nedobytné pohledavky ¢i skute¢né hodnoty zdsob (kterd v Case miize klesat vice,

neZz postihuje ucetnictvi), coz oboje vede k nadhodnocovéni hodnoty majetku (Kubickovd, 2015).

Dalsi problematickou oblasti je prace s vykazanym hospodarskym vysledkem. Ten totiZ miZe byt
v Ucetnictvi oproti realité¢ ndhodné i zdmérné zkreslen. At uZ se jednd o mimorddné uddlosti jako
prodej dlouhodobého majetku nebo sporné zaznamenavani leasingu (Kndpkova et al., 2017). Spada
sem 1 umélé vylepSovani hospodarského vysledku rozpousSténim diive vytvorenych rezerv, ¢i nao-
pak "danova optimalizace", kdy je za ucelem sniZeni dané z pfijmu hospodafsky vysledek cilené

snizovan (Kubickova, 2015).

Bez rizik neni ani komparace posuzovaného podniku napfi¢ prostorem ¢i Casem. Je totiz takika
neredlné najit skuteCné srovnatelnou firmu obdobné velikosti a zaméfeni, kterd by se vyznamné
neliSila napfiklad v lokalizaci, pfistupem k financovani, riziku ¢i jinych charakteristikich. Pfi za-

hrani¢nim srovnéni se problematika (i pfes snahu o mezindrodnim harmonizaci v oblasti tcetnictvi)
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komplikuje kvili legislativnim a metodologickym rozdilim. (DluhoSova et al., 2010). Pfi porov-
navani hodnot dosahovanych jednim podnikem v prib€hu ¢asu mize zptsobit nezddouci zkresleni

zména vyuZzivané ucetni metody nebo danovych sazeb (Knapkova et al., 2017).

Dalsi ze zapeklitych situaci je ocenovani a viibec zahrnovani riznych nefinanénich ¢i t€zko kvan-
tifikovatelnych dat. Muze se jednak napiiklad o opomijeni budoucich piinosti nynéjSich podni-
katelskych aktivit (motivovani zaméstnanci, velmi loajdlni zdkaznici...). Mohou byt podhodnoco-
vana nehmotnd aktiva jako nadstandardné dobré odbératelsko-dodavatelské vztahy nebo kvalitni
kvalifikovani pracovnici, coZ jsou polozky nedostateCné postihnuté ucetnimi vykazy. Dal§imi pro-

/////

prilezitosti (Kndpkova et al., 2017).

Aby byly spravné zohlednény mimoradné udélosti, sezonni vykyvy a dal$i okolnosti, které mohou
mit znacny vliv na vysledky finan¢ni analyzy podniku, je vZdy nutné dostupné tdaje zpracovdvat
obezfetné a s védomim moznych tuskali. Nékteré vlivy lze minimalizovat vyhodnocovanim tdaju

v ¢asovych faddch, nékteré dokdze odhalit a eliminovat zkusSeny analytik.

1.5 Financ¢ni analyza v ramci podniku a postup jejiho vypracovani

Postupy a metody finan¢ni analyzy jsou v soucasné dobé nepostradatelnym ndstrojem k efektiv-
nimu manazerskému fizeni. Data a informace ziskané prostfednictvim finan¢ni analyzy slouZzi ve-
deni podniku jako podklad pro rozhodovéni (jak v krdtkodobém, tak 1 dlouhodobém horizontu),

planovani ¢i zpétnou kontrolu.

1.5.1 Finan¢ni analyza v kontextu rizeni podniku
Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti komplexni strategické SWOT analyzy firmy. Spolu s analy-
zou ostatnich podnikovych zdrojii (hmotnych, nehmotnych a persondlnich) ma v rdmci posuzovani

vnitiniho prostiedi podniku za cil odhalenf jeho silnych a slabych stranek (Ruckova, 2021).

Pro efektivni fizeni podniku je finan¢ni analyza zasadni, nebot’ pfedstavuje zdkladni kdmen financ-
niho rozhodovani managementu podniku (Sedlacek, 2009). Kromé néj ale z jejich vystupti mohou
tézit zajimavé informace 1 jiné subjekty - zejména vlastnici, investori, stat, banky, obchodni part-

nefi, konkurenti a dalsi (Vochozka, 2020).
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Poskytuje informace o finan¢ni a majetkové situaci podniku, ¢imz umoziuje vedeni délat racio-
néalni rozhodnuti a zdrovenn ddva manazerim moZnost zpétné vazby. Kvalitni finanéni analyza je
nezbytna k uspéSnému naplnéni hlavnich funkci finan¢niho fizeni, za které jsou povazovany finan-
covani, investovani a dividendova politika. Pficemz cili financniho fizen{ je celd fada a navzdjem
si nezfidka odporuji i se dokonce vylucuji. Mezi béZné cile financniho fizeni byvd fazena zejména
maximalizace trzni hodnoty podniku, zajiSténi platebni schopnosti podniku, zajisténi dostatecné

likvidity a v neposledni fadé také ziskovosti podniku (Hrdy a Horova, 2009).

1.5.2 Postup pri vypracovani financni analyzy

Vzhledem k tomu, Ze se vzdy jednd o systematicky rozbor dat ziskanych pievazné z dicetnich vy-
kazi, je zakladni postup pii sestavovani finan¢ni analyzy pokazdé podobny bez ohledu na specifika
analyzovanych firem ¢i konkrétni planované vyuziti ziskanych informaci. Ac¢koli mize byt financni
analyza provadéna za pouZiti riznych ndstrojii, s riznym cilem a pro rizné uzivatele, na jejich jed-

notlivych krocich se rizni autofi principidlné shoduji (Hrdy a Horova, 2009).

Dle Kaloudy (2017) ¢i Kndpkové (2017) lze finanéni analyzu rozdélit do téchto navzdjem navazu-
jicich krokd:

1. sbér informaci o spolec¢nosti a odvétvi, v némz podnika;

2. analyza ucetnich vykazi, sbér dat;

3. vypocet zvolenych ukazatelq;

4. porovnani vypoctenych hodnot, posouzeni jejich vzdjemnych vztah;

5

. zhodnoceni vysledki, odhady dalsiho vyvoje a rizik, tvorba doporucent.

1.6 Metody finan¢ni analyzy

Existuje celd fada hledisek a pfistupd, podle kterych je mozno jednotlivé metody vyuZivané k ana-
lyze finan¢niho zdravi podniku klasifikovat. V zdkladnim pojeti se metody finanéni analyzy déli
na dva typy, a totiZ metody elementarni a vyssi. Vychodiskem pro toto rozdé€leni je pokrocilost
a narocnost vyuzivanych matematickych operaci (Kubickova, 2015). Ani rozfazeni jednotlivych
postupt do téchto dvou mnozin vSak neni napti¢ autory konstantni, naptiklad Kalouda (2017) fadi
bankrotni a bonitni modely mezi metody vyssi, kdezto Kubickova (2015) je zaCleniuje mezi ele-

mentarni.
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Podle vyuZivanych ndstroji je mozné rozliit finan¢ni analyzu technickou a fundamentalni. Z per-
spektivy technické analyzy je zkoumana firma vnimana jako izolovany subjekt. Informa¢nim vstu-
pem jsou kvantitativni ekonomickd data, k jejichz rozboru jsou vyuZivany predev§im matematické
a statistické metody. Nasledné posouzeni vyslednych dat (naptiklad pomoci komparace se srovna-

telnymi podniky) je opét provddéno kvantitativnimi metodami (Kalouda, 2017).

Oproti tomu fundamentalni analyza tkvi v do urcité miry subjektivnim hodnoceni podniku s dii-
razem na propojenost s charakteristikami prostfedi. Klade velké ndroky na kvalifikaci a schopnosti
analytika, nebot’ je zaloZena kromé& kvantitativnich dat i na expertnich odhadech a verbdlnich in-
formacich (Sedlacek, 2009). Ty mohou byt ekonomického i mimoekonomického typu - napiiklad
informace o politickych ¢i technickych podminkéch (Kubickova, 2015). Své zavéry fundamentalni
analyza odvozuje zpravidla bez vyuziti algoritmizovanych postupti (Rickova, 2021). Je vice zame-
fena na predpovéd’ budouciho vyvoje a rozsifuje vnimani vykonnosti i mimo ¢isté financni méfitka

(Kubickova, 2015).

Pro veSkeré metody finan¢ni analyzy plati, Ze aby byla ziskand informace pouZitelnd, musi byt co
nejobjektivnéjsi a nejuplné;si.

Jak jiz bylo feceno, tfidéni rozmanitych metod finan¢ni analyzy je moZno zaloZit na celé radé hle-
disek. V prvni fad€ je mozné ukazatele rozdélit na absolutni a relativni. Absolutni ukazatele jsou
udaje Cerpané bez matematického zpracovani piimo ze zdrojovych tcetnich vykazi (Hrdy a Ho-
rovd, 2009). Jedna se o nezbytny zdklad vyuZivany k vyjadieni dal§ich druhi ukazatelt (RGckova,
2021). Oproti tomu hodnoty relativnich ukazateli se z téch absolutnich ziskavaji zpravidla jedno-
duchym vypoctem. Obvykle se jednd o rozdil ¢i podil dvou hodnot a takto odvozené veliciny jsou

nasledné oznacovény jako rozdilové a pomérové ukazatele (Kndpkova et al., 2017).

Absolutni ukazetele je mozné dale Clenit do dvou skupin. Prvnimi jsou ukazatele stavové, které
vychdzeji z dat obsazenych v rozvaze a zakladaji se na udajich platnych ke konkrétnimu okamziku.
Jejich protipdlem jsou ukazatele tokové, jeZ se nachazeji ve vykazu zisku a ztaty ¢i vykazu o pe-
néznich tocich. Shrnuji vysledky dosazené za urcité obdobi (Kndpkova et al., 2017). Tento nesoulad
do jisté miry komplikuje vypocet zejména pomérovych ukazatell aktivity, které do vypoctu pravé
vyuZzivaji jeden ukazatel stavovy (obvykle aktiva, pasiva i né€jakou jejich Cast) a jeden tokovy

(zpravidla trzby). Aby vypoctené hodnoty co nejlépe reflektovaly skuteCnost, je vhodné namisto
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prostého dosazeni tdaje z rozvahy pouzit u stavové veliCiny jeji primér za dané obdobi. Bud’
pocatecniho a konecného stavu nebo jesté 1épe hodnoty kvartdlni ¢i mésicni, pokud jsou ovSem

dostupné (Kubickova, 2015).

Dalsim moZnym zplsobem tfizeni je rozdéleni na ukazatele extenzitni a intenzitni. Veli¢iny ex-
tenzitni jsou vyjadiovany v pfirozenych jednotkdch, nebot’ podavaji informaci o rozsahu. Patii
mezi né ukazatele stavové, tokové, rozdilové a nefinancni. Posledni jmenované nejsou obsazeny
v ucetnich vykazech a informace o nich je nutné ziskat napriklad z vnitropodnikového ucetnictvi
¢i jinych zdrojt. Patii mezi né naptiklad produktivita prace, pocet zaméstnancu, spotieba energie
¢i trzni podil (Rickova, 2021). Intenzitni veli¢iny poskytuji informaci o tom, v jaké mife jsou ex-
tenzitni ukazatele podnikem vyuZzivany Ci jak rychle se méni. Mohou byt stejnorodé (vyjadreny ve
shodnych jednotkdch) a nestejnorodé (naptiklad obratové a rychlostni ukazatele aktivity). PfiCemz

stejnorodé je mozné jesteé dale délit na procentni a vztahové (Rickova, 2021).

1.6.1 Elementarni metody

Elementarni metody finanéni analyzy (také oznacované jako deterministické) vyuZivaji zpravidla
jednodussi matematické operace. Jedna se o standardné vyuZzivané postupy pro bézné hodnoceni
financ¢ni situace podniku (DluhoSové et al., 2010). Zahrnuji nékolik hlavnich oblasti, a totiZ analyzu
absolutnich, rozdilovych a pomérovych ukazateld; analyzu soustav ukazatelii a tzv. zlata pravidla

financovani (Vochozka, 2020).

Jednotlivé vypoctené ukazatele vSak samy o sobé nemaji velkou vypovidajici hodnotu. Pro posou-
zeni, zda dosahovana hodnota znamen4, Ze se analyzované firmé dafi dobfe ¢i nikoli, je nezbytné
provést komparaci. Nabizeji se hned tfi riizné moZnosti srovnani zjist€énych parametrd a totiZ srov-
nani v Case (v rdmci jediného podniku), porovnani s jinymi (srovnatelnymi) podniky v témz odvétvi
a srovnani s n¢jakym teorietickym ¢islem typu norma, plan, odvétvovy primér a podobné (Knép-

kova et al., 2017).

1.6.2 Vyssi metody
Vedle zakladnich postupti vyuzivanych k finan¢ni analyze existuji i komplexnéjsi nastroje, které
v sobé agreguji nékolik ukazatelli zaroven. Z diivodu zahrnuti vice parametrd do vypoctu jsou

tyto metody oznacovany jako vicerozmérna diskriminaéni analyza (Kubickova, 2015). Mezi jejich
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hlavni charakteristiky patii zejména skuteCnost, Ze zpravidla vyZaduji vétSi mnozstvi vstupnich
udajt, jejichZ vyznam je zohlednén pomoci vahovych koeficientli (Vochozka, 2020). Nicméné ani
tyto sofistikované vicefaktorové modely absolutni vypovidajici schopnost nemaji a je potieba na

jejich vysledky vzdy hledét v SirSim kontextu (Kalouda, 2017).

Patrné nejvice vyuzivanymi néstroji z této skupiny jsou bankrotni a bonitni modely. Jsou obvykle
konstruovany na zakladé skupiny faktorti a jejich vystupem je zpravidla jediné ¢islo (souhrnny
index, pocet bodt ¢i koeficient), které vyjadiuje celkovou finan¢ni kondici podniku. Na zdklade
vypocteného indexu miiZe byt podnik zafazen do nékterého z pfedem definovanych intervald, které
vypovidaji o finan¢ni situaci. Jejich velkou ptfednosti je vyjadieni financni kondice podniku jedi-
nym ¢islem a z toho vyplyvajici moZnost snadného posouzeni finanéniho zdravi firmy i snadné
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komparace napri¢ podniky (Knapkova et al., 2017).

Bankrotni modely

Konstrukce bankrotnich modelt vychazi z predpokladu, Ze podniky jizZ béhem obdobi predchézeji-
cich samotnému upadku vykazuji (Casto skryté) zndmky financni nestability. Pokud se analytikovi
podaif tyto znaky vcas odhalit a posoudit, miiZze finan¢ni management firmy realizovat kroky k od-
vracen{ hrozici finan¢ni tisné. Cilem je predikovat budoucnost. Bankrotni modely primarné odpovi-
daji na otdzku zda je analyzovany podnik v blizké dobé ohrozen rizikem bankrotu. Jejich hlavnim
ucelem je vCasné varovani a upozornéni na riziko, Ze podniku hrozi finan¢ni potiZe. Jsou vyuZzi-
vany zejména bankami pro stanoveni uvérovych rizik, managementem firmy ¢i ostatnimi podniky

k vyhodnoceni potencidlnich obchodnich partnerd ¢i naopak konkurenti.

Byla definovéna celd fada metod tohoto typu . Mezi jejich nejzndmé;jsi zastupce patii Altmanovy
modely, IN indexy divéryhodnosti, Taffleriv model, Beermanova diskrimina¢ni funkce a Beave-

rova profilové analyza (Vochozka, 2020).

Bonitni modely

Cilem bonitnich modeld je ohodnotit finan¢ni zdravi a vykonnost firmy, poskytuji tedy odpovéd’
na otdzku, nakolik je podnik dvérové divéryhodny (bonitni). Do ur¢ité miry se bonitni modely pre-
kryvaji s ratingovym hodnocenim, nebot’ rating je ve své podstaté také ndstrojem hodnoceni bonity.
Jejich vysledek je vyznamny hlavné pro potencidlni investory, ktefi se potfebuji na zakladé dostup-

v

nych informaci rozhodnout, zda vloZzit své prostfedky do daného podniku. Cilem je co nejpresnéjsi
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diagnostika soucasného stavu.

Pfikladem bonitnich modeld je napfiklad Kralicktiv Quick test, Tamariho model, Argentiho mo-
del, index bonity, Griinwadliv bonitni model ¢i soustava bilan¢nich analyz dle Rudolfa Douchy

(Maslakova, 2014).

Dalsi metody

Vedle predikénich a diagnostickych modeli zminénych vyse mohou byt ve financni analyze vy-
uzivany rdzné matematicko-statistické metody (regresni analyza, diskriminacni analyza, analyza
rozptylu) ¢i metody nestatistické zalozené kupiikladu na teoriich mnozin, fraktdlni geometrii Ci

neuronovych sitich (Kubickova, 2015).

1.7 Ukazatele financni analyzy

Jak jiZ bylo fe€eno, ukazateld vyuzitelnych ve finan¢ni analyze existuje obrovské mnozstvi. Jedna
se zpravidla bud’ o hodnoty pfimo obsazené v tcetnich vykazech nebo o hodnoty z nich odvozené,
vypoctené. Je moZzno je rozdélovat podle rozmanitych hledisek, pfi¢meZz nejcastéjsi je Clenéni na
ukazatele absolutni, rozdilové, pomérové a dalsi. V rdmci financni analyzy jsou nejpouzivanéjsi

ukazatele pomérové, kterym proto bude v této praci vénovan nejvetsi prostor (Kndpkova et al.,

2017).

1.7.1 Absolutni ukazatele

Absolutni ukazatele jsou elementdrni ddaje piimo zjisténé z ucetnich vykaza, které nebyly nijak
matematicky ani jinak zpracovdny. Samy o sobé maji omezenou vypovidajici hodnotu a jejich
vyznam spocivd predev§im v mozZnosti dosahované hodnoty porovnavat v rdmci vertikdlni a hori-

zontdln{ analyzy (RtGckové, 2021).

Horizontalni analyza je téZ oznaCovéna jako analyza vyvojovych trendu. Jeji podstatou je kompa-
race dat v rdmci jedné analyzované firmy napfi€ jednotlivymi roky, tedy jejich srovnavani v Case.
Pro kvantifikaci meziro¢nich zmén posuzovanych ukazateli je mozné vyuzit absolutni vyjadreni
pomoci diferenci ¢i rizné bazické nebo fetézové indexy, které udavaji o kolik procent se hodnota

zménila viuci stanovené zdkladné (Sedlacek, 2009).

Druhou alternativou je analyza vertikalni (téZ oznacovéna jako procentni rozbor komponent ¢i
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strukturdlni analyza), kterd spo¢iva v rozboru relativni struktury aktiv ¢i pasiv pfipadné zisku vzhle-
dem k né&jaké vyznamné veli€iné - zpravidla celkovym aktiviim (pasiviim) ¢i celkovym vynostim

nebo trzbam (Vochozka, 2020).

1.7.2 Rozdilové ukazatele
Vziajemnym odectenim dvou (Ci vice) absolutnich ukazateli je mozno ziskat ukazatele rozdilové
nékdy oznacované téz jako ukazetele fondu financnich prostredkt (Kubickova, 2015). Jejich nejvy-

znamn&jsim zéstupcem je provozni neboli &isty pracovni kapital (CPK, net working capital), jenz

vypovidé o platebni schopnosti podniku. "Cisty pracovni kapitdl predstavuje tu &dst obéZného ma-
Jetku, kterd je financovdna dlouhodobym kapitdlem" (Kndpkova et al., 2017, s. 83). Je mozZné na né&j
nahliZet ze dvou rtiznych pohledd. Dle vySe zminéné definice je chapan jako Cast aktiv a vypocte se
dle vzorce (1). Na druhou stranu jej 1ze vnimat i jako ¢ast dlouhodobych zdroju, které jsou vyuzity

k financovéni kratkodobého majetku, coz vystihuje vzorec (2).
CPK = obéind aktiva — kratkodobé zqvazky (1)

CPK = (vlastni kapital + dlouhodobé zivazky) — stald aktiva (2)

Dals$imi vyuzivanymi rozdilovymi ukazateli jsou napiiklad isté pohotové prostiedky vypovidajici

o okamzité likvidité nebo Cisty penézni majetek (Hrdy a Horov4, 2009).

1.7.3 Pomérové ukazatele
Nejcastéji vyuzivanou skupinou ndstroji finanéni analyzy jsou patrné ukazatele pomérové. Jejich
vyuZziti umoziuje poskytnout pomérné spolehlivy obraz finan¢ni situace podniku bez vyuZiti sloZi-

t€jSich matematicko-statistickych ¢i jinych metod (Kndpkova et al., 2017).

Jednd se o skupinu velice rozsdhlou, prakticky vyznam a vysokou vypovidajici hodnotu maji vSak
pouze nékteré z existujicich parametrti. DEli se ddle do skupin dle charakteristik, které popisuji,
a také vykazi, z nichZ vychazeji. Na zdkladé zdroje dat, je miZeme rozdélit do ti{ skupin - ukazatele
konstruované na zékladé rozvahy, vykazu zisku a ztrét a vykazu cash flow (Rickov4, 2021). Casté&ji
se vSak vyuziva rozdéleni pomérovych ukazateli v zakladnim pojeti na ¢tyfi skupiny podle oblasti
financi podniku, o které poskytuji informace - ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluZe-

nosti (Vochozka, 2020). Dale existuji pomérové ukazatele kapitdlovych trhd a provozni ukazatele
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Ci ukazatele zaloZené na finan¢nich fondech a cash flow (Hrdy a Horov4, 2009).

Jednotlivé pomérové ukazatele vychdzeji piimo z tidaju v ucetnich vykazech a vypocitaji se jako

podil mezi dvéma ¢i vice z nich (Ruckova, 2021).

Ukazatele likvidity

Ukazatele z oblasti likvidity, kterd vyjadfuje schopnost podniku uhradit své nadchazejici zavazky
a je znakem jeho financni stability. Oproti tomu likvidnost oznacCuje schopnost konkrétni slozky
majetku pfeménit se na penize. Vyssi likvidita obecné zlepSuje platebni schopnost, avSak Cini tak na
ukor vynosnosti (Rickova, 2021). Doporucované rozmezi hodnot, jichz by méla likvidita nabyvat,

se miZe i pomérné vyrazné liSit v zavislosti na odvétvi, v némz posuzovany podnik ptisobi.

Zékladni vzorec vypoctu je vZdy zaloZen na stejném principu. V Citateli jsou uvedeny prostredky
pouzitelné k uhrazeni zavazkil vyjadfenych jmenovatelem. Dle doby splatnosti na strané jedné a li-
kvidnosti zdrojti na strané druhé jsou poté rozliSovany tfi zdkladni stupné likvidity, jejichZ vzorce

jsou déle uvedeny (Kubickova, 2015).

Bézna likvidita (current ratio, likvidita 3. stupné) by méla ve finanné zdravém podniku nabyvat

hodnot 1,6 - 2,5, pod 1,0 by neméla klesnout nikdy. Rikd, kolikrat by méla hodnota ob&Znych

(kratkodobych) aktiv prevysovat kratkodobé zavazky. Vypocita se dle vzorce:

obézina aktiva
béind likvidita = 3
AR R = kodobé zavazky ~

Rychlé likvidita (quick ratio, pohotova likvidita, likvidita 2. stupné), udava schopnost podniku do-

stat jeho kratkodobym zdvazkiim po odecteni zasob jakoZzto nejméné likvidni soucdsti obéznych
aktiv. Jeho optimum udavd Hrdy a Horova (2009) v intervalu 1,0 - 1,5, kdeZzto Vochozka (2020)

uvadi jako doporucené rozmezi 0,7 - 1,0. Vypocité se dle vzorce:

obézna aktiva — zdasoby

rychla likvidita = 4)

kratkodobé zavazky

Okamzita likvidita (immediate ratio, hotovostni likvidita, likvidita 1. stupné), ma ze vSech druht

Vv,

likvidity nejvyssi vypovidajici hodnotu, nebot’ pracuje pouze s majetkem s nejvyssi likvidnosti,
tedy hotovosti, penézi na tuctech a volné obchodovatelnymi kritkodobymi cennymi papiry. Jeho

optimum se pro CR udéva v rozmezi 0,2 - 0,5. Nicméné& napiiklad americk4 literatura uvadi jeji
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optimdlni rozmezi odli$né v intervalu 0,9 - 1,1 (Rickova, 2021). Vypocitd se dle vzorce:

hotovost + kratkodobé cenné papiry

okamzita likvidita = Frdthodobé zavazky (®))

Hrdy a Horova (2009) narozdil od obvyklého pojeti jinych autorti vyclenuje jeSté Ctvrtou kate-

gorii likvidity, a totiZ likviditu penézni (cash liquidity), kterd zahrnuje v Citateli pouze penézni

prostiedky. Nicméné Vochozka (2020) nepokldadd definovani této kategorie za nezbytné, nebot’
kritkodobé cenné papiry a Seky, jejichZ vyclenéni je jedinym rozdilem mezi penézni a okamZitou

likviditou, povazuje stejné jako Ruckova (2021) za v podstaté okamzit¢ smenitelné.

Dalsim néstrojem, pomoci n¢hoz je mozné hodnotit schopnost podniku dostat svym zavazkiim je

podil ¢istého pracovniho kapitdlu na obéZznych aktivech. Tento ukazatel slouzi k posouzeni kratko-

dobé financni stability podniku. Nemél by byt méné nez 30% ci vice nez 50% (Knépkova et al.,

2017).

obézina aktiva — kratkodobé cizi zdroje

podil CPK na obéznych aktivech = (6)

obézna aktiva

Ukazatele zadluZenosti

Jednou ze zdsadnich otazek pro finanéni fizeni podniku je stanoveni optimdlni skladby zdroju,
z nichZ bude financovédna veskera jeho ¢innost, tak aby dosahoval co nejvyssich ziskd za prijatelné
miry rizika (Rickovd, 2021). Krom rozliseni vlastniho a ciziho kapitdlu je ddleZita i jejich cena,
vliv na vynosnost a ¢asovy horizont, v jakém je nutné cizi zdroje splatit. Pfi¢emzZ kazdy druh
kapitdlu ma své vyhody i nevyhody. Kritkodobé cizi zdroje jsou zpravidla levnéjsi nez zdroje
dlouhodobé, avsak jejich niZ$i cena je kompenzovana vyssi rizikovosti pro podnik z dGvodu kratké
doby splatnosti. Plati, Ze vyS$$i mira zadluzeni zvySuje vynosnost kapitélu, av§ak zaroven s ni roste
i riziko podnikdni. Vzhledem k tomu, Ze cizi kapital je oproti vlastnim zdrojim levnéj$i a umoziuje

vyuziti efektu finan¢ni paky, vétSina podniku jej alespon v néjaké mife vyuziva (Kndpkova et al.,

2017). Vhodnou strukturou podnikového kapitalu se zabyvaji také n€kterd z bilan¢nich pravidel.

Ukazatel celkovd zadluzenost (debt ratio, ukazatel véritelského rizika) patii v analyze optimalni
kapitdlové struktury podniku mezi nejvice pouZzivané. Jednd se o pomér mezi celkovym cizim ka-
pitdlem a celkovym majetkem podniku. Cim vys3i je jeho hodnota, tim vyssi je véfitelské riziko.

Doporucend hodnota se mize dle odvétvi vyrazné lisit. Udava se obvykle v rozsahu 30 - 60 %
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(Knépkova et al., 2017). Vypocita se dle vzorce:

izt kapital

celkovd zadluzenost =

(7

celkova aktiva

Mira zadluZenosti (debt-equity ratio) a jeji vyvoj v Case jsou vyznamnymi ukazateli zejména z hle-
diska posuzovani klienta kvili poskytnuti pfipadného tvéru. Za optimalni se povazuje stav, kdy je
pomér 1:1 piipadné stav, kdy je hodnota cizich zdroji nizZs$i nez hodnota vlastniho jméni (Vochozka,

2020). Vypocita se dle vzorce:

cizt kapital
mira zadluzenosti = y p — (8)
vlastni kapital

Mira finanéni samostatnosti je obrdcenou hodnotou miry zadluZenosti. Vypocita se dle vzorce:

, : . . vlastni kapital
mira financéni samostatnosti = — - 9)
cizi zdroje

Koeficient samofinancovani (equity ratio) je doplitkem k celkové zadluzenosti, jejich soucet by mél
dat priblizné 1. Tento parametr vyjadiuje pomér, nakolik je firma schopna pokryt své kapitdlové
potieby z vlastnich zdroji, je tedy zejména vyjadfenim financ¢ni samostatnosti firmy (Ruckova,
2021). Udava se, ze u stabilnich a dspésnych podnikti by mél byt vyssi nez 30 %. Vypocita se dle

vzorce:
vlastni kapital

(10)

ukazatel samo financovani = - :
celkovad aktiva

Finan¢ni paka (financial leverage) je dalsim zptisobem jak posuzovat zadluZenost podniku. Je de-
finovdna jako podil mezi celkovymi aktivy a vlastnim kapitdlem. Za krajni hodnotu optimalni vySe
ciziho kapitélu se povazuje 4 (tedy 25% vlastni kapital, 75% kapitél cizi). Jeji hlavni vyznam tkvi
v posuzovéni vlivu zmény poméru mezi dluhovym a vlastnim financovdnim na vynosnost. Dokud
je podnik schopen generovat ze zapijceného kapitdlu vyssi zisky neZ potfebuje k uhrazeni droku
vynaloZenych na jeho spldceni, toto dluhové financovani se mu vyplati (Kubickova, 2015). Vypo-
¢ita se dle vzorce:
celkova aktiva

) ni paka = 11
Jinanéni paka vlastni kapital (in

Urokové kryti (interest coverage ratio) poskytuje informaci o tom, zda je pro podnik dané dluhové

zatizeni prijatelné a véritelim fikd, jak velkou rezervu na splaceni dluhti podnik ma. Konkrétné
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vyjadiuje, kolikrat generovany zisk prevySuje uroky, které podnik plati za vyuZivéni ciziho kapitalu

(Ruckova, 2021). Jeho prevracenou hodnotou je tzv. urokové zatizeni, které ukazuje, jak velka

&ast zisku je pouZita na uhrazeni ndkladovych drokd. Cim vy$si hodnoty trokového kryti podnik
dosahuje, tim stabilnéjsi je jeho pozice a tim vySs$i mé schopnost ndkladové droky véftitelim splacet.
Pro zahrani¢ni prostfedi se uvadi jako minimdlni doporucend hodnota pomér 3, jako optimdlni az
8 (Kubickova, 2015). Jako zisk se zde obvykle vyuziva ukazatel EBIT, tedy zisk pfed zdanénim

a odeCtenim udroku.

EBIT
rokové kryti = 12
urotove &rytt nakladové uroky (12)

Ukazatele rentability

Ukazatele z oblasti vynosnosti maji za cil zméfit a ndzorné ukdzat ziskovost daného podniku. Po-
rovnava se zpravidla zisk k vynaloZenym prostiedkim v podobé kapitdlu. Vzhledem k tomu, Ze
zisk je primarnim cilem podnikani, jednd se o skupinu ukazatell se zvlastnim vyznamem. Obecné
plati, Ze ¢im vys$Sich hodnot ukazatele rentability dosahuji, tim efektivnéji se podniku dafi hospo-
dafit a zhodnocovat vloZeny kapitdl. Vysledky v oblasti rentability jsou zdsadni pro rozhodovani

investortl a akcionaru, zda je vynos adekvatni podstupovanému riziku (Ruckova, 2021).
Zisk, ktery se pro vypocet ukazateli vyuziva, mize nabyvat riizné podoby v zavislosti na tom, jaké
slozky zahrnuje a o které vlivy je naopak oCiStén. Zdkladni pojeti zisku jsou (Kubickova, 2015):

* EAT - earnings after taxes, Cisty zisk po zdanéni;

* EBT - earnings before taxes; hruby zisk pied zdanénim;

EBIT - earning before interest and taxes, zisk pred odectenim ndkladovych trokt a danf;

EBITDA - earnings before interest, taxes, depraciation and amortization, zisk pred odecte-

nim nakladovych urokd, dani a odpist.

Pro finan¢ni analyzu je nejvyznamnéjsim patrné EBIT, ktery odpovid4 provoznimu vysledku hos-
podareni a diky ociSténi o zaplacené uroky umoziuje provést mezipodnikové srovndni. Takovéto
pojeti zisku vérné odrazi vysledek béZznych transakci podniku, nebot’ odstranuje vliv toho, jak drahé
zdroje pro financovani majetku podnik vyuziva (Sedlacek, 2009). EBT je mozno s vyhodou pou-

zit, kdyz chceme porovndvat vykonnost firem podléhajicim rozdilné danové zatézi Ci jediné firmy

31



v Case, nebot’ danové zatiZzeni nemusi byt stdle stejné (Rickova, 2021). EAT je uvedeny piimo
v Ucetnich vykazech jakoZto vysledek hospodafeni za béZné ticetni obdobi. Nejlépe vystihuje, jaky
objem prostfedk pro financovani své dalsi existence dokazal podnik za sledované obdobi vygene-

rovat (Vochozka, 2020).

Rentabilita aktiv (ROA, return on assets) vyjadiuje produkéni silu podniku, jeho vydéle¢nou schop-

nost. Vypocitd se jako podil zisku s celkovym vlozenym kapitdlem bez ohledu na jeho zdroje, ktery
byl k vytvoreni daného zisku pouzit. Ukazuje, jak efektivné je sledovand firma schopnd vytvaret
zisk (Rackovd, 2021). Vypocita se dle vzorce:

zisk
A= 1
RO celkova aktiva (13)

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE, return on equity) reprezentuje efektivitu, se kterou podnik vy-

uziva vlastni kapital. Vypocet je dan podilem zisku ku hodnoté€ vlastniho kapitalu, ktery do podniku
vlozili vlastnici. Obdobné jako u fady jinych ukazateld i zde je vhodné hodnotit rentabilitu v rdmci
delsi Casové rady, aby byly piipadné odhaleny kratkodobé vykyvy (napiiklad v disledku vétsich in-
vestic a podobné). Aby bylo podstoupeni podnikatelského rizika vlastniky raciondlni, dosahované
hodnoty by mély byt vyssi nez vynosnost statnich dluhopist, které jsou povazovany za bezrizikové
(Knépkova et al., 2017). Vypocita se dle vzorce:

ROE — zisk (14)

vlastni kapital

Rentabilita dlouhodobého majetku (ROCE, return on capital employed) je dalSim zptisobem hod-

noceni, nakolik efektivné spolecnost hospodari. Vypocita se jako podil mezi dosaZenym ziskem
a dlouhodobym majetkem, za ktery je povazovan vlastni kapitdl a dluhy se splatnosti delSi nez

jeden rok (Rickova, 2021).
zisk

ROCE = 15
dlouhodoby kapital (15)

Rentabilita trzeb (ROS, return on sales) méfi, kolik korun Cistého zisku pfinasi podniku jedna ko-

runa trzeb. Jinymi slovy fik4, jak velké trzby je potieba vytvofit, aby podnik dosédhl zisku jedné
koruny. K dosazeni uspokojivé ziskovosti trZeb je tfeba, aby podnik vykazoval nizké ndklady nebo
se mu dafilo proddvat za vysokou cenu (Kubickova, 2015). Vypocita se dle vzorce:

ROS — zisk

16
trzby (16)
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Ukazatele aktivity

Stejné jako predchozi financi ukazatele jsou i ukazatele z oblasti aktivity konstruovany jako po-
dil dvou hodnot a umoZziiuji srovndvat schopnost podniku vyuzivat své zdroje, at’ uz v Case ¢i
napii¢ odvétvim. Jejich prostiednictvim je mozné posoudit nakolik je podnik ve svém hospoda-
feni efektivni, jaka je jeho schopnost vyuZivat jednotlivé soucésti majetku (Knapkova et al., 2017).

Jednotlivé ukazatele popisuji skute¢nost dvéma zakladnimi zpisoby (Hrdy a Horova, 2009):

* doba obratu - stanovuje pocet dni, po ktery je zkoumana cast majetku vazana v urcité formé
aktiv (jak dlouho trva jedna obréatka);
* rychlost obratu (obrat, obratovost) - fik4, kolikrat za dané obdobi (obvykle rok) se vybrani

polozka pfeméni do penéZni podoby (pocet obratek).

Ukazatel obrat aktiv poddva informaci, jak efektivné podnik vyuZivé veskery sviij majetek. Zadouci
je co nejvyssi hodnota. Pokud je vypoctend hodnota vyznamné nizsi neZ primér v daném odvétvi,
je to indikétor, Ze je potieba, aby podnik sniZil stav stdlych aktiv, zvysil trzby, pfipadné oboji

(Knépkova et al., 2017). Vypocita se dle vzorce:

trzby

obrat aktiv = (17)

aktiva

Obrat dlouhodobého majetku méii efektivitu podniku se zaméfenim na dlouhodoby majetek. Hod-

notu mizZe vyznamnym zpisobem ovliviiovat mira odepsanosti majetku a také ptfipadné leasingové

financovani aktiv (Vochozka, 2020). Vypocita se dle vzorce:

. trzby
brat dlouhodobéh thu = '
obrat dlouhodobého majetku dlouhodoby majetek )

Obrat zdsob vypovida o tom, kolikrat je béhem roku kazda polozka zasob prodédna (preménéna ve

Vv,

finance). Ukazuje trove likvidnosti t&chto zasob. Cim je jeho hodnota vy3si, tim vysi je efektiv-
nost podniku a zdroven niZsi vdzanost kapitdlu. Nizk4 hodnota znaci, Ze si podnik drZi prebytecné
zasoby, ve kterych jsou nedcelné vazany financni prostfedky. (Sedlacek, 2009). Vypocita se dle

vzorce:
trzby

obrat zasob = (19)

zasoby
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Doba obratu zdsob ddva informaci o primérném poctu dni, po které jsou zdsoby vazany v podniku.

Obecné je povazovano za vyhodné, pokud nenf tato doba pfili§ dlouha. Plati, Ze kdyZ se obrat zadsob

zvysuje, doba obratu zasob klesa (Ruckova, 2021). Vypocita se dle vzorce:

zasoby

doba obratu zasob = - 360 (20)

trzby

Doba obratu pohledavek je ¢asové obdobi uddvané ve dnech, po které podnik ¢ekd na obdrZeni

pen&zité platby za jiz prodané zboZi, vyrobky & sluzby. Cim je tato doba kratii, tim je to pro dany
podnik lepsi. Nékdy se tento ukazatel nazyva téZ dobou splatnosti ¢i inkasa, nebot’ vyjadiuje, za
kolik dni primérné dochdzi k inkasu (splaceni) pohledavek odbérateli (Kndpkova et al., 2017).

Vypocita se dle vzorce:

doba obratu pohledavek = ZM - 360 21

trzby

DalSsi pomérové ukazatele

Pokud je podnik obchodovédn na kapitdlovém trhu, je mozné k jeho posouzeni vyuZit ukazatele
trzni hodnoty. Jsou vyznamné zejména pro vyhodnoceni navratnosti vlozenych prostredkd. Pri-
¢emz ke zhodnoceni investice dochdzi bud’ formou vyplaceni dividend, nebo nardstem ceny akcii
(Sedlacek, 2009). Mezi nejvyznamnéjsi ukazatele kapitdlového trhu se fadi ucetni hodnota akcie,
Cisty zisk na akcii, dividendovy vynos, dividendové kryti, vyplatni pomér, pomér trzni ceny akcie

¢i M/B pomér (Vochozka, 2020).

V ramci finan¢ni analyzy pomérovymi ukazateli jsou dal$i skupinou ukazatele vyuZivajici cash
flow, které maji za cil hloubéji posoudit vnitini financni potenciél podniku a odhalit pfipadné va-

rovné signdly (Sedlacek, 2009).

1.7.4 Bilancni pravidla

Pod nézev bilan¢ni pravidla jsou zahrnuty obvykle Ctyfi zdkladni principy tykajici se kapitdlové
struktury, kterymi by se mél fidit kazdy podnik, pokud chce vykazovat dlouhodobou finan¢ni sta-
bilitu. Jednd se o empirické zasady, které na zaklade praktickych zkuSenosti stanovuji optimalni
poméry mezi vybranymi sloZzkami kapitdlu a majetku podniku (Vochozka, 2020). Pfi hodnocent,
zda podnik jednotlivd pravidla napliiuje, je vhodné stanovené poméry vnimat pouze jako doporu-

¢ené a podnik posuzovat vzdy s jeho specifiky a v SirSich souvislostech.
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Zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani

Zlaté financni pravidlo uvadi, Ze dlouhodoby majetek by mél byt financovdan z dlouhodobych
zdroju, které zahrnuji dlouhodobé zavazky a vlastni kapitdl. Kratkodoby majetek je doporuceno
financovat z kratkodobych zdroji (Vochozka, 2020). Jedna se tedy o princip synchronizace ¢aso-

vého horizontu pofizovaného majetku a zdroju, z nichz je tento majetek financovan.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizik

Tento princip stanovuje, Ze vlastni a cizi zdroje vyuzivané podnikem by mély byt pfinejmensim
v rovnovdze, piipadné by mély vlastni zdroje prevaZovat nad zdroji cizimi. Jinak feCeno pomér
mezi nimi by mél byt maximalné 1:1. Dodrzovani tohoto pravidla je podstatné zejména pii posu-
zovani podniku pri ziskdvani bankovnich Gvéri. Vyznam tohoto pravidla tkvi v tom, Ze ¢im nizsi

je zadluZenost podniku, tim vys$i je jeho stabilita a diivéryhodnost, v souladu s tim klesa véfitelské

riziko, zaroven vSak sldbne i pozitivni efekt financni paky (Wohe a Kislinerova, 2007).

Zlaté pari pravidlo

Podstatou pari pravidla financovéni je doporuceni financovat veskery dlouhodoby majetek pouze
vlastnim kapitdlem (Vochozka, 2020). Jedna se tak o jesté prisn€jsi a opatrnéjsi pristup k zlatému
bilan¢nimu pravidlu (Synek, 2011). V moderné;jSim pojeti, se pripousti moZnost zvySovani renta-
bility vlastniho kapitdlu pouzitim cizich zdrojl. V takovém piipadé by hodnota vlastnich zdroji
neméla prevySovat stdld aktiva, navic se vSak pfipousti i jejich ¢astené financovani za vyuZiti

dlouhodobého ciziho kapitdlu (Scholleova, 2012).

Zlaté pomérové pravidlo

Zlaté pomérové pravidlo (nékdy téZ oznacované jako pravidlo ristové) fika, Ze by tempo ristu
investic nemélo byt vyssi nez tempo rustu trzeb (Vochozka, 2020). I zde je tieba vSak k analyze pfi-
stupovat v §irSTm kontextu se znalosti aktudlni situace podniku 1 odvétvi. V Zivotnim cyklu podniku
se totiZ mohou vyskytnout obdobi, kdy miZe byt kratkodobé nedodrZeni tohoto pravidla Zadouci
(naptiklad kvili zachovani konkurenceschopnosti ¢i ziskani naskoku v ramci trhu), a to i navzdory

riziku doCasného sniZeni likvidity.
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Prekapitalizovani a podkapitalizovani podniku

Z popsanych bilan¢nich pravidel déle vychdzi definice prekapitalizovaného a podkapitalizovaného
podniku. Za prekapitalizovany je podnik povazovan, pokud hodnota vlastniho kapitalu prevySuje
hodnotu dlouhodobého majetku. V takovém pripadé€ je vhodné kapitdlovou strukturu prehodnotit,
protoZe je drahy vlastni kapitdl vyuZzivan nehospodarné a podnik by byl dostatecné divéryhodny
a stabilni i s vy$§im zastoupenim levnéjsiho ciziho kapitdlu. Takovyto konzervativni pfistup je

bezpecny, avSak draZzsi.

Naopak podkapitalizovany je podnik tehdy, kdyZ jeho dlouhodobé zdroje nepokryvaji hodnotu
dlouhodobého majetku, ktery musi byt z ¢asti financovan i krdtkodobymi finannimi zdroji (je tedy
porusSeno zlaté bilan¢ni pravidlo financovéni) . V takovém piipad¢ je Cisty pracovni kapitél zaporny.

Tento postoj k financovani je sice levnéjsi, ale zarovén rizikovéjsi - oznaCujeme jej jako agresivni.

V piipadg, Ze je kryti dlouhodobého majetku z dlouhodobych zdroji pfimérené, hovoii se o strategii

neutrdlni (Kndpkova et al., 2017).

1.7.5 Soustavy ukazatelu

Diky vzajemné provazanosti jednotlivych financnich ukazateli je mozné z nich na zdkladé jejich
vazeb tvorit hierarchické systémy. V tomto usporddani mezi sebou maji ukazatele definované mate-
matické vztahy (vyuziva se souctu, rozdilu, ndsobku ¢i podilu). Takto sestavend soustava nasledné
usnadniuje nachédzeni souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli a umoziuje 1épe vyhodnotit jejich vliv
na celkovou finan¢ni situaci podniku (Knapkova et al., 2017). NejzndméjSim piikladem takovéto
soustavy je Du Pontova pyramida, kterd znazornuje, jak jednotlivé dil¢i soucdsti piisobi na vynos-

nost vlastniho kapitdlu. ROE je v tomto piipadé tzv. vrcholovym ukazatelem (Kalouda, 2017).

1.7.6 Dalsi ukazatele finan¢ni analyzy

Mimo klasickych ukazateld financni analyzy existuji dal$§i moznosti, jak hodnotit finan¢ni vykon-
nost podniku. Jednim z relativné novych pfistupt je ekonomicka pridana hodnota neboli EVA
(economic value added) (Vochozka, 2020). Narozdil od jinych metod posuzuje EVA skute¢ny (eko-
nomicky) a nikoli pouze tcetni zisk. Vyjadiuje rozdil mezi ndklady a vynosy kapitalu - je postavena

na principu, Ze investice vytvéreji hodnotu pro své vlastniky pouze tehdy, kdyz je jejich vynosnost
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vy$8i nez cena vynaloZenych prostfedkili (ndkladovost investic) se zahrnutim nakladi uslych pfile-
zitosti (Rickova, 2021). Vypocita se dle nasledujiciho vzorce, kde WACC zastupuje vazené pri-
mérné néklady kapitdlu (jak ciziho, tak vlastniho) a NOPAT cisty provozni zisk po zdanéni, ktery
se vypocita jako EBIT - (1 - danova sazba) (Kubickov4, 2015).

EVA=NOPAT —WACC - investovany kapital (22)

Nevyhodou tohoto ukazatele je nemoZnost jeho vyuZiti pro mezipodnikové srovnani, nebot’ jakoZto
absolutni ukazatel je EVA ovliviilovan velikosti podniku. Dal$i komplikaci je obtiZnost zjiSténi re-

alné ceny vlastnich ndkladd, které by mély zahrnovat i ndklady uslé prilezitosi (Rickova, 2021).

Dalsimi ukazateli jsou napiikad produktivita ¢i ndkladovost préce, které operuji s poctem zamést-
nancu ¢i dalsi fada pomért (napiiklad ndklady/trzby, osobni ndklady/trzby ¢i odpisy/trzby) vyuZzi-

telnych pro srovndni s jinymi podniky (Kndpkov4 et al., 2017).
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2 PREDSTAVENI VYBRANEHO PODNIKU

Spolecnost Cesk4 lékdrna holding, a.s. (CLH) je provozovatelem 1ékdren Dr. Max v Ceské repub-
lice. Jejim vlastnikem je stfedoevropska investic¢ni skupina Penta Investments, kterd se specializuje
zejména na investice ve zdravotnictvi, finan¢nich sluzbach, médiich, maloobchodu a dal$ich oblas-
tech (Penta Investments, 2024b). Kromé znacky Dr. Max patii mezi jeji zasadni investice v tuzem-
sku naptiklad sdzkova kanceldf Fortuna, multimedidlni vydavatelstvi Vltava Labe Media ¢i Aero

Vodochody (Penta Investments, 2024c).

2.1 Zakladni adaje

Do obchodniho rejstitku byla Ceska 1ékdrna holding, a.s. zapsdna 12. 1. 2009, pfi¢emZ ptivodni
jméno Larkfield a.s. bylo na souc¢asny ndzev zménéno v Cervenci téhoz roku. Jeji sidlo je na adrese
Nové sady 996/25, Staré Brno, 602 00 Brno. Identifikacni ¢islo je 28511298. Jedna se o akciovou
spolecnost s jedinym akciondrem, kterym je spoleCnost Pharmax Holdings Limited. Tento konso-
lida¢ni celek se sidlem na Kypru je soucasti Penta Holding Limited. Pivodni zdkladni kapital ve
vys$i 200 200 000 K¢ byl roku 2016 zvysSen na 680 680 000 K& a nasledné v roce 2018 na svoji
soucasnou hodnotu 1 080 680 000 K¢. Predstavenstvo ma pét ¢lent a jeho predsedou je od biezna

roku 2023 Jan Zik. Pfedsedou tii¢lenné dozorf rady je Jan Evan (Justice.cz, 2023).

Lékarenska sit’ Dr. Max v Ceské republice provozovana spole¢nosti CLH je nejvétsim tuzemskym
nevirtudlnim lékarenskym fetézcem Citajicim na 500 pobocek. V roce 2022 byl primérny pocet
zaméstnanct CLH 4 063, z toho 18 bylo souddsti vy$§iho managementu (Cesk4 1ékdrna holding,
2023). Kromé kamennych lékédren je pod znackou Dr. Max provozovdn i e-shop a soucCasné jde

i o fadu produktt vlastni znacky, které vyrabi sesterska spolecnost Dr. Max Pharma, s.r. o.

Zaroven je sit’ 1ékaren pod ndzvem Dr. Max mezinarodnim projektem, ktery ma v soucasné dobé
své zastoupeni krom& Ceské republiky v dal3ich sedmi evropskych stitech. Aktivity na nadndrodni

tirovni jsou koordinovany mimo CLH spole¢nosti Dr. Max BDC, s.r. 0. (Dr. Max, 2024a).

2.2 Historie a soucasnost vybraného podniku

Prvni 1ékdrny pod ndzvem Dr. Max byly zprovoznény v roce 2006, na trhu jsou tedy jiZ bez méla 20

let. Znacka zaGala existovat po slouceni spole¢nosti Cesk4 1ékdrna a BRL Center, které ob& provo-
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zovaly své 1ékdrenské sit&. Jiz v roce 2004 vstoupila jakozto akciondt do Ceské 1ékdrny investic¢ni
skupina Penta, kterd je dnes vyhradnim akcionafem CLH. N&kdej§i investiéni feditel Penty Mar-
tin Stefunko byl tim, kdo po odkoupeni zbyvajictho podilu Ceské 1ékarny v roce 2006 navrhl pro

vznikajici 1ékarensky fet€ézec nazev Dr. Max (Zdravezpravy.cz, 2021).

2.2.1 Tuzemska expanze

Nésledna expanze sité Dr. Max byla rychla a pokracuje dodnes. Prvnich sto Iékdren slavil Dr. Max
po dvou letech v roce 2008, kdy se stal fetézec jednickou na Ceském trhu. V roce 2012 uz fungo-
valo lékéren pod jeho logem dvé sté. Tento rok byl pro expanzi CLH velmi vyznamnym, nebot
CLH koupila sit’ 1ékaren Lloyds (&itajici 55 pobo&ek) spolecné s farmaceutickym velkoobchodnim
distributorem GEHE Pharma (ktery v Ceské republice ovlddal 17% trzni podil), coZ pro spolenost
znamenalo vyznamnou vertikdlni integraci. Distribu¢ni spolecnost od roku 2013 doposud funguje
pod ndzvem ViaPharma a zajiSt'uje dodavky jak pro Dr. Max Iékdrny, tak i pro ¢4st nezdvislého
trhu (Dr. Max, 2012, ViaPharma, 2022). V roce 2013 jiz po celé Ceské repulice fungovalo vice neZ
tf1 sta 1ékaren Dr. Max, pocet Ctyfi sta byl prekonédn roku 2017 (Zdravezpravy.cz, 2021). DalSiho
vyznamného pocetniho milniku fetézec dosdhl na zacdtku roku 2024, kdy oteviel svoji pétistou

pobocku (Ceské lékarna holding, a.s., 2024).

2.2.2 Zahranicni presah

Po tisp&$ném startu v Ceské republice se 1ékdrenskd sit” pod znaékou Dr. Max postupné rozsifila do
dalSich evropskych zemi. V roce 2005 vstoupila na Slovensko a do Polska. Nasledné v roce 2017
pronikly Iékarny Dr. Max do Itdlie, Srbska a Rumunska, kde v roce 2018 provedla spole¢nost svoji
historicky viibec nejveétsi akvizici koupi 631 1€kdren od firem A&D Pharma (Dr. Max Holding,
2024).

2.2.3 Vedeni

V &ele CLH stél jakoZto generdlni feditel dlouhych deset let Daniel Horék, ktery ve své funkci viak
k 28.2.2023 skoncil. Od 1.3.2023 jej jakoZzto feditele spolecnosti Dr. Max 1 sesterské spolecnosti
Viapharma vyst¥idal Jan Zak, ktery touto pozici navazal na své &tyfleté plisobeni v roli generdlniho

feditele Dr. Max na Slovensku (Dr. Max, 2023). I pfes tuto zménu je vétSina uzsiho vedeni v podobé
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Davida Mendla, Hany Bambulové, Pavla Hoffmanna ¢i LuboSe Korbeldfe od roku 2014 velmi

stabilni a takfka neménna (Dr. Max, 2014).

2.2.4 Aktivity mimo ramec provozu klasickych lékaren

Na konci roku 2011 byla v Londyné skupinou Penta jako dalSi soucast Dr. Max Group zaloZena
vyrobni spolecnost Dr. Max Pharma. Diky té doSlo v roce 2012 k dal$i zdsadni udélosti, nebot’
byly na trh uvedeny prvni produkty vlastni znacky. Sidlo spolecnosti se pozdéji pfesunulo do Prahy
a v soucasné dobé kromé& ptvodnich dopliiki stravy a zdravotnickych prostfedkll zajist'uje pro-
dukci registrovanych 1éCivych piipravkil vcetné piipravkil s vydejem vdzanym na lékaisky pred-
pis (Dr. Max, 2022a). Podil vlastni znacky na obratu volné prodejnych pripravki v radmci lékaren
Dr. Max stdle nardst4, stejné tak jeji portfolium se neustale rozsifuje (Zdravezpravy.cz, 2022). Z je-
jiho prodeje je zaroven financovan charitativni projekt Taxik Maxik, coZ je iniciativa ve spolupréci
s Kontem Bariéry. Z prodeje kazdého produktu vlastni znacky Dr. Max d4va fetézec jednu korunu
na ndkup velkoprostorovych automobilli vhodnych pro pfepravu seniord a zdravotné postiZenych
osob. (Dr. Max, 2021b, Dr. Max, 2022b). V soucasné dobé jezdi ve méstech napii¢ Ceskou repub-
likou Taxikd Maxikd jiz 25 (Konto Bariéry, 2024).

Neopomenutelnou slozkou sluzeb poskytovanych lékdrnami Dr. Max je také e-shop, jehoZ spusténi
se datuje do roku 2012. Jeho rozvoj byl obrovsky, jen mezi lety 2018 a 2020 zdvojnasobil pocet
odbavenych objednavek a jeho vyznam vyrazné stoupl i v souvislosti s koronavirovou epidemii, kdy
dosahl meziro¢niho riistu téméf 44 % (Dr. Max, 2021a). Nyni se dle feditele CLH e-shop podili na
obratu z prodeje volné prodejnych pripravki z 20 % (Dr. Max, 2024b). Z celkového 1ékarenského
e-commerce trhu drzi Dr Max s ro¢nimi trzbami 2,3 miliard asi 40% podil. Dal§imi vyznamnymi

hréaci zde jsou Pilulka, Benu a Lékérna.cz (Brejcéak, 2023).

Od 1éta 2014 méli v Ceské republice 1ékarny Dr. Max i externi odbératelé k dispozici moderni cent-
ralni laboratof pro pfipravu tzv. IPLP (individudlné pripravovanych 1é¢ivych pripravki) v Nudcicich
u Prahy. V letech 2017 a 2020 pfibyla podobnd pracoviSte v Brné a v Ostravé (Dr. Max, 2024a).
Nejen kviili vyznamné narGstajici poptavce byla v Repich roku 2022 oteviena centrélni laboratof
druhé generace, ktera nahradila pivodni zafizeni v Nucicich. Spolecnost na jeji zprovoznéni vy-
nalozila 45 miliont korun. Z¢4asti prosklené moderni laboratore a prostory pro sterilni vyrobu maji

rozlohu tictyhodnych 1600 m? (Petrov, 2022).
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2.2.5 Soucasnost

Na po&atku roku 2024 provozovala Ceské lékarna holding, a.s. v CR na 500 lékéren (z celkem
cca 2 500), které tak predstavovaly asi 20 % vsech vefejnych tuzemskych lékaren (SUKL, 2022b).
Klientsky program Karta vyhod Dr. Max byl s vice neZ 4,5 miliony ¢leny viibec nejoblibenéj$im

vérnostnim programem v CR (v rdmci celého trhu, nikoli jen v 1€karnach).

V celoevropském meéfitku zahrnoval Dr. Max v roce 2024 na 2300 l€karen provozovanych v osmi
zemich, coz ho fadilo na Ctvrté misto. Byl lidrem na Ceském, slovenském a rumunském trhu, vy-
znamnou pozici mél v Polsku a provozoval své 1ékarny 1 v Itdlii, Srbsku a Bulharsku (Penta Invest-

ments, 2024a).

V unoru 2023 po témét deseti letech skoncil ve vedeni spoleCnosti Ing. Daniel Hordk, pod je-
hoz fizenim doSlo k zdsadnimu rozvoji sité v€etné vlastni znacky, centrdlnich laboratofi i e-shopu
(Ferrandino, 2023). Dle &asopisu Forbes vybudoval viibec nejsiln&jsi privétni znatku v CR (Man-
dusovd, 2021). Jeho nédstupcem se stal Ing. Jan Zak, ktery md ve své pracovni historii vedouci
pozice v mezindrodnich spole¢nostech Metro ¢i Ahold. Pfed prevzetim vedeni Ceského Dr. Maxe

a distribuce Viapharma uspésné pusobil Ctyfi roky na postu generdlniho feditele 1ékaren Dr. Max

na Slovensku (Dr. Max, 2023).

Lékarny Dr. Max usiluji o pozici tahouna na trhu 1 co se ty€e inovaci a modernizaci. V poslednich
letech se spolecnost silné soustfedi na automatizaci a digitalizaci procest na rtiznych drovnich.
Roku 2023 byl v Roudnici nad Labem instalovan prvni 1ékarensky robot Easy load, ktery zastane
celou fadu ¢innosti provadénych doposud zaméstnanci (pfijem zboZi, jeho zaklizeni a pripraveni
expedujicimu lékarnikovi). Ambici je, aby do konce roku 2024 tento typ robota usnadioval prici

farmaceutii ve dvojciferném poctu 1ékdren (Dr. Max, 2024c).

Krokem smérem k tzv. omnichannel pfistupu bylo téZ otevieni kombinované lékarny v Ostravé,
ktera spojuje klasickou Iékarnu s e-shopovym skladem. Jedna se tak o jakési lokdlni distribucni
centrum (Souckova, 2023). V Praze, Brné€ a Ostrave spolupracuje fetézec mimo klasickych doru-
Covacich spolecnosti také s expresni kuryrni sluzbou DoDo a nabizi tak moZnost dodani zboZi jiZ
v den objedndni. Vyzvednuti internetové objednavky na vybrané lékarné v fddu minut umoziuje
1 systém e-rezervaci. Mimo to jiZ funguje spoluprice se spolecnosti KoSik.cz, kterd dale rozSifuje

moznosti doruceni objednaného lékarenského zboZzi (Holzman, 2023).
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2.3 Specifika 1ékarenského odveétvi

Lékarenskd pé&e je jednou ze zakladnich sloZek zdravotnictvi v Ceské republice. Viechny Iékarny
jsou zdravotnickymi zafizenimi podobné jako ordinace 1€kait, polikliniky ¢i nemocnice. Museji
spliiovat stanovené prostorové, hygienické a persondlni podminky. Zdravotni péce poskytovani
v 1ékdrnach spociva predevsim v zajist' ovani 1éCiv a zdravotnickych prostiedkl pro jednotlivé pa-
cienty (a lizkova zafizeni), poskytovani odbornych informaci o jejich spravném uzivani a v ne-
posledni fadé ptipravé individudlné pripravovanych lécivych pripravkli. Odbornymi zaméstnanci
v 1ékarné jsou 1ékdrnici s magisterskym titulem v oboru farmacie a farmaceuti¢ti asistenti s titulem

diplomovany specialista z vyS$i odborné Skoly (Lékarnické kapky, 2024a).

2.3.1 Souéasna lékarenska sit’ v CR

vevs

V CR rozlidujeme nékolik typt 1ékdren. Nejb&zngjii jsou 1ékdrny zékladniho typu oznalované jako
1ékarny verejné (jeZ jsou typické i pro fetézec Dr. Max). Tyto Ize jesté rozdélit dle jejich umisténi
na tzv. streetové 1€karny a 1ékdrny umisténé uvnitf obchodnich center. DalSim typem jsou 1ékarny
s odbornymi pracovisti, které jsou zpravidla situovany pii nemocnicich. Ty oproti 1ékarndm vertej-
nym poskytuji dal$i sluzby jako pfipravu sterilnich 1ékovych forem, radiofarmak ¢i parenterdlni

vyzivy a mohou zahrnovat i oddéleni klinické farmacie nebo 1ékova informacni centra.

Kromé téchto dvou plnohodnotnych typi existuji jesté odlouc¢end oddéleni pro vydej 1é¢iv (OOVL,
oznacovan téZ jako vydejny), jejichZ vyuZiti je zejména ve venkovskych ¢i turistickych oblastech.
Na OOVL jsou kladeny nizsi poZadavky stran prostorového a vécného vybaveni, maji vSak ome-
zenou Cinnost predevsim na vydej 1é¢ivych pripravki a zdravotnickych prostfedki, piiprava IPLP
v nich neprobiha. Administrativné a organizacné jsou vzdy soucasti klasické 1ékarny, pficemz jedna

1ékdrna miiZze provozovat maximalné jedno OOVL (Lékarnické kapky, 2024b).

Co do mnozstvi 1ékdren je Cesky trh dlouhodobé stabilni. Pocet 1ékaren se pohybuje okolo 2 500,
jak je patrné na Obrazku 1. Dochazi vSak ke zménam konsolidacniho charakteru - ubyva lékédren
nezdvislych a mizi i lékarny v perifernich ¢astech zemé (kdeZto v Praze a Stfedoc¢eském kraji jich
pribyva). Kromé vzniku a expanze tzv. tvrdych fetézct (jejichz typickym predstavitelem je pravé
Dr. Max) na ¢eském trhu existuji i tzv. virtudlni fetézce. Lékarny v nich sdruZené maji sice nadale

samostatné vlastniky a provozovatele, nicméné navenek napiiklad vystupuji pod shodnym ndzvem
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a synchronizuji mésicni slevové akce Ci klientsky program. Doba, kdy podstatnou ¢ast 1ékédren

vlastnili pfimo lékarnici, je minulosti (Cikrt a Hordcek, 2016).

Z legislativniho hlediska neni vstup na lékdrensky trh nijak omezen. Neexistuji Zddnd zdvazna pra-
vidla o minimélnich vzdalenostech mezi lékdrnami ¢i o minimalnim poctu obyvatel v obci na jednu
1ékarnu, ackoli se o jejich zavedeni vedou dlouhodobé diskuze. Soucasny trh je pomérné konsoli-
dovany a nasyceny, problémem je vSak nerovnomérné rozloZeni lékarenské sit€ a z ni vyplyvajici

rozdilnd dostupnost Iékdrenské péce v ramci regionti (Ceska Iékarnicka komora, 2023a).

B Pocet 1ékaren Pocet OOVL
Number of pharmacies Number of outlets
248 23 244
245 245 238
241 21 P 209
243 222

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Obrazek 1: Vyvoj poctu 1ékdren a odloucenych vydejen 1é¢iv mezi lety 2011 - 2022

Zdroj: Pievzato z Vyroéni zpravy Ceské 1ékarnické komory za rok 2022 (Ceska
1ékarnicka komora, 2023b)

2.3.2 Ruzné rezimy zboZzi

Zbozi dostupné v 1ékarnéch Ize na zakladé miry regulace jejich prodeje rozdélit do nékolika skupin.
Prvni kategorif jsou registrované 16¢ivé piipravky, které maji piidéleny kéd SUKL (Sttni dstav pro
kontrolu 1é¢iv). Ty podléhaji nejprisn€jsi kontrole jak pred uvedenim na trh, tak i po ném. Mohou
byt bud’ volné prodejné (jinak oznacované jako OTC), nebo miZe byt jejich vydej vazan na Iékatsky
predpis. Tato tzv. receptovd 1éCiva neni mozné zakoupit volné, jejich prodej je moZny vyhradné
v 1ékdrnach a je regulovan pravé skrze recept vystaveny lékafem. LEKy, jejichz vydej je vazany na
recept, mohou byt bud’ zcela hrazeny ze zdravotniho pojisténi (v takovém pfipadée pacient v 1ékarné

pti jejich vyzvednuti nic neplati). Nebo mohou byt receptové 1€ky hrazené ¢astecné, takze pacient
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v 1ékarné plati tzv. doplatek, coZ je rozdil mezi celkovou cenou piipravku a thradou pojist' ovny.
Existuji i pfipravky vdzané na recept bez pfiznané thrady, v takovém piipadé pacient hradi jejich

plnou cenu (Asociace inovativniho farmaceutického primyslu, 2024).

Volné prodejné piipravky jsou urCeny k samolécbé mirnych a kriatkodobych zdravotnich obtizi a ze
zdravotniho pojisténi hrazeny nejsou. Jejich specifickou podmnoZinou jsou vyhrazena 1éCiva, coz
jsou vybrané OTC pfiipravky, jejichZ prodej je za stanovenych podminek povolen i mimo prostor
1€kdren u tzv. prodejci vyhrazenych 1€Civ. Jedna se zpravidla o mald baleni bézn¢ uZivanych 1éCiv,
kterd jsou povazovana za velmi bezpecnd (napiiklad desinfekéni pfipravky, 1éCivé Caje, 1éky na

1éCbu mirné bolesti ¢i zazivacich obtizi) (Zelenkova, 2016).

Dalsi skupinou podléhajici specifickému rezimu jsou zdravotnické prostfedky. Jednd se o rozma-
nité nastroje, pristroje, pomticky, materidl a zafizeni, které jsou urcené pro diagnostické nebo 1é-
cebné ucely (napfiklad obvazovy materidl, chirurgické ndstroje, invalidni voziky a mnoho dalsiho).
Podobné jako 1é¢ivé pripravky i zdravotnické prostfedky mohou byt vydavdny pouze vybranymi
odborniky za stanovenych podminek. A stejné jako 1éCivé ptipravky mohou mit zdravotnické pro-
sttedky stanovenou (plnou ¢i ¢4steCnou) thradu z vetfejného zdravotniho pojiSténi (Ministerstvo

zdravotnictvi CR, 2022).

V rédmci dopliikového sortimentu najdeme v 1ékarnach bézné zboZi bez cenové regulace, které se
rezimem nakladdni nijak neli$i od klasického obchodu. Jsou to napfiklad dopliiky stravy, détska
¢i zdrava vyZiva, drogerie, kosmetika a dal§i. Zadné z téchto produkti nepodléhaji regulaci SUKL
a daji se zpravidla béZzné koupit i jinde nez v 1ékarnach, naptiklad v obchodech s potravinami nebo

v drogériich.

2.3.3 Zdroje piijmi lékaren

Finan¢ni prostiedky pfichdzeji do Iékdren ze dvou hlavnich zdroji. Jednim z nich jsou dhrady
od zdravotnich pojist'oven. Ty se tykaji vyhradné 1éCivych pripravki a zdravotnickych prostiedka
vazanych na Iékarsky predpis (recept nebo poukaz). Druhym platcem jsou poté samotni pacienti. Ti
pfimo v 1ékdrné plati béZnou trzni cenu veskerého doplitkového sortimentu, volné prodejnych 1éCiv,
doplatky na casteCné hrazené 1éCivé piipravky vdzané na recept a celou cenu zcela nehrazenych

receptovych 1€ki.
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Cenova politika volné prodejnych 1éCivych pripravkil a veskerého dopliikového sortimentu (do-
pliiky stravy, drogerie, kosmetika) je plné v rukou samotné 1€karny a nijak se neli$i od jinych typt
zbozi. Regulaci podléhd pouze dan z pridané hodnoty (DPH), jinak se jejich cena fidi klasickymi
trznimi mechanismy (SUKL, 2022c).

Ptipravky, které maji stanovenou thradu od zdravotni pojist ovny (byt’ jen CasteCnou), podléhaji
prisné cenové regulaci a Iékdrna nema moznost jejich cenu ani svou marZzi ve vyznamné miie ovliv-
nit. Cena pro konecného spotiebitele se skladd ze tii sloZek, kterymi jsou cena vyrobce, obchodni
pfirazka a DPH. Cena vyrobce podléha regulaci dle rozhodnuti SUKL a nesmi byt piekrocena.
DPH stanovuje Ministerstvo financi. Obchodni pfirdZka je ur¢ena Cenovym piedpisem Minister-
stva zdravotnictvi a je v soucasné dobé degresivni. To znamend, Ze dle ceny vyrobce jsou 1éCivé
pripravky rozdéleny do osmi pasem, které maji v procentnim vyjadfeni stanovenou maximalni vysi
obchodni ptirdzky. Ta se snizuje od 37 % pro nejlevnéjsi 1éky s cenou do 150 K¢ az do 2 % pro ty
nejndkladnéjsi s cenou nad 10000 K¢. Z téchto tii slozek ceny plyne lékdrndm piijem pouze z ob-
chodni prirdzky, o kterou se musi podélit jak 1€karna, tak vSichni distributori, ktefi se na dodani

1éku podileli (SUKL, 2022a).

Kromé ¢asti obchodni pfirdzky maji (pocinaje rokem 2014) 1ékdrny jesté dalsi druh ptijmu od zdra-
votnich pojist’oven, ktery neni zavisly na cené¢ vydavanych 1éCiv, a tim je signdlni vykon s kédem
09552. Ten lékarn€ nalezi za vydej 1éCivého pripravku vdzaného na 1ékafsky predpis, ktery ma sta-
novenou thradu z vefejného zdravotniho pojisténi. Soucésti vydeje 1€kt je kromé samotné fyzické
expedice pfedepsanych baleni také napiiklad kontrola ddvkovani, posouzeni jejich vzdjemnych
moznych interakci, podani informace o spravném uzivani pripravki ¢i vhodnych reZimovych opat-
fenich. VySe signalniho vykonu se (na zakladé zakona €. 48/1997 Sb., o vefejném zdravotnim po-
jisténi) kaZzdoro¢né urcuje prostfednictvim thradové vyhlasky a je vysledkem dohodovaciho fizeni
mezi zdstupci zdravotnich pojist oven a 1ékdrnika (VSeobecnd zdravotni pojist ovna CR, 2022). Do
roku 2019 byla celkova vySe thrady za signélni vykon ze strany pojiSt oven zastropovdna maximal-
nim poétem vztaZzenym k referenénimu odbdobi. V praxi to znamenalo, Ze pokud 1ékarna vydala
v daném roce vétsi nez ,,povoleny‘ pocet receptil, pojist ovny ji signdlni vykon k vydanym recep-
tovym polozkdm nad stanoveny limit neproplatily. Tato limitace, kterd se bézné tykala 10 - 15 %

vydejt roc¢né, byla zruSena a signdlni vykon byl zdroven nové pfifazen jedné predepsané polozce
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na receptu, nikoli receptu jako celku (pficemZ na jednom receptu mohou byt pfedepsany maxi-
malné dva rizné 1é¢ivé pripravky, dvé polozky). Od roku 2020 pojist ovny lékarndm nové hradi
také prevedenti listinného receptu do elektronické podoby. Vyvoj vySe signdlniho vykonu a platby

za digitalizaci listinnych recepttli jsou uvedeny v Tabulce 1.

Tabulka 1: Vyvoj hodnoty signdlniho vykonu v letech 2017 - 2022

Rok Signalni vykon [K¢&] Digitalizace receptu [K¢]
2017 13

2018 13

2019 14

2020 16 12

2021 18 13

2022 19 14

Zdroj: Zpracovani vlastni na zdkladé vyhlasek o stanoveni hodnot bodu, vyse
thrad hrazenych sluZeb a regulacnich omezeni pro jednotlivé roky (Ministerstvo
zdravotnictvi, 2016 - 2021)

Dle slov prezidenta Ceské Iékarnické komory Alese Krebse (2022) dosavadni navySovéani hodnoty
signdlniho vykonu dlouhodobé neodpovidalo ani nérGstu inflace. V souhrnnych pfijmech 1ékaren
tvofil ve sledovanych letech signdlni vykon pfiblizné pouhych 13 %. Z celkového objemu penéz
poskytovanych 1ékarndm z vetejného zdravotniho Cinil signdlni vykon zhruba 4 %. Presto se jedna
o vyznamny prvek, ktery oddéluje ohodnoceni prace 1ékarnika od ceny vydavaného 1éku. Mimo
tento systém jesté pojist'ovny poskytuji individudlni bonifikace pro 1€karny s nepfetrzitym provo-

zem Ci 1ékarny v nedostupnych oblastech.

Jak ukazuje Tabulka 2, rtst celkovych trzeb v odvétvi je pomérné stabilni a spiSe pozvolny (pre-
vazné v fadu jednotek procent). Zajimavé je 1 sloZeni trzeb. V roce 2021 Cinily celkové trzby 1€kéren
za léky a zdravotnické prostiedky vice neZ 105 miliard korun. Z toho 42,5 miliard pfedstavovaly
platby od jinych poskytovatelli zdravotni péce (typicky nemocnic), 42 miliard obdrzely 1ékarny od
zdravotnich pojist'oven, 9 miliard zaplatili pacienti na doplatcich (u 1éki na recept a zdravotnickych
prostiedkli na poukaz) a 10 miliard byly trzby za volny prodej. Trzby od zdravotnich pojist' oven
za 1éky i doplatky pacientii dlouhodobé témér stagnuji, trzby za vydej bez 1ékarského predpisu za
deset let vzrostly o necelych 30 %. Trzby za zdravotnické prostiedky na poukaz vzrostly béhem

deseti let 0 82 %. Jedinym opravdu vyrazné rostoucim zdrojem piijmu Iékdren jsou platby za l1éky
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a zdravotnické prostiedky od nemocnic, které za deset let vzrostly na dvouapilnasobek (Caba-
novd, 2023). Veskera tato data vSak zahrnuji pouze registrované 1é¢ivé pripravky a zdravotnické

prostfedky, naopak neobsahuji trzby za doplikovy sortiment 1€kdren jako jsou dopliiky stravy ¢i

kosmetika.

Tabulka 2: Vyvoj poctu 1ékdren, vydanych receptil, vyse doplatkli uhrazenych paci-

enty a trzeb za 1éCivé pripravky a zdravotnické prostiedky v letech 2017 - 2021

Rok Pocet Iékaren POée[E]:ﬁ (ieptﬁ (:iec::f::k;a Tribz ;g ol ngn%zsi:(t,g::b
§ [mld. K&] [mld. K&]

2017 2852 68,8 6,9 82,2 9,0%

2018 2769 69,7 7,7 89,1 8,4%

2019 2749 74,1 8,5 92,0 3,3%

2020 2729 77,2 8,0 102,0 10,9%

2021 2735 75,1 8,6 105,7 3,6%

Pocet 1€kdren zahrnuje odloucend oddéleni vydeje 1éCiv; celkové trzby jsou uvedeny v souctu pro
1ékdrny a vydejny zdravotnickych prostiedki. Zdroj: Zpracovani vlastni na zakladé dat Ustavu zdra-
votnickych informacf a statistiky Ceské republiky (Ustav zdravotnickych informaci a statistiky CR,

2024)

2.3.4 Soucasné problémy v lékarenstvi a jeho smérovani

Opakované diskutovanymi oblastmi, kde vSak dosud nebyl nalezen konsenzus napfic¢ politickym
a odbornym spektrem, jsou novelizace odméinovani 1ékarnika (bez zdvislosti na cené vydanych
1éCiv), sjednoceni doplatkii ¢i omezeni vzniku novych lékaren. Opétovné se objevuji snahy o uza-
konéni (dosud zakdzané) donaskové sluzby ¢i zasilkového vydeje pripravkd, jejichz vydej je vazan
na lékarsky predpis. Projedndvaji se moZnosti rozsiteni péce poskytované 1ékarniky naptiklad o oc-
kovdni ¢i screening vybranych onemocnéni. Dal§Sim z témat je moZnost zavedeni thrad z vefejného
zdravotniho pojisténi za dalsi ¢innosti, které uz dnes farmaceuti (vzhledem k absenci finan¢niho
ohodnoceni od pojiS§t oven) v omezené mire provadéji - zejména odborné konzultace a 1€kové po-

radenstvi.

Zejména, co se tykd systému odménovani 1€karniki, je mezi farmaceuty vyraznd nespokojenost.
Jak je patrné na Obrazku 2, dochdzi v pribéhu let narozdil od jinych segmentl zdravotnictvi k na-

prosto minimalnimu zvy$ovani thrad ze strany pojist oven. V poslednich 15 letech doglo dle Ceské
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lékarnické komory (2023) ke sniZeni redlného piijmu lékdren ze zdravotniho pojisténi o vice nez
20 %. Zaroven systém vibec nezohlednuje nardstajici administrativu a fadu tkont, které jsou béz-

nou a povinnou soucasti prace 1ékarniku.

320% - INDEX VYVOJE NAKLADU ZDRAVOTNICH POJISTOVEN NA ZDRAVOTNIPECI .
2012 - 2021
300%
280% | 275,09
260% |
240%
220%
201,3%
- 8M,3%
200% 81,3%
180%
160%
% 116,9% 125735
140% H59% 113e% 119
120% | 108,5%
100,0% _ _e
80% 959%  937%  938%  955%  97.7% #
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
«@= Naklady na zdravotni péci celkem «@= Ustavni péce celkem «@= Centrové léky
«®= Ambulantni péce celkem «@= Léky vydané na recepty celkem

Obrazek 2: Vyvoj ndkladil zdravotnich pojist' oven vynaloZenych na zdravotni péci
v letech 2012 - 2021

Zdroj: Pfevzato z webovych stranek Ceské 1ékdrnické komory, upraveno (Krebs,
Ales, 2022)
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3 FINANCNI ANALYZA VYBRANEHO PODNIKU

Tato kapitola se zabyva konkrétnimi vypocty jednotlivych finan¢nich ukazateld, které byly predsta-
veny v Casti 1.7. Veskeré pouzité idaje souhrnné uvedené v piiloze byly Cerpany z vetejné dostup-
nych déetnich zdvérek spolecnosti Ceskd 1ékdrna holding, a.s. dostupnych napiiklad na Justice.cz

(2024). Hodnoty jsou uvadény v tisicich korunédch ceskych.

3.1 Absolutni ukazatele

V této podkapitole se prace zamétfuje na posouzeni vybranych absolutnich ukazatelli zverejiova-
nych v ramci Gcetnich zavérek. Duraz je kladen zejména na vyvoj jednotlivych ukazatelli v Case.

Dile je pozornost vénovana struktufe zdkladnich sloZek aktiv a pasiv a jejich zménam.

3.1.1 Horizontalni a vertikalni rozbor aktiv

Zékladni rozdé€leni aktiv a vysi jejich dil¢ich sloZek v jednotlivych sledovanych letech poskytuje
Tabulka 3. Aktiva jsou zobrazena v ¢lenéni na stdld, obézna a Casové rozliSeni aktiv. Stald i obézna

aktiva jsou poté jeSté rozdélena na dalsi podkategorie, z nichZ se skladaji.

Tabulka 3: SloZeni aktiv

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Stala aktiva 10261 412| 10 248 486| 10269 374 10037 731| 9807667 9772195
DNM 9657579 9540708 9573544 9388082 9158290, 8929564
DHM 588 008 613 754 692 827 646 546 633 955 689 091
DFM 15825 94 024 3003 3103 15 422 154 558
Obézna aktiva 3225638 3499837 3759841 4372350 5534480 9435313
Z&soby 1245740 1327499| 1470162 1516897 1492144 1661618
Dlouhodobé pohledavky 153 978 154 289 178 901 177 706 192990| 2753920
Kratkodobé pohledavky 1430460, 1683289 1821618 1814657 2782997 4534324
Penézni prostfedky 395 460 334 760 289 160 863 090 1066 349 485 451
Casové rozlieni aktiv 172 700 172 180 170 995 150 216 140 592 145547

Zdroj: Zpracovani vlastni na zakladg G&etnich zavérek CLH

Soucésti stilych aktiv je dlouhodoby nehmotny majetek (DNM), dlouhodoby hmotny majetek
(DHM) a dlouhodoby finanéni majetek (DFM). Obé&zn4 aktiva se skladaji ze zasob, dlouhodobych

a kratkodobych pohleddvek a penéznich prostredkd.

49



Z Tabulky 3 i grafu na Obrazku 3 je patrné, Ze vyznam polozZek Casového rozliSeni aktiv na celko-
vém objemu prostiedkd je stabilni a v podstaté zanedbatelny. Celkova vyse stalych aktiv doznala
ve sledovaném obdobi pouze minimalnich zmén ve smyslu jejich snizeni. Nartst celkovych aktiv
o priblizné 40 % ve sledovaném obdobi byl zptsoben ristem aktiv obéZnych. Ta se v roce 2022

svou hodnotou velice pfiblizila k do té doby znatelné prevazujicim stalym aktivim.
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Obrazek 3: Struktura aktiv

Zdroj: Zpracovani vlastni na zakladé G¢etnich zavérek CLH

Naprosto dominantni slozkou stalych aktiv byl v celém sledovaném obdobi jednoznacné¢ DNM,
tvofeny témét vyhradné poloZzkou goodwill. DHM tvofil stabilné mezi 6 - 7 % stdlych aktiv. Nej-
vetsi rozkolisanost v ramci dlouhodobého majetku projevoval DFM, ktery nabyval oproti priméru
vyznamné vysSich hodnot v letech 2018 a 2022. Jeho zastoupeni na celkovém objemu stalych aktiv

bylo vSak nepatrné, jak ukazuje Obrazek 4.

Graf na Obrazku 5 nazorné ukazuje, jakym zpisobem se v Case ménila hodnota celkovych aktiv
v souvislosti s jejich slozenim. Je zfetelné, Ze stald aktiva maji napii€ roky v podstaté stejnou
vysi, respektive jejich hodnota velmi mirné klesa. Za nartistem celkovych aktiv tedy stoji vyhradné
zvyseni objemu aktiv obéznych. Ta se postupné zvysila natolik, Ze v roce 2022 bezmala vyrovnala

hodnotu aktiv stalych.
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Obrazek 4: Relativni zastoupeni jednotlivych slozek stalych aktiv

Zdroj: Zpracovani vlastni na zakladg u&etnich zavérek CLH
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Obrazek 5: Vyvoj celkové vyse aktiv v letech 2017 - 2022

Zdroj: Zpracovani vlastni na zakladé G¢etnich zavérek CLH

celkova aktiva
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Za vyznamnym nariistem obéZnych aktiv na témér trojndsobek hodnoty z roku 2017 (nariist o 193 %
mezi lety 2017 a 2022), stoji zejména zvyseni hodnot jak kratkodobych (v letech 2021 a 2022), tak
dlouhodobych pohledavek (zejména v roce 2022). Objem drZenych penéZnich prostiedkil (v hoto-
vosti a na béZném uctu) znateln€ stoupl v letech 2020 a 2021, naceZ v roce 2022 klesl priblizné
na polovinu v porovnani s rokem predchozim, coz vsak stdle byla oproti letim 2017 - 2019 vyssi
hodnota - v relativnim vyjadfeni vykazovaly penézni prostiedky zhruba 120 % hodnoty z roku 2017

(Obrazek 6).
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Obrazek 6: Vyvoj celkové vyse a struktury obéznych aktiv v letech 2017 - 2022

Zdroj: Zpracovani vlastni na zakladg u&etnich zavérek CLH

Obézna aktiva byla (oproti aktiviim stalym) mezi své dil¢i slozky rozloZena o poznani rovnomér-
n&ji. Z grafu na Obrazku 7 lze vy&ist, ¢ CLH v pribéhu sledovanych let sniZila relativni zastou-
peni zdsob, ackoli v absolutnich ¢islech i zde pozorujeme mirny rlist. Déle je z grafu patrné, Ze
nejvyznamnéjsi polozkou co do objemu byly po celé sledované obdobi kratkodobé pohledavky
ndsledované jiz zminénymi zasobami. Mensi ¢ast poté tvorily penézni prostiedky a dlouhodobé

pohledavky, které vsak v roce 2022 doznaly razantniho navyseni. Jejich vyse fadové vzrostla a z pli-

vodnich jednotek procent tvofily v roce 2022 témét 30 % z obéZnych aktiv.
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Obrazek 7: Relativni zastoupeni jednotlivych slozek obéznych aktiv
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Zdroj: Zpracovani vlastni na zaklad& u&etnich zavérek CLH

3.1.2 Horizontalni a vertikalni rozbor pasiv

Jak se v Case vyvijela struktura pasiv, je zndzornéno v Tabulce 4. Zmény jejich celkového objemu
a vySe jejich zakladnich sloZzek (vlastni kapitél, cizi kapitdl a Casové rozliSeni pasiv) jsou patrné
z grafu na Obrazku 8. Jednoznacné je vidét prevaha cizich zdroji nad vlastnimi. V pribéhu let
se vSak rozdil mezi nimi ¢astecné sniZuje, ackoli cizi kapitdl i v roce 2022 vice neZ dvojndsobné
prevysuje zdroje vlastni. V roce 2017 vSak byl pomér mezi témito dvéma slozkami pasiv vice nez
Sestindsobny. Objem a vyznam Casového rozliSeni pasiv je zanedbatelny, podobné jako tomu bylo

u aktiv.

Ve sledovanych letech dochazelo k soustavnému nardstu vlastniho kapitalu, diky ¢emuz rosta i ve-
likost kapitalu celkového. Cizi kapital se nejprve mezi lety 2017 a 2018 mirné snizil, poté si drzel
zhruba stejnou vysi a v letech 2021 a 2022 naopak nartstal (Obrazek 9). I zde je dobre patrné, jak
propastny byl v roce 2017 rozdil mezi zastoupenim vlastniho (~ 14 %) a ciziho kapitdlu (~ 86 %)
na celkovych pasivech. V roce 2022 byl jiZ pomér o pozndni vyrovnanéjsi, a to 32 % vlastniho

kapitélu ku 68 % kapitélu ciziho.
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Tabulka 4: SloZeni pasiv

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vlastni kapital 1879240 3737401 4118461 4636727 5117658 6056 385
ZAakladni kapital 680 680 1080680 1080680 1080680 1080680 1080680
AZio a kapitalové fondy 0/ 1350000{ 13504004 1350400 1350000 1525561
Vysledek hospodareni

minulych let 1066307 1198560 1202545 1687382 2108137 26860978
Vysledek hospodareni

b&Zného obdobi 132 253 108 161 484 836 518 265 578 841 762 166
Cizi zdroje 11752 398| 10152 510| 10038837, 9878529| 10317 398 13 248 034
Rezervy 219 084 178 348 271 264 319 891 359411 331960
Dlouhodobé zavazky 7807943 6023177 5701449 5379560 5017575 7407852
Kratkodobé zavazky 3725371 3950985| 4066124 4179078 4940412 5508222
Casové rozligeni pasiv 28112 30 592 42912 45 041 47 683 49 636
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Obrazek 8: Struktura pasiv

Zdroj: Zpracovani vlastni na zaklad& u&etnich zavérek CLH
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Zdroj: Zpracovani vlastni na zdklad€ tcetnich zdvérek CLH
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Obrazek 9: Vyvoj vyse pasiv v Case

Zdroj: Zpracovani vlastni na zakladé i&etnich zavérek CLH

V grafu na Obrazku 10 je vidét, Ze relativni zastoupeni zdkladniho kapitdlu na kapitdlu vlast-
nim ve sledovanych letech setrvale klesalo. A to i presto, Ze v roce 2018 doslo k jeho navySeni
o 400000 000 K¢ (tedy o vice nez polovinu ptivodni hodnoty). Od roku 2018 se v rozvaze noveé
objevuje polozka 4Zio a kapitdlové fondy, kterd ma vcelku stabilni vysi. Vlivem rostouciho objemu
zbyvajicich slozek vlastniho kapitélu jeji relativni podil klesa podobné, jako je to mozné pozorovat
u zdkladniho kapitdlu. Od roku 2018 naopak postupné nartista zastoupeni vysledku hospodareni

z minulych let. Jeho hodnota se béhem sledovaného obdobi zvysila na 250 % ptlivodniho stavu.

Béhem sledovaného obdobi se mirné ménila realtivni skladba ciziho kapitdlu. Vyznam rezerv byl
po celou dobu minimélni a hlavnimi sloZkami byly zdvazky. Jak zobrazuje graf na Obrazku 11,
meélo relativni zastoupeni dlouhodobych zdvazkt (kromé roku 2022) sestupnou tendenci. Naopak
podil kratkodobych zdvazkii ve stejném obdobi adekvétné naristal. Pomér obou polozek se tedy
vzdjemné pribliZoval.

V absolutnich hodnotéach vyse kratkodobych zavazki mezi lety 2017 - 2022 vzrostla téméf o polo-
vinu ptivodni hodnoty. Dlouhodobé zavazky naopak v letech 2017 - 2021 klesaly. K jejich opétov-

nému nardstu blizko ptivodni vysi doslo roku 2022.
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Obrazek 10: SloZenfi vlastniho kapitdlu

Zdroj: Zpracovani vlastni na zaklad& u&etnich zavérek CLH
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3.1.3 Analyza vykazu zisku a ztraty

Vysledky, kterych Ceska 1ékarna holding, a.s. ve sledovanych letech dosahovala v oblasti trzeb
a zisku, jsou uvedeny v Tabulce 5. Hodnoty vypovidaji o tom, Ze se spolecnosti dafilo po celé
sledované obdobi vykazovat kladny vysledek hospodafeni, a tedy generovat zisk. Také je jiZ pii
zbézném pohledu patrné, Ze financni vysledek hospodafeni nabyval ve vSech sledovanych letech
zapornych hodnot. Zasadni zdsluhu na celkovém dosahovaném hospodaiském vysledku mél pro-
vozni vysledek hospodareni, ktery byl z pfevazné vétSiny tvofen trzbami z prodeje vyrobku a slu-
zeb. Je patrné, Ze se spolecnosti béhem let dafilo setrvale zlepSovat celkovy dosaZzeny hospodéisky
vysledek 1 jeho dilci slozky. Toto hodnoceni se tyka i1 financniho vysledku hospodareni, ktery sice

nabyval zdpornych hodnot v celém sledovaném obdobi, nicméné dafilo se jeho vysi sniZovat.

Tabulka 5: Vybrané polozky z vykazi zisku a ztraty

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Triby 16 108 393 | 17 948 505 | 20 015 425 | 21 098 134 | 22 566 209 | 24 795 936
Trzby z prodeje vyrobku 556492| 689128  742111| 888005 955179| 1 166596
a sluzeb

Trzby za prodej zboi 15551 901 17 259 377| 19273314 20210129 21611030 23 629 340
Vysledek hospodareni

prod zdanénim 200097, 169178 592232| 693617| 770060| 1006938
Provozni vysledek

hospodaront 577841, 572301, 928020 1008896 | 1024255| 1241669
Financni vysledek

hospodatent 377 744| -403123| -335788| -315279| -254195| -234731
Vysledek hospodareni

po 2dangnt 132 253| 108 161| 484836| 518265| 578841| 762 166
océst;zl;’ib""‘“ zatetni | 1615/ 575| 17 995460 | 20 068 105 | 21 186 597 | 23 060 842 25 121 983

v v

Zdroj: Zpracovani vlastni na zakladé G&etnich zavérek CLH

Jak se vyvijela hodnota obratu, trzeb a Cistého zisku ukazuje Tabulka 6. Jako zdkladni rok byl
zvolen rok 2017. Hodnoty dokladaji, Ze se firmé dafilo pozoruhodné zvySovat svoji efektivitu,
nebot’ prestoze celkovy Cisty obrat vzrostl v analyzovaném obdobi o 56 % a trzby se ve stejném
¢asovém horizontu podafilo zvysit o 52 %, Cisty zisk vzrostl dokonce o uctyhodnych 476 % oproti
roku 2017. Jak trzby, tak i obrat ve sledovaném obdobi nartistaly takika plynule priblizné o 10 %
kazdy rok. Vyrazn€jsi nartist pozorujeme pouze u trzeb z prodeje vyrobki a sluzeb, které vSak tvori
pouze mezi 3 - 5 % ze vSech trzeb spolecnosti. Proto jejich mohutny nartist az o 110 % hodnoty

z roku 2017 souhrnnd Cisla prili§ neovlivnil.

Jedinym rokem, kdy i pfes nardst trzeb a obratu doslo k meziro¢nimu snizeni zisku, byl rok 2018.
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Nisledné se vSak spole¢nosti Ceskd 1ékdrna holding, a.s. podafilo tento nepiiznivy rok piekonat,
jak dokladaji vynikajici hodnoty z roku 2019. Mezi lety 2019/2018 doslo ke skokovému nartstu ve
vSech sledovanych kategoriich zisku (o vysoké desitky az nizké stovky %). Pozitivni trend v této
oblasti si podnik udrzZel 1 v nésledujicich letech, ackoli zmény jiZ nebyly tak markantni. Nejvetsi
nartist zaznamenal EAT, ktery se firmé podarilo béhem péti let zvysit témer na Sestindsobek ptivodni

hodnoty.

Tabulka 6: Relativni zmény vySe vybranych ukazatelG VZZ oproti roku 2017

| Zména ukazatele oproti roku 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022
Cisty obrat 11% 24% 31% 43% 56%
Trzby (souhrnng) 11% 24% 31% 40% 54%
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 24% 33% 60% 72% 110%
Trzby za prodej zboZzi 11% 24% 30% 39% 52%
Cisty zisk (EAT) -18% 267% 292% 338% 476%
EBT -15% 196% 247% 285% 403%
EBIT -25% 63% 72% 83% 142%

Zdroj: Zpracovani vlastni na zakladé &etnich zavérek CLH

V prvni &sti Tabulky 7 jsou uvedené absolutni &dstky, které CLH vynaloZila na thradu naklado-
vych drokt a dané z prijmu, Cisty zisk spolecnosti a EBIT (Cisty zisk pfed zdanénim a tdroky).
Druh4 ¢ast tabulky poté zahrnuje stejné udaje, tentokrét v§ak v procentudlnim vyjadreni vzhledem
k EBIT daného roku. Z hodnot vyplyva, Ze kromé zhorSeni v roce 2018 se dosahované vysledky
prubézné zlepSovaly. Rostl EBIT, jeho cast potiebnd k dhradé nakladovych urokti se zmensovala
a Cisty zisk se (v absolutnim i relativnim vyjadieni) zvySoval. Naklady na dan z prijmu postupné

rostly spolu se ziskem, avSak jejich procentudlni zastoupeni se vyrazné neménilo.

Rozdéleni EBIT na uhrazeni dané z prijmu, ndkladovych troki a vlastni Cisty zisk, ktery zastal
spolecnosti, je zndzornéno grafem na Obrazku 12. Jako prvni patrné upoutd pozornost rok 2018.
V tomto roce doslo k propadu EBIT a Cisty zisk podniku tvoril jen velice malou ¢4st hospodarského
vysledku. Naopak nékladové uroky toho roku dosahovaly dokonce 81 % EBIT. V letech nésledu-
jicich je jiz patrny pozitivni trend, kdy doSlo k postupnému zvySovéni jak celkového zisku pred
uhrazenim droki a dané, tak i k nardstu hodnoty Cistého zisku podniku. Ten si v letech 2019 - 2022
drzel vcelku konstantné mirné nadpolovicni podil z EBIT. V absolutnich hodnotach jeho vySe od

roku 2019 kazdoroc¢né rostla.
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Tabulka 7: Absolutni a relativni rozdéleni EBIT

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Nakladové troky 340 085 328 656 290 190 236 867 218 597 298 682
Danl z pfijmu 67 844 61017 107 396 175 352 191 219 244722
Cisty zisk 132 253 18 161 484 836 518 265 578 841 762 166
EBIT 540 182 407 834 882 422 930 484 988 657| 1305570
Nakladové troky 63% 81% 33% 25% 22% 23%
Dan z pfijmu 13% 15% 12% 19% 19% 19%
Cisty zisk 24% 4% 55% 56% 59% 58%
EBIT 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: Zpracovéni vlastni na zakladg G¢etnich zavérek CLH
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Zdroj: Zpracovani vlastni na zaklad& u&etnich zavérek CLH
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3.2 Bilan¢ni pravidla

Mira naplnovéni zlatych bilancnich pravidel vypovidd o struktufe kapitélu, ktery podnik ke svému
fungovani vyuZzivd. Kromé toho také pomahd zhodnotit, zda je jeho zdkladni pfistup k financo-
vani spiSe konzervativni, neutrdlni ¢i agresivni. Mimo to miZe rozsah dodrzovani téchto zasad
poskytnout alespon orientacni informaci ohledné zadluZenosti a finan¢ni stability analyzované spo-

leCnosti.

Graf na Obrazku 13 vzdjemné poméiuje velikost dlouhodobého majetku a dlouhodobych zdroju
(tvofenych vlastnim kapitdlem a dlouhodobymi zdvazky) spolecnosti Ceské 1ékdrna holding, a.s.
v jednotlivych posuzovanych letech. Kromé roku 2022 jsou obé veli¢iny velice vyrovnané, pti¢emz
v prvni poloviné sledovaného obdobi dlouhodoby majetek mirné prevazoval nad dlouhodobymi
zdroji. V roce 2022 je moZné pozorovat pomérné znacny nartist objemu dlouhodobych zdrojt, za
kterym stdlo zejména vyrazné zvyseni dlouhodobych zavazki. Ze srovnani vyplyva, Ze s vyjimkou
roku 2022, dodrzuje CLH zlaté bilanéni pravidlo financovani pomé&rné striktné. Vzhledem k tomu,

Ze dlouhodobé zdroje vpodstaté pokryvaly vysi dlouhodobého majetku, 1ze podnik hodnotit jako

nepodkapitalizovany.
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Obrazek 13: Srovnani dlouhodobych aktiv a dlouhodobych zdrojt

Zdroj: Zpracovani vlastni na zaklad& u&etnich zavérek CLH
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Zastoupeni vlastnich a cizich zdroji na financovani podniku ukazuje graf na Obrazku 14. Je patrné,
Ze vlastni zdroje se ani zdaleka nerovnaji zdrojim cizim, nebot’ se na financovani podniku podileji
pouze z piiblizné 14 - 33 %. Graf indikuje agresivni piistup CLH k financovani, pravidlem vyrov-
nani rizik se spolecnost nefidi. Disledkem vykazovaného sloZeni kapitélu je zna¢na zadluZenost
a pravdépodobné nizka financni stabilita podniku spolu s vysokym rizikem pro véfitele. Na druhou

stranu takovato skladba kapitdlu umoZnuje vyuZzivat pozitivniho efektu financni paky.
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Obrazek 14: Pomérné zastoupeni vlastnich a cizich zdroji na financovani podniku

Zdroj: Zpracovani vlastni na zakladé éetnich zavérek CLH

Ceskd 1ékdrna holding, a. s. k financovani svého dlouhodobého majetku vyuZivala kromé vlastnich
zdroju i zdroje cizi. A to dokonce ve velkém méfitku, nebot’ v porovnani s celkovou vysi hodnoty
dlouhodobého majetku tvoril vlastni kapitdl pouze mezi 18 - 62 %. PficmeZ jeho zastoupeni na
financovani stalych aktiv béhem let postupné nartstalo. Lze tedy fici, Ze zlaté pari pravidlo podnik
dodrzuje v jeho méné prisném pojeti. Jak ukazuje graf na Obrdzku 15, ve vSech sledovanych letech
je hodnota vlastniho kapitdlu niz$i neZ hodnota dlouhodobého majetku. Ten je tedy z vyznamné
casti financovéan i dlouhodobymi cizimi zdroji, z ¢ehoZ vyplyva, Ze podnik neni prekapitalizovany.
Vlastni kapitdl CLH zcela evidentné zdaleka nepokryvi jeji veskery dlouhodoby majetek, tudiz

parametry pari pravidla v jeho konzervativnim pojeti naopak nenapliuje.
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Obrazek 15: Podil dlouhodobych zdroji na financovani stalych aktiv podniku

Zdroj: Zpracovani vlastni na zakladg u&etnich zavérek CLH

33 Analyza pomérovymi ukazateli
Pomérové ukazatele patii ve finan¢ni analyze k nejvyuZivanéj$im. Dle hodnocené oblasti financ-
niho zdravi podniku a typu absolutnich ukazateld, které se k jejich vypoctu pouZzivaji, jsou rozcle-

nény do nékolika skupin.

3.3.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele z oblasti likvidity vypovidaji o schopnosti podniku vcas uhradit veSkeré jeho nadchéze-
jici zavazky a slouzi k posouzeni financni stability. U bézné likvidity je za optimalni povaZovan
interval 1,6 - 2,5. Jak je vid&t v Tabulce 8, spole¢nost Ceskd 1ékdrna holding, a.s. vykazovala
hodnotu v doporu¢ované vysi pouze v roce 2022. V letech 2017 - 2019 byla bézn4 likvidita do-
konce méné nez 1,0, coZ je povaZovano za velice nezddouci stav. Rychld likvidita se optimalnim
hodnotdm bliZila nejvice v letech 2020 a 2021. Prvni polovinu sledovaného obdobi byla niZsi nez
doporucovanych 0,7. V roce 2022 naopak vyrazné vyssi nez horni vhodna hranice 1,0. Pro likivditu
hotovostni literatura pro CR uvadi jako optimalni rozmezi 0,2 - 0,5, pfi¢me? téchto hodnot CLH
dosahovala v letech 2020 a 2021. Pred tim i potom byla dosahovand okamZzité likvidita znatelné

nizsi.
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Tabulka 8: Ukazatele likvidity v jednotlivych letech

- 2017 2018 2019 2020 2021 2022
B&zna likvidita 0,87 0,89 0,02 1,05 1,12 1,71
Rychla likvidita 0,53 0,55 0,56 0,68 0,82 1,41
Okam#ité likvidita 011 0,08 0,07 0,21 0,22 0,09

Zdroj: Zpracovéni vlastni na zékladg ¢etnich zavérek CLH

Vyvoj jednotlivych stupni likvidity v Case je zndzornén v grafu na Obrazku 16. Pozitivni trend ve
smyslu nartstu z pfili§ nizkych na doporucované hodnoty vykazuji jak bézna likvidita, tak i likvi-
dita pohotova. U okamzité likvidity doslo po zlepSeni vysledki v letech 2020 a 2021, po kterych

vSak ndsledoval pokles zpét mimo doporuceny interval.
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Obrazek 16: Vyvoj jednotlivych stupiii likvidity v Case

Zdroj: Zpracovani vlastni na zaklad& u&etnich zavérek CLH

3.3.2 UkKkazatele zadluZenosti

V prvnim hodnoceném roce vykazovala Ceskd lékdrna holding, a.s. pom&mé vysoké hodnoty za-
dluzenosti, které jsou jiZ obecné povazovany za neptiznivé, nebot’ vypovidaji o finan¢ni nestabilité.
Hodnoty v Tabulce 9 ukazuji, Ze ve vétsin¢ parametrt se vSak podnik dokazal v Case zlepsit. Jediny

parametr, ktery dlouhodobé ziistaval vyrazné odlisny od doporuc¢ovanych hodnot byla mira zadlu-
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Zenosti, kterd se v celém analyzovaném obdobi drZela nad hranici 2 (v roce 2017 byla dokonce
vice nez 6), ackoli za rozumné se povazuji hodnoty do 0,5. Také celkova zadluzenost dosahovala
mirné vysSich nez literatura doporucuje, jeji odchylka od standardu byla vSak pouze kolem 10 %
(kromé roku 2017). Ukazatel samofinancovani se pohyboval kolem vhodné vyse (~30%) v le-
tech 2018 - 2022. Urokové kryti dosahovalo uspokojivych hodnot od roku 2019 déle. V prvnich
dvou sledovanych letech bylo velice nizké, pficemz hodnota 1,24 z roku 2018 je az alarmujici. Po
nepiimérené vysokém vysledku z roku 2017 se 1 hodnota finan¢ni pdky ustdlila od roku 2018 na

pfijatelné hodnoté.

Tabulka 9: Ukazatele zadluZenosti v jednotlivych letech

- 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Celkova zadluzenost 0,86 0,73 0,71 0,68 0,67 0,68
Mira zadluZenosti 6,25 2,72 2,44 2,13 2,02 2,19
Mira finanéni
camostnatnosti 0,16 0,37 0,41 0,47 0,50 0,46
Ukazatel
samofinancovani 0,14 0,27 0,29 0,32 0,33 0,31
Financ¢ni paka 7,27 3,72 3,45 3,14 3,03 3,20
Urokové kryti 1,59 1,24 3,04 3,93 4,52 4,37

Zdroj: Zpracovani vlastni na zékladg ti¢etnich zavérek CLH

3.3.3 Ukazatele rentability

Vyvoj ukazateld z oblasti vykonnosti firmy je zndzornén v grafu na Obrazku 17, jejich konkrétni
dosazené hodnoty jsou shrnuty v Tabulce 10. Na kfivce rentability vlastniho kapitdlu (ROE) je
viditelny znacny propad (o 59 %) v roce 2018. Ten souvisel s vyznamnym navySenim zdkladniho
kapitdlu podniku, k némuz v tomto roce spolecnost pristoupila. Nasledné doslo ke skokovému
narastu, kdy ROE nejen vyrovnala predchozi ztratu, ale dokonce dosahla o 67 % lepsiho vysledku
nez v roce 2017 (jesté pred poklesem). I pres mirné zhorSeni dosaZeného vysledku v letech 2020
a 2021 se podniku podafilo ptiznivé vysledky ROE od roku 2019 v podstaté udrzet a v roce 2022

vysledek jesté znatelné zlepsit.

Yev s

Ostatni ukazatele vykonnosti trend ROE v hlavnich rysech kopirovaly. Po mirnéj$im poklesu v roce
2018 nasledoval u ROA, ROS i ROCE vyrazny nértst (aZ na trojnasobek ¢i vice oproti roku 2017).

V dalsich letech rist pokracoval jiZ v mirném tempu. Konkrétni ¢isla, o kolik procent se ve sledo-

vaném obdobi vyse jednotlivych ukazatelli rentability ménila vic¢i roku 2017, uvadi Tabulka 11.
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Obrazek 17: Vyvoj ukazatell rentability v Case

Zdroj: Zpracovani vlastni na zaklad& u&etnich zavérek CLH

Tabulka 10: Ukazatele rentability v jednotlivych letech

| Ukazatele rentability | 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROA 0,010 0,008 0,034 0,036 0,037 0,039
ROE 0,070 0,029 0,118 0,112 0,113 0,126
ROS 0,008 0,006 0,024 0,025 0,026 0,031
ROCE 0,014 0,011 0,049 0,052 0,057 0,057

Tabulka 11: Relativni zmény ukazatell rentability oproti roku 2017

Zdroj: Zpracovani vlastni na zakladé G¢etnich zavérek CLH

|Relativni zménaoproti 2017 | 2018 2019 2020 2021 2022
ROA -20% 253% 268% 286% 307%
ROE -59% 67% 59% 61% 79%
ROS 27% 195% 199% 212% 274%
ROCE -19% 262% 279% 318% 315%
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3.3.4 Ukazatele aktivity

Tabulka 12 shrnuje hodnoty nejvyznamné&jsich ukazateld z oblasti aktivity, kterych Cesk4 1ékdrna
holding, a.s. dosahovala v pribéhu sledovanych let. Obratové ukazatele vykazovaly vzestupny
trend aZ do roku 2022, kdy doSlo (s vyjimkou obratu stalych aktiv) k jejich mirnému zhorSeni.
Dobu obratu zasob se z ptivodnich 28 dni podafilo postupné sniZit na 24 dni. Naopak doba obratu
pohledavek v roce 2021 a zejména 2022 velice stoupla, coZ bylo zplisobeno vyraznym nérdstem

objemu pohleddvek.

Tabulka 12: Ukazatele aktivity v jednotlivych letech

|Ukazatele aktivity | 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Obrat aktiv 1,18 1,29 1,41 1,45 1,46 1,28
Obrat stalych aktiv 1,57 1,75 1,95 2,10 2,30 2,54
Obrat zasob 12,093 13,52 13,61 13,01 15,12 14,92
Doba obratu zasob 28 27 26 26 24 24
Doba obratu pohledavek 35 37 36 34 47 106

Zdroj: Zpracovani vlastni na zaklad& u&etnich zavérek CLH

34 Mezipodnikové srovnani v ramci lékarenského trhu CR

Tato ¢ast poskytuje zdkladni informace o vybranych konkuren¢nich subjektech v ramci 1ékdrenstvi
v CR. Zamé&fuje se na to, jakych hodnot nabyvaly nejvyznamnéjii ukazatele finanéni analyzy zvo-
lenych podniki v krajnich letech analyzovaného obdobi (2017 a 2022) a poskytuje jejich srovnani

s vysledky dosazenymi spole¢nosti Ceskd 1ékdrna holding, a.s.

3.4.1 Konkurence

Dle tdajd z vyroéni zpravy Ceské lékarnické komory (2023) piisobilo na 1ékdrenském trhu v roce
2022 celkem 1213 provozovatelli 1ékdaren. Z nich 26 (2 %) provozovalo Sest a vice 1ékdren, 316

(26 %) mezi dvéma az péti 1ékarnami a 871 provozovatelid (72 %) provozovalo praveé jednu lékarnu.

Co do pottu provozovanych 1ékdren byly nejvétsimi subjekty na tuzemském trhu Ceskd 1ékdrna
holding, a.s. (sit' Dr. Max), Benu Cesk4 republika, s.r.0., Sanovia, a.s. (¢4st 1ékdren sdruzenych pod
ndzvem Moje 1ékdrna), Pilulka Lékarny, a.s. a spoleCnost Repharm, a.s. (AGEL). Jejich absolutni

i relativni zastoupeni v ramci odvétvi zachycuje Tabulka 13.
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Yev s

Tabulka 13: Trzni podil nejvyznamnéjsich provozovatell 1ékaren v roce 2022

Nazev poskytovatele Pocet Iékaren TrZni podil
Ceska lékarna holding, a.s. 475 17,34 %
BENU Ceska republika, s.r.o. 226 8,25 %
Sanovia, a.s. 44 1,61 %
Pilulka Lékarny, a.s. 25 0,91 %
Repharm, a.s. 22 0,80 %

Celkovy pocet 1ékaren (véetné OOVL) v roce 2022 byl 2 740.
Zdroj: Zpracovéni vlastni na zékladé udaji z vyroéni zpravy Ceské lékarnické
komory (Cesk4 1ékdrnickd komora, 2023b)

V roce 2022 bylo 873 z celkem 2740 1ékaren (~ 32 %, pocitdno véetné OOVL) provozovano
jednim z deseti nejvétSich provozovateld na trhu. Pét nejvétsich subjektd zahrnovalo co do poctu
792 1€kéaren (29 %). Z toho je patrné, Ze aC se majetkoveé propojenym fetézciim dafi v rdmci trhu
expandovat, jejich zastoupeni dosud neni dominantni. Otdzkou ziistava, jak by se ¢isla proménila,

kdyby byl namisto poctu provozovanych 1ékaren porovnavan obrat ¢i zisk jednotlivych subjektu.

Kromé pevnych (vlastnicky spojenych) fet€zcd hraji na trhu vyznamnou roli taktéz fetézce virtu-
alni. NejvétSimi z nich jsou patrné Moje 1€kdrna sdruzujici 320 1ékaren, 1ékarny Alphega Citajici

vice nez 300 lékdren Ci fetézec Magistra s vice jak 200 Iékarnami.

Benu

Provozovatelem 1ékdren Benu je spolecnost Benu Ceskd republika, s.r.o. V roce 2022 zahrnovala
tato sit’ 239 Iékdren vlastnich a 105 franchizovych. Kromé nich tato spolecnost jesté provozuje 190
tzv. partnerskych lékdren virtudlniho fetézce pod ndzvem PharmaPoint. Celkovym obchodnim mo-
delem i rozsahem se lékdrny Benu bliZi na trhu fetézci Dr. Max nejvice. V roce 2022 zaméstndvaly
Iékarny Benu 1388 zaméstnanct, coZ je v porovnani se siti Dr. Max zhruba tfetinovy pocet (Benu
Ceska republika, 2023). Oproti roku 2017 to je znatelny nartist z piivodnich 137 1ékdrnen a 856 za-
méstnanct. Jejich 1ékdrny jsou umistény Casto v obchodnich centrech, provozuji vlastni klientsky
programu BENU PLUS i Iékdrensky e-shop. Zaroven je Benu, podobné jako Dr. Max, majetkové
propojeno s jednim ze Ctyf nejvétSich tuzemskych Iékarenskych distributort - je dcefinou spolec-

nosti firmy Phoenix Iékarensky velkoobchod, s.r.o. (Benu, 2022).
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Sanovia

Spole€nost Sanovia, a.s. neni podle ndzvu tolik medidlné znam4, avSak v rdmci Ceského 1ékaren-
ského trhu je tretim nejvetsim fetézcem na zdkladé€ poctu provozovanych pobocek. Spadd pod ni
celkem 44 1€karen (15 v roce 2017), které jsou soucasti virtudlniho fetézce Moje 1€karna, jehoz je
Sanovia hlavnim inicidtorem. Vcetné 1ékaren pfimo vlastnénych spolecnosti Sanovia, a.s. tato sit’
Citd na 320 lékaren, které spolupracuji zejména v marketingové, distribucni a ekonomické roviné
(Moje l€karna, 2023). Za povsSimnuti stoji, Ze i zde existuje pfimé majetkové spojeni s jednim z nej-
vyznamnéjsich 1ékarenskych velkodistributort, v tomto pripadé konkrétn€ s firmou Pharmos, a.s.
Obg tyto akciové spolenosti maji stejného jediného akciondfe a totiZ spole¢nost Ceska 1ékdrnickd,

a.s. (Sanovia, 2023)

Pilulka

Daliim vyznamnym subjektem na lékdrenském trhu CR je spolenost Pilulka lékdrny a.s., kterd
provozuje 1ékarny pod znackou Pilulka. Jejich hlavnim zaméfenim je spiSe e-commerce v 1éka-
renské oblasti. O tom sveédci 1 to, Ze oproti roku 2017, na jehoZ konci spolec¢nost provozovala 32
vlastnich kamennych 1ékdren, doslo priibéZzné k nezanedbatelnému sniZeni jejich poctu. V roce
2022 1ékarny Pilulka sdruzovaly 23 vlastnich a 84 franchizovych 1ékaren Pilulka Partner, coZ jsou
lékarny provozované nezdvislymi lékarniky, které vSak s Pilulkou marketingové a distribu¢né spo-
lupracuji podobné jako je tomu ve virtudlnich fetézcich (Pilulka.cz, 2022). Pocet téchto franchi-
zovych lékdren naopak vzrostl téméf na dvojnasobek (z pivodnich 44 k 31.12.2017). Dle vyrocni
zpravy za rok 2022 bylo ve spolecnosti zaméstnano 383 zaméstnanct, cozZ je méné nez desetina

poétu zaméstnanct u CLH (Pilulka Lékérny, 2023).

3.4.2 Mezifiremni srovnani vybranych ukazateli za roky 2017 a 2022

V této Casti se prace vénuje srovnani vybranych ukazateli dosaZenych jednotlivymi lékdrenskymi
retézci v letech 2017 a 2022. Pro vypocty byly pouzité idaje ziskané z vyrocnich zprav jednotlivych
spoleCnosti, jeZ jsou dostupné napiiklad na webovych strankach Justice.cz. Souhrnné jsou uvedeny
v Tabulce 14. PficemZ ucetni rok Benu trva od 1.2. do 31.1. roku kalenddfniho. Oproti ostatnim
subjektim je tedy sledované obdobi o mésic posunuté, coz by vSak vzdjemnou porovnatelnost

hodnot nemélo ovlivnit.
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Tabulka 14: Vybrané hodnoty z tietnich zavérek jednotlivych provozovatelt 1ékaren
zaroky 2017 a 2022

Polosk Rok Spoleénost
oloZka
0 Dr. Max Benu Sanovia Pilulka
2017 13 659 750 1244 184 142 001 139 554
Celkové aktiva
2022 19 353 055 2 770 168 320 453 605 963
2017 3225638 375 321 67 002 73 488
ObéZna aktiva
2022 9435 313 1783985 149 367 405 277
2017 1879 240 520 745 12 286 78 317
Vlastni kapital
2022 6 056 385 727 881 103 033 140 139
o » 2017 11 752 398 723 439 128 091 60 140
Cizi kapital
2022 13 248 034 2042 287 215 366 467 018
Kratkodobé 2017 3725371 680 770 126 485 35323
zavazky 2022 5508 222 1941 295 128 923 433631
Trshy 2017 16 108 393 3 756 444 311161 235 387
rz
¥ 2022 24 795 936 10 679 440 844 111 2 447 280
) 2017 132 253 117 082 11 563 474
Zisk (EAT)
2022 762 166 532 807 15 880 -65 758

N

Zdroj: Zpracovani vlastni na zdkladé ucetnich zavérek jednotlivych spole¢nosti

Vv, 7

Jako nejdilezitéjsi ukazatele pro mezifiremni srovnani byly pro tcely této prace zvoleny béZna
likvidita, celkova zadluZenost, ROA, ROE a obrat celkovych aktiv. Hodnoty jednotlivych ukazatelt,

které komparované spolecnosti vykazovaly, jsou shrnuty v Tabulce 15.

Graf na Obrazku 18 zndzornuje hodnoty bézné likvidity, kterych vybrané spolencnosti dosahovaly
v letech 2017 a 2022. V obou analyzovanych letech se v optimalnim intervalu 1,5 - 2,5 pohybovala
pouze jedna z firem. V roce 2017 Lékarny Pilulka s hodnotou bézné likvidity 2,08 a v roce 2022
1ékarny fetézce Dr. Max s béZnou likviditou 1,71. V roce 2022 minimalni pfijatelnou hranici 1,0
kromé CLH piekonaly i 1ékdrny spole¢nosti Sanovia, a.s. Velice nizké hodnoty b&zné likvidity
v obou letech vykazovaly Iékdrny Benu, atkoli je u nich patrné mirné zlepieni v ase. Cesk4 1ékdrna
holding, a.s. tedy z porovnavanych subjektid dosdhla v oblasti béZné likvidity (i pies jeji nizkou
hodnotu) v roce 2017 druhého nejlepsiho vysledku, v roce 2022 méla dokonce vysledek tplné

nejlepsi.
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Tabulka 15: Hodnoty vybranych ukazatelti jednotlivych provozovatelt 1€karen za
roky 2017 a 2022

Spoleénost
Ukazatal sl Dr. Max Benu Sanovia Pilulka
o 2017 0,87 0,55 0,53 2,08
Bézna likvidita
2022 1,71 0,92 1,16 0,93
Celkova 2017 0,86 0,58 0,90 0,43
zadluZenost 2022 0,68 0,74 0,67 0,77
= 2017 0,010 0,094 0,081 0,003
2022 0,039 0,192 0,050 -0,109
ROE 2017 0,070 0,225 0,941 0,006
2022 0,126 0,732 0,154 -0,469
. 2017 1,18 3,02 2,19 1,69
Obrat aktiv
2022 1,28 3,86 2,63 4,04

Zdroj: Zpracovéani vlastni na zdklad¢ uicetnich zavérek jednotlivych spole¢nosti
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Obrazek 18: Mezipodnikové srovnani béZzné likvidity

Zdroj: Zpracovani vlastni na zdkladé€ icetnich zavérek jednotlivych spole¢nosti
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Co se tyce celkové zadluZenosti v roce 2022, vykdzaly vSechny Ctyfi srovndvané podniky velice
podobné vysledky (viz Obréazek 19). Jejich celkova zadluZenost se pohybovala mezi 67 - 77 %, coz
znamend, Ze byla mirné nad maximélni obecné doporu¢ovanou hodnotou. Na pocatku sledovaného
obdobi v roce 2017 mély spole¢nosti CLH a zejména Sanovia celkovou zadluZenost bliZici se
dokonce 90 %. Obéma se ji podafilo do roku 2022 znatelné sniZit (~ o 20 %). Naopak u 1ékédren

Benu a Pilulka, které v roce 2017 vykazovaly zadluZenost spiSe stfedni aZ nizkou, doslo ve stejném

obdobi ke zvyseni celkové zadluZenosti o 15 %, respektive v piipadé Pilulky dokonce o 34 %.
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Obrazek 19: Mezipodnikové srovnéni celkové zadluZenosti

Zdroj: Zpracovéani vlastni na zdklade icetnich zavérek jednotlivych spole¢nosti

Oba zvolené ukazatele z oblasti rentability ukazaly, Ze co se tyCe vynosnosti dosahuje pfinejmen-
$fm &4st konkurence vyznamné lepsich vysledka nez Ceské 1ékdrna holding, a. s. Nejlepsi vysledek
ROA v obou porovnédvanych letech vykazaly 1€kdrny Benu. Ty zdroven v roce 2022 vyrazné pred-
Cily rentabilitou vlastniho kapitdlu ostatni subjekty. Globalné nejlepsi hodnoty ROE dosédhly roku
2017 s velkym odstupem od konkurence 1ékdrny spolecnosti Sanovia. Naopak jesté znatelné horsi
vysledky nez 1ékarny Dr. Max vykdézala spoleCnost Pilulka, kterd v roce 2022 realizovala ztratu
a hodnoty rentability proto v jejim pfipad€ nabyvaly zapornych hodnot. Obecné lze fici, Ze 1ékarny
Benu a Dr. Max svoji vykonnost zvySily, kdeZto hodnoty dosahované 1ékdrnami Sanovia a Pilulka

se zhorsily. V pfipadé 1ékaren Benu se jednalo o dvojndsobny nartist hodnoty ROA a vice nez troj-
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nasobny hodnoty ROE. CLH dokdzala v roce 2022 hodnoty ROA zvysit &tyfikrat a ROE dvakrat
oproti roku 2017. I tak ji vSak ukazatele rentability fadi az na tfeti misto mezi sledovanymi fetézci,

jak ukazuje graf na Obrdzku 20.
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Obrazek 20: Mezipodnikové srovndni ROA a ROE

Zdroj: Zpracovani vlastni na zdkladé¢ ucetnich zavérek jednotlivych spole¢nosti
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V grafu na Obrédzku 21 je zobrazeno, jakych hodnot obratu aktiv dosahovaly sledované spole¢nosti
v letech 2017 a 2022. U vsech analyzovanych subjektii doslo ke zvyseni obratu aktiv v ¢ase, jeho
mira vSak byla velice rizna. Celkové nejslabsi vysledky i nejmensi zlepSeni miiZeme pozorovat
u spolenosti Ceskd lékdrna holding, a.s., nebot’ jeji obrat aktiv se do roku 2022 zvysil jen o ne-
celych 9% . V porovnani s konkurenci tak dosahoval pouze tfetinovych az polovi¢nich hodnot.
Naopak na vice neZ dvojndsobek hodnoty z roku 2017 dokazaly obrat aktiv zvySit 1ékarny Pilulka.
Ty se tak z tfettho mista posunuly pro rok 2022 dokonce na prvni pozici. Nadprimérné vysledky
vykazovaly 1ékdrny Benu, které obsadily za sledovand obdobi prvni repsektive druhou pozici. Spo-
le¢nosti Sanovia se podatilo do roku 2022 zvysit obrat aktiv oproti roku 2017 0 20 %, i tak si vSak

o jednu pricku pohorsila z druhé pozice na tieti.

4.5
4
3,5

3

2.5

1,5

0’ I I
0

2017 2022

[\8 ]

n =

mOr. Max mBenu mSanovia Pilulka

Obrazek 21: Mezipodnikové srovndni obratu aktiv

Zdroj: Zpracovani vlastni na zdkladé€ dcetnich zdavérek jednotlivych spole¢nosti
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4 SHRNUTI VYSLEDKU, JEJICH ROZBOR A ZHODNOCENI

Ve treti kapitole této prace byla provedena podrobnd analyza jednotlivych financnich ukazatell
vypo&itanych na zdkladé hodnot, které spolecnost Ceska 1ékdrna holding, a. s. vykazovala dle tlet-
nich zavérek v letech 2017 - 2022. V nésledujicich odstavcich budou ziskané poznatky shrnuty

a okomentovany.

Prvni zkoumanou oblasti bylo sloZeni aktiv a pasiv. Na pocatku sledovaného obdobi byl pomér
stalych a obéznych aktiv vyrazné nevyvazeny. Obézna aktiva méla oproti aktivim stalym pouze
asi tietinovou vysi. V pribéhu let vSak dochézelo k navySovani jejich hodnoty (zejména v oblasti
pohledavek), ¢imz se zastoupeni obou hlavnich soucdsti majetku spolenosti vpodstaté vyrovnalo.
Stéala aktiva byla tvofena zejména goodwilem (jakoZto soucdsti dlouhodobého nehmotného ma-
jetku) a byla po celou dobu takika konstatni. Celkem vykazala aktiva (i pasiva) 40% nardst. Z roz-
boru struktury pasiv jednoznacné vyplynula vyrazna prevaha cizich zdrojt nad vlastnim kapitalem.
I zde je vSak patrné Castecné sniZovani jejich rozdilu v Case. SloZeni vlastniho kapitdlu (od navySeni
zdkladniho kapitdlu roku 2018) vykazovalo plynuly pokles zastoupeni zdkladniho kapitdlu i aZia

a kapitalovych fondl a naopak nartst ¢asti tvorené vysledky hospodareni z minulych let.

Analyza vykazii zisku a ztrity ukézala, Ze se spolecnosti Ceska 1ékdrna holding, a. s. dafilo prd-
béZné zvysSovat celkovy obrat i dosahované trzby. Také hruby zisk, a v ndvaznosti na ném i zisk
Cisty, mezirocné rostl, ovSem s vyjimkou roku 2018, kdy doSlo v porovnani s predchozim obdo-
bim k poklesu. Bezprostfedné poté vSak nasledoval vyrazny nartst zisku ve vSech jeho podobach.
Skokové zlepSeni firma zaznamenala zejména roku 2019 a nésledné i v roce 2022, nicméné zisk se
zvySoval 1 mezitim. Od roku 2019 jiZ Cisty zisk tvofil kaZdorocné€ nadpolovicni ¢ast z EBIT, coZ je
pro podnik velice Zadouci (v roce 2017 tvotil EAT 24 %, 2018 dokonce pouze 4 % z EBIT). Zhor-
Seni roku 2018 mélo patrné smiSené priciny. Trzby oproti 2017 sice vzrostly, avSak doSlo k mezi-
ro¢nimu zhor$eni finan¢niho provozniho vysledku (kvili téméf dvojndsobnému zvysSeni ostatnich

finan¢nich ndkladl). Ve stejném obdobi mirné klesl i provozni vysledek hospodareni (zejména

v disledku nartistu osobnich ndkladt), coz k propadu celkového dosazeného zisku také prispélo.

Prvni skupinou pomérovych ukazatelti, kterym se tato prace vénovala, byly ukazatele likvidity.

Z vypocitanych hodnot vsech stupnu likvidity 1ze usoudit, Ze spole¢nost vyznavd pomérné agre-
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sivni pfisup k financovéni, nebot’ likviditu vykazuje pomérné nizkou. U béZné a rychlé likvidity je

zfeteny nartist hodnot v Case. Nad kritickou mez 1,0 se podarilo béZnou likviditu zvysit a udrzet od

//////

YV s .

Pilulky v roce 2017), vykazovala hodnoty béZné likvidity jeSté o poznani nizsi nez 1ékarny Dr. Max.
V tomto srovnani lze ¥ici, ze Cesk4 lékdrna holding, a. s. voli oproti jinym subjektim v ramci trhu
hodnotou 0,7. Nésledn€ se v roce 2021 zvySila do optimélniho intervalu, aby o dalsi rok pozdéji
dosdhla hodnot naopak pfili§ vysokych, které mohou napovidat o neefektivnim naklddani s penézi.
Okamzita likvidita byla v optimadlnim rozmezi v letch 2020 a 2021, pfi¢mez poté klesla zpét na

hodnoty z let predchéazejicich.

Dale byly provedeny vypocty ukazetell z oblasti zadluZenosti. V této oblasti je jasné viditelné zlep-
Sovani dosahovanych vysledkd v &ase. Na po&atku sledovaného obdobi vykazovala Cesk4 1ékdrna
holding, a. s. hodnoty, které vypovidaly o vyrazném zadluzeni, nizkém trokovém kryti a indikovaly
zna¢né riziko finanéni nestability firmy. B&hem sledovanych let se viak CLH podafilo sniZit cel-
kovou zadluZenost i miru zadluZenosti a navysit miru financni samostatnosti i tirokové kryti, které
bylo v prvnich dvou letech znepokojivé nizké. Mezipodnikové srovndni ukdzalo, Ze v roce 2022

nebyly mezi spoleCnostmi v oblasti celkové zadluZenosti vyznamné rozdily.

Pozornost byla vénovana také ukazatelim rentability, které vypovidaji o schopnosti podniku zhod-
nocovat vloZeny kapitél. Zde byla vypovidajici hodnota dat poné¢kud zhorSena vyznamnym navy-
Senim zdkladniho kapitalu v roce 2018. U ROE je v roce 2019 patrny skokovy ndrtst na téméf
1,7nasobek hodnoty z roku 2017. Ostatni ukazatele vykdazaly roku 2019 také podstatny nardst a po-
zitivni trend si drZely po cely zbytek sledovaného obdobi. Ve srovnani s konkurenci je vSak ziejmé,
7e Ceskd lékarna holding, a. s. neni v oblasti rentability piili§ dsp&sna. S vyjimkou lékdren Pilulka
dosahujf ostatni fetézce oproti CLH vyrazné& lepsich vysledkt ROA i ROE. Kromé lékdren Dr. Max
se v Case podarfilo dosahované hodnoty ROA a ROE zlepsit 1ékdarndim Benu, které navic v absolut-
nich &islech CLH predéily dokonce nékolikandsobn& (3x az 9x dle konkrétniho ukazatele a roku).
Navzdory pomérné slabym vysledkiim v porovnani s konkurenci 1ze pfiznivé hodnotit vzestupnou

tendenci, kterou CLH v oblasti rentability vykazovala.

Posledni kategorii pomérovych ukazatelii, kterym se tato prace vénovala, byly ukazatele aktivity.
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Ani zde si ve srovnani s konkurenci 1ékarny CLH nevedly piili§ dobfe. Naopak co do obratu aktiv
byly ze sledovanych subjektt viibec nejhorsi. Jak v roce 2017, tak v roce 2022 zaradila hodnota
obratu aktiv 1ékdrny Dr. Max na posledni pricku. ZlepSeni, kterého po 5 letech dosahly, bylo pouze
o necelych 9 % narozdil od ostatnich fetézcti, které za stejné obdobi dokdzaly obrat zvysit o 20 %
(Sanovia), 27 % (Benu) ¢i dokonce 140 % (Pilulka). V letech 2019 - 2021 dosahoval obrat aktiv
CLH o poznani lepsich vysledki se vzestupnou tendenci, vy$3i hodnoty se vSak v roce 2022 pro-
padly zpét na uroven roku 2018. Obrat stalych aktiv se zvySoval béhem celého sledovaného obdobi
az na droven 160 % hodnoty z roku 2017. Také obrat aktiv se firmé dafilo zvolna, avSak setrvale
zvySovat s vyjimkou malého poklesu v poslednim roce. Doba obratu se sniZila o 4 dny, coZ odpo-
vid4 jejimu zkrdceni o 15 %. U doby obratu pohledavek po prvotnim sniZovéni ndsledoval v letech

2021 a 2022 prikry narist, ktery souvisi s opravdu velkym zvySenim objemu pohledavek.

Na zdklad& posouzeni miry dodrzovani bilan¢nich pravidel maZeme piistup spole¢nosti Cesk4 1é-
karna holding, a. s. k financovani popsat jako agresivni. Cizi kapitdl podstatnym zpisobem prevy-
Suje kapitdl vlastni a podnik jej vyuZzivd k financovani nemalé ¢4sti svého dlouhodobého majetku.
Ackoli nutno konstatovat, Ze vyznam ciziho kapitdlu na financovani dlouhodobého majetku v pra-
b&hu let znatelnd klesa. Zlaté bilanéni pravidlo financovani dodrzuje CLH takika v celém obdobi
velmi svédomité€, nebot” dlouhodobé zdroje a dlouhodoby majetek jsou podobné velké. Na zdkladé

dostupnych dat mizeme také tvrdit, Ze podnik neni ani podkapitalizovany, ani prekapitalizovany.

Ekonomicky nejhor$im z porovnavanych obdobi byl jednoznacné rok 2018, kdy doslo k propadu
hospodérského vysledku i meziroénimu zhorSeni ukazatelti aktivity. Podniku tento rok po odecteni
dané a nakladovych troki zdstal pouze velmi maly zisk. V letech 2020 a 2021 se spolenosti Ceskd
lékarna holding, a.s. navzdory vIin€ onemocnéni COVID-19, ktera negativné ovlivnila vyvoj eko-
nomiky v tomto obdobi, podarilo udrZet pozitivni trend u naprosté vétSiny sledovanych ukazateli.
Vlddni omezeni spojené s virovou pandemii 1ékdrenstvi v CR systémové neomezily (narozdil od
celé fady jinych odvétvi). Lékdrny se vSak musely vyrovnat s mimofddnymi vydaji na ochranné
pomucky, antigenni testovani, desinfekci ¢i instalaci plexibariér. B€Zny provoz komplikoval nedo-
statek pracovnikl (z diivodu nafizenych izolaci, karantén a Cerpani oSetfovného na Clena rodiny).
Vyzvou byl téZ zvyseny pocet pacientl, ktefi své potize chodili fesit primarné do 1ékarny namisto

do (Casto docasné uzavienych) ordinaci 1ékafti. MiZeme spekulovat, zda pravé pandemie nebyla
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diivodem, proc¢ v letech 2020 a 2021 doslo k pfechodnému zvysSeni drZenych penéZnich prostredki
az k trojndsobktim dosavadnich hodnot. Kazdopadné se tento vykyv pozitivné promitl i do hodnot

okamzité likvidity, kterd pouze tyto dva roky prekonala doporu¢ovanou minimalni hladinu 0,2.

Vzhledem k velmi omezenym moZnostem ovlivnéni cen 1éCivych piipravki, jejichz vydej je va-
zany na lékaisky predpis, je pro CLH zdsadni vénovat pozornost minimalizaci nakladd a zvyo-
vani efektivity. Vyznamnou moZnosti navyseni zisku lékaren ztistane do budoucna pravdépodobné
prace s neregulovanym dopliikovym sortimentem. Dulezitym posunem mtize byt také rozsifovani
zdravotnickych sluzeb poskytovanych v 1ékdrnach (jako ockovéni, konzultace Ci screening vybra-
nych onemocnéni), zejména pokud budou mit pfiznané adekvatni vykonové tihrady z vetfejného
zdravotniho poji§téni. Ddle by CLH, jakoZto vyznamny subjekt lékdrenského trhu, mé&la aktivnd

podporovat zmény ve financovani lékdrenské péce ve smyslu navySovani signdlniho vykonu.

Z celkového pohledu je moZzné veskrze pozitivné ohodnotit skutecnost, Ze ve valné vétSiné uka-
zateld se spole¢nosti Ceskd 1ékdrna holding, a.s. dafi zlepovat dosahované vysledky v Case. Je
tomu tak 1 v oblasti rentability a aktivity, ve kterych vSak v porovnéni s konkurenci vychazi 1ékarny
Dr. Max pomérné znacné netspéSné. Velmi vysokd zadluZenost ze samého pocatku sledovaného
obdobi (a s ni spojené riziko finan¢ni nestability a véfitelské nedivéryhodnosti) se podafila zko-
rigovat. V oblasti zisku a drokového kryti se dokdzala CLH vyznamné zlepgit a od roku 2019 vy-
kazovala velice uspokojivé vysledky. Co se tyCe likvidity, bylo by vhodné navysit objem drzenych
penéZnich prostfedkil a tim podpofit okamzitou likviditu, kterd se dlouhodobé drzi na velmi niz-
kych hodnotdch. Srovnani s konkurenci také ukdzalo, Ze by se CLH méla soustiedit na zlepSovéni

rentability a aktivity, nebot’ tam vykazuje nemalé rezervy.
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ZAVER

Hlavnim cilem této prace bylo s pomoci zvolenych metod vypracovat financni analyzu podniku
Ceskd lékdrna holding, a.s., jakoZto provozovatele sité lékdren pod nizvem Dr. Max. Diraz byl
kladen zejména na vyvoj vysledki dosahovanych v pribéhu sledovanych let 2017 - 2022 a jejich
porovnéni s konkurenci. K mezipodnikovému srovnani za krajni roky 2017 a 2022 byly zvoleny
spole¢nosti Benu, Sanovia a Pilulka, nebot’ se vedle CLH jedn4 o nejvétsi 1ékdrenské provozovatele

v

v CR.

Na zakladé vypoctenych hodnot miZeme konstatovat, Ze se spolecnosti Cesk4 1ékdrna holding,
a.s. dafilo v pribéhu sledovaného obdobi zlepsit své vysledky ve vSech hodnocenych oblastech.

Asi nejnapadnéjsi pokrok béhem let je mozné pozorovat u dosahovaného zisku a podilu EAT na

EBIT. Nicméné priznivy trend vykazovaly pomérové ukazatele ze vSech posuzovanych oblasti.

Ukazatele jednotlivych stupiit likvidity spolecnosti Ceskd 1ékdrna holding, a. s. nabyvaly zejména
v prvni ¢4sti sledovaného obdobi pomérné€ nizkych hodnot. Ve druhé poloviné€ ¢asového horizontu
se je vSak podafilo navysit na doporuc¢ovanou vysi. V roce 2022 vSak okamzitd likvidita opét vy-
razné poklesla. Rychla likvidita v tomtéZ roce naopak vzrostla nad optimélni interval. BéZznou li-

kviditu se spolecnosti CLH darilo korigovat velice dobfe, a to 1 v mezipodnikovém srovnani.

V roce 2017 byly hodnoty zadluZenosti CLH velice vysoké a poukazovaly na mozné riziko fi-
nancni nestability spole¢nosti. V nésledujicich letech doslo k Zddoucimu znatelnému snizeni cel-
kové zadluZenosti i miry zadluzenosti. Naopak mira financni samostatnosti, ukazatel samofinan-
covani a urokové kryti se zvySily na pfiznivé hodnoty. Ve srovndni s konkurenci byla celkov4 za-
dluzenost 1ékaren Dr. Max v roce 2017 druhd nejvyssi. Na konci sledovaného obdobi, v roce 2022,

vykazovaly 1ékéarny fetézce Dr. Max nejnizsi celkovou zadluzenost spolu se spolec¢nosti Sanovia.

Patrné nejslabsich vysledkd v porovnani s konkurenci dosahovala CLH v oblasti rentability a akti-
vity. Zejména ve srovndni s 1ékdrnami spolecnosti Benu vykazoval fetézec Dr. Max vyrazné horsi
vysledky co se tykd ROA, ROE i obratu aktiv. Co se ty&e rentability, hor$i vysledky nez CLH
mély pouze 1ékarny Pilulka. Ve srovnani obratu celkovych aktiv vysly 1ékarny Dr. Max nejhiife ze
vSech komparovanych podnikl. U rentability celkovych aktiv lze pozitivné hodnotit skutecnost,

7e se ji spole¢nosti Ceskd lékédrna holding, a.s. podafilo ve sledovaném obdobi navysit vyrazngji
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nez konkurenci. To se nedd fict o ROE, kde nejvétSiho zlepSeni v ¢ase dosdhly 1ékarny Benu, ani
o obratu aktiv, kde se nejvétsiho zlepSeni mezi roky 2017 a 2022 podafilo docilit Iékarndm Pilulka.
Pii podrobnéjsim pohledu na vyvoj jednotlivych ukazatelti vynosnosti 1ékaren Dr. Max Ize po pr-
votnim zhorSen{ v roce 2018 sledovat setrvalé zlepSovani dosahovanych vysledki. PficemZ béhem
analyzovanych let doslo k jejich nékolikandsobnému nardstu, pouze u ROE byl posun k lepsimu

mnohem pozvolnéjsi.

Fiann¢ni analyza v letech 2020 a 2021 nevykazuje zddné zdsadni zndmky ovlivnéni pandemii
COVID-19 a s ni souvisejicimi nestandardnimi okolnostmi a opatfenimi. Pouze v oblasti drZe-
nych penéznich prostiedkid a v ndvaznosti na nich i hodnoty okamZité likvidity miizeme pozorovat
vyznamné zvySeni oproti roku 2019. Nésledné v roce 2022 jejich hodnoty poklesly zpét blizko

k ptvodni drovni z roku 2019.

Oblastmi, na které by se Ceskd 1ékdrna holding, a.s. m&la v budoucnu soustiedit, jsou bezpochyby
rentabilita a aktivita. V porovnani s konkurenci je ziejmé, Ze 1ékdrny Dr. Max dosahuji spiSe hor-
Sich vysledki a je zde patrné potencidl pro nemalé zlepSeni. Dale by bylo Zadouci zapracovat na
zvyseni okamzité likvidity a spolu s nf i schopnosti dostat obchodnim zavazkim. Obecné vsak Ize
konstatovat, 7e Ceskd 1ékdrna holding, a. s. nevykazuje 74dné zdsadni financni problémy a jejf situ-
ace a postaveni na trhu se jevi jako dostatecné stabilni. V celém sledovaném obdobi se ji podafilo
generovat zisk, jehoZ vySe navic béhem let znatelné narostla. Zasadni pfiznivou skuteCnosti je, Ze se
ji setrvale dafi zlepSovat dosahované vysledky a vyvoj jednotlivych ukazatelii v ¢ase mé pozitivni

trend.
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A Rozvahy spole¢nosti Ceska 1ékarna holding, a. s. (2017 - 2022)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

akivaceem || 13659750 13920503 14200210 14500207 15 452738 10389055
stalé aktiva B. 10 261 412| 10 248 486| 10 269 374) 10 037 731| 9807 667 9772195
:’r:g;(‘:t‘gf“y L B.I. 9657579 9540708| 9573544 9388082 9158290 8 929 564
ocenitelna prava B.I.2. 48970 69455 102220 95124 90607 55573
software B.L.2.1. 48970 69455 102220 95124 90607 55573
goodwill B.L3. 9603318| 9466318 9466318 9286508 9065492 8844 457
Eggg{(‘gﬁé‘;j}?’g%"a DNMa g5, 5201 4935 5006 6 450 2101 28498
e e P11 | @ o w0 o G
ﬂgﬂ?nkgﬁgenq&j‘ig‘;ho‘jow B.I5.2. 5291 4935 2501 6 450 2191 28498
dlouhodoby hmotny majetek |B.1I. 588008| 613754| 692827 646546 633955 689 091
pozemky a stavby B.IIl.1. 219 090 238 172 280 247 290 538 292 399 374 867
pozemky B.ILL.L. 1621 1621 1722 1722 1722 1722
stavby B.ILL2. 217469| 236551| 278525 288816 290677 373145
ggh‘gggmo‘”té véci a jejich B.IL.2. 208403| 233601 227646 221984] 216258 237 409
ocefiovaci rozdil k nabytému g |, 5 126463 101074 131883 98423 67367 52710
majetku

ostatni dlouhodoby majetek B.Il.4. 410 410 410 410 552 552
jiny dlouhodoby majetek B.IL4.3. 410 410 410 410 552 552
ﬁgjﬁfgﬁéﬁj}f‘g%"a DHMa g 5 33642 40497 52641 35101 57379 23553
&f}fg’g&“‘ zalohy na diouhodoby g |\ 5 ;. 0 2667 3657 9,500 0 0
E?ndo(:ﬁgnrﬁg?e%io”h"d"by B.IL5.2. 33642 37830 48984 25601 57379 23553
dlouhodoby finan&ni majetek [B.III. 15825 94024 3003 3103  15422| 154558
E\‘/’Igggj} gvclggzga nebo B.III1. 12 822 91021 0 100 12419 151555
Podily - podstatny viiv B.IIL3. 3000 3000 3000 3000 3000 3000
g:é?rt;'ad")%‘&?f;/d"be cenne B.IILS. 3 3 3 3 3 3
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ob&zna aktiva c. 3225638 3499837| 3750841 4372350 5534480 9435313
zasoby cl. 1245740 1327499 1470162 1516897 1492144 1661618
material c.LL 13130]  17386| 23881  17139| 11250 14792
vyrobky a zbozi cl2. 1232601 1310113 1446281 1499758 1480885 1646826
vyrobky cl2.1. 942 960 917 901 1131 1771
zbozi C.l22. | 1231639 1309053 1445364 1498857 1479754 1645055
pohledavky C.Il. 1584438 1837578 2000519 1992363 2975987 7288244
dlouhodobé pohledavky C.LL. 153978| 154289| 178901 177706| 192990 2753920
pohledavky z obchodnich vztahi|C.11.1.1. 58002 60311 61012 64516 62414 77043
E\‘/’I’é"j;‘?c"ikg’sgg ladananebo o g 5 0 0 0 0 0 2419217
Pohledavky — podstatny viiv ~ |C.I1.1.3. 9 689 9036 8 368 7683 6982 6263
Odlozena dafiova pohledavka  |C.I1.1.4. 86197 84942 109251 105507 123504 82734
pohledavky ostatni C.I.1.5. 0 0 0 0 0 168 663
jiné pohledavky cli1s4 0 0 0 0 o| 168663
kratkodobé pohledavky CAl2. | 1430460 1683289 1821618 1814657 2782997 4534324
pohledavky z obchodnich vztahd|C.IL2.1. | 875900 1021558 909832| 1004813 1098054 1193965
E\(/’lg'jg‘?c"l,kgsgt?;"édané nebo oo 0 1048 216 897 19842| 961487 2495 164
Pohledavky — podstatny vliv C.1.2.3. 900 900 900 900 900 900
pohledavky ostatni Cll2.4. | 571660 659783 693989 789102 722556 844295
stat daiiové pohledavky cll243 o 14169 0 0 25080 0
krétkodobé poskytnuté zalohy (<244 30273 51165 61004 43966 45903 56741
dohadné Gty aktivni Cll245 450880 503806 550475 658860 576511 691462
jiné pohledavky Cll248 " 81408 90643 82510 86276 75062 96002
pen&zni prostiedky C.IV. 305460 334760| 289160| 863090 1066349 485451
pen&zni prostiedky v pokladng |C.IV.1. 81102 65367 53143 48023 50591 93071
pengzni prostiedky na tétech  |C.IV.2. 314358 260393| 236017| 815067 1015758 392380
Easové rozlisent aktiv D 172700, 172180| 170995 150216| 140592 145547
naklady pfistich obdobi D.I. 172700, 172180 170995 150216 140592 145547
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vlastni kapital A 1879240 3737401| 4118461 4636727 5117 658/ 6 056 385
zékladni kapital A.l 680 680/ 1080680/ 1080680 1080680 1080680 1080680
zakladni kapital A.l.1 680680, 1080680 1080680 1080680 1080680 1080680
azio a kapitalové fondy A.ll. 0/ 1350000{ 1350400{ 1350400{ 1350000{ 1525561
azio A.ll.1. 0| 13500004 1350000 1350000 13500006 1350000
kapitalové fondy A.ll.2. 0 0 400 400 0 175 561
ostatni kapitalové fondy All.2.1. 0 0 400 400 0 0
ocenovaci rozdil z pfecenéni

majetku a zavazk(i A.ll.2.2. 0 0 0 0 0 175 561
\Ysledek hospodafeni minulyeh | 1066307 1198560 1202545 1687382 2108137 2686978
nerozdéleny zisk nebo

neuhrazena ztrata minulych let A.IV.1. 1066 307| 1198560 1202545 1687382 2108137 2686978
Vyledek hospodafeni bEzného |y, 132253| 108161 484836 518265 578841 762166
cizi zdroje 11 752 398| 10 152 510| 10 038 837| 9 878 529| 10 317 398| 13 248 034
rezervy B 219 084 178 348 271 264 319 891 359411 331 960
rezerva na dan z pfijmu B.2 10 306 0 65 423 89 563 56 330 54 649
ostatni rezervy B.4 208 778 178 348 205 841 230 328 303 081 277 311
zavazky C 11533314 9974162 9767573 9558638/ 9957987 12916 074
dlouhodobé zavazky C.l 7807943 6023177 5701449 5379560 5017575 7407 852
zavazky k Gvérovym institucim [C.1.2. 2369250 3034575 2689840/ 2371145 2007 480 4398576
dlouhodobé pfijaté zalohy C.1.3. 0 0 78 75 100 100
zavazky z obchodnich vzatht  |C.1.4. 0 0 0 0 1654 835
Z&vazky — ovladana nebo

ovladajici osoba C.1.6. 5438 193| 2988102 3011531 3008341 3008341 3008341
zavazky ostatni C.l.9. 500 500 0 0 0 0
jiné zavazky C.1.9.3. 500 500 0 0 0 0
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kratkodobé zavazky C.I. 3725371 3950985 4066124 4179078 4940412 5508 222
zavazky k avérovym institucim |C.II.2. 351 000 337 175 336 230 338735 334580 284 557
kratkodobé prijaté zalohy C.1.3. 55 080 55 953 59 144 56 411 47 542 3098
zavazky z obchodnich vztaht  [C.11.4. 2896 269 3133008 3332515 3432260 4177862 4695485
gﬁgﬂ;{i‘o‘;‘ggga"a nebo o . 0 2516 0 0 0 0
zavazky ostatni C.I.8. 423022 422 333 338 235 351672 380428 525 082
zavazky k zaméstnanclim C.11.8.3. 182 224 178 893 153 690 146 046 169 488 201978
zavazky ze socialniho

zapg{pgéeni a zdravotniho C.11.8.4. 81876 88 398 88 729 85 193 91 441 109 078
pojisténi

Stat — danové zavazky a dotace|C.11.8.5. 72 793 74 823 33697 42 577 21 036 42 892
dohadné ¢ty pasivni C.I.8.6. 67 690 54 497 36 077 45712 62 200 99 963
jiné zavazky C.1.8.7. 18 439 25722 26 042 32143 36 263 71171
casové rozliSeni pasiv D 28112 30592 42 912 45 041 47 683 49 636
vydaje pristich obdobi D.1. 28 098 30592 42 912 45018 47 493 49 430
vynosy pristich obdobi D.2. 14 0 0 23 190 206

Zpracovani vlastni. Castky jsou uvedeny v tisicich K¢&. Zdrojem dat byly vyroéni zpravy spole¢nosti

Ceska 1ékdrna holding, a. s. dostupné na www.justice.cz (Justice.cz, 2024)
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B Vykazy zisku a ztraty Ceska 1ékarna holding, a. s. (2017 - 2022)

2017 2018 2019 2020 2021 2022

:{Sggbz prodeje vyrobkta |, 556 492 689128 742111 888005 955179 1166596
Trzby za prodej zbozi 1. 15 551 901| 17 259 377| 19 273 314| 20 210 129| 21 611 030, 23 629 340
Vykonova spotteba A. 13 060 790| 14 561 963| 16 004 821| 16 832 025 18 084 398 19 829 217
Naklady na vynalozené

prodant 20031 Al 11 374 269| 12 666 154| 13 959 670| 14 581 067| 15 606 534| 16 825 045
Spotfeba materialu a energie  |A.2. 147 628 203 561 219 391 269 220 266 732 321 106
Sluzby A3. 1538893 1692248 1825760 1981738 2211132 2683066
Zména stavu zasob vlastni

S nnooti B 3603 4290 476 -680 -595 -1163
Aktivace c 39369  -45644] -53191| -61419| -65263  -81813
Osobni naklady D 2175488 2524378| 2838621 2921684/ 3367878 3358723
Mzdové naklady D.1. 1607809 1858022 2069724 2122155 2455813 2464930

Naklady na socialni
zabezpeceni, zdravotni D.2. 567 679 666 356 768 897 799 529 912 065 893 793
pojisténi a ostatni naklady

Néaklady na socialni

zabezpeceni a zdravotni D.2.1. 507 281 591 021 680 063 689 002 802 037 785 623
pojisténi

Ostatni naklady D.2.2. 60 398 75 355 88 834 110 527 110 028 108 170
:’l':g‘s"t}’ R = 337933| 366172 263747| 384080 444353 459 878
Upravy hodnot dlouhodobého

nehmotného a hmotného E.1. 314 233 348 627 226 956 422 189 464 147 455 098
majetku

Upravy hodnot — trvalé E.1.1. 395 250 432 644 447 973 463 396 464 147 455 098
Upravy hodnot — dogasné E.1.2. -81 017 -84 017| -221017 -41 207 0 0
Upravy hodnot zasob E.2. 16 705 15 397 4521 2578 4871 5 256
Upravy hodnot pohledavek E.3. 6 995 2148 32270 -40 687 -24 665 -476)
Ostatni provozni vynosy Il 44 205 45 081 42 064 66 853 460 095 60 929
Trzby z prodaného

dlouhodobého majetku 1.1, 6 542 5199 7512 23 441 7 360 3789
Trzby z prodaného materialu  |l11.2. 9 7 208 365 338 117
Jiné provozni vynosy 111.3. 37 650 39 875 34 344 43 047 452 397 57 023
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Ostatni provozni naklady = 36 312 10126 74 995 80 401 171278 50 354

ZUstatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku F.1. 1264 1882 3758 2592 3572 1831
ZUstatkova cena prodaného

materialu F.2. 0 0 135 246 58 35
Dané a poplatky F.3. 2343 1521 2339 2027 1788 1305
Rezervy v provozni oblasti a

komplexni naklady pfristich F.4. -2 464 -30431 26 834 24 486 72 359 -25 770
obdobi

Jiné provozni naklady EG. 35 169 37 154 41 929 51 050 93 501 72 953
Provozni vysledek

hospodafeni 577 841 572 301 928 020| 1008 896 1024 255 1 241669
MTRERTAAESIAEEETO 267 295 285 385 2042 100 190

vynosy

\Vynosové uroky a podobné
vynosy — ovladana nebo VI.1. 263 295 231 216 202 97 095
ovladajici osoba

Ostatni vynosové uroky a

podobné vynosy VI.2. 4 0 54 169 1840 3095

Nakladové uroky a podobné
naklady

=

340 085 328 656 290 190 236 867 218 597 298 682

Nakladové uroky a podobné
naklady — ovladana nebo J.1. 279 735 242 591 178 898 160 253 159 816 159 815
ovladajici osoba

Ostatni nakladové aroky a

P J.2. 60 350 86 065 111 292 76 614 58 781 138 867
podobné naklady
Ostatni finanéni vynosy VII. 1707 1579 10 331 21 225 32 496 164 982
Ostatni finanéni naklady K. 39 633 76 341 56 214 100 022 70 136 201 167

Finanéni vysledek

hospodafeni -377 744 -403123| -335788 -315279| -254195 -234731

Vysledek hospodafeni pfed 200097 169178 592232 693617 770060 1006 938

zdanénim

Daii z pfijmu L. 67 844 61 017 107 396 175 352 191 219 244722
Dani z pfijmu splatna L.1. 75 246 59 762 131974 171 338 209 201 245093
Dan z pfijmu odlozena L.2. -7 402 1255 -24 578 4014 -17 982 -321

Vysledek hospodareni po

zdanéni 132 253 108 161 484 836 518 265 578 841 762 166

Vysledek hospodareni za

G&etni obdobi 132 253 108 161 484 836 518 265 578 841 762 166

Cisty obrat za uéetni obdobi 16 154 572| 17 995 460| 20 068 105| 21 186 597| 23 060 842| 25 121 983

Zpracovéni vlastni. Céstky jsou uvedeny v tisicich K&. Zdrojem dat byly vyroéni zpravy spo-

le¢nosti Ceska 1ékdrna holding, a. s. dostupné na www.justice.cz (Justice.cz, 2024)
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