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Uvod

Finan¢ni fizeni podniku si v poslednich letech vybudovalo vyznamnou pozici
v celopodnikovém fizeni, stalo se nedilnou soucasti strategického fizeni a ma
nezastupitelnou funkci pii podnikovém rozhodovani a pfi tvorbé celopodnikové
strategie. Diplomova prace je Vv prvni fadé¢ zaméfena na definovani podstaty finan¢niho
fizeni podniku a jeho sou¢asnych vyvojovych tendenci, pti¢emz ziskané poznatky jsou
nasledné aplikovany na vybraném konkrétnim podniku pro lepsi vysvétleni zkoumané
oblasti. Z pocatku je prace zaméfena na teoretické ukotveni dané problematiky,
na kterou navazuje cast pievazné praktického charakteru s nékolika teoretickymi
podklady nutnymi pro dosazeni komplexniho pochopeni konkrétnich oblasti finanéniho

fizeni podniku.

Hlavnim cilem diplomové prace je vyhodnotit vyvojové tendence ve finan¢nim fizeni
na piikladu vybrané spolecnosti, predikovat jeji vyvoj a nastinit ptipadna doporuceni.
Smyslem prvni casti prace je vysvétlit teoretické pojmy podnikovych financi,
finan¢niho tizeni, jeho vyvoj od zacatku 20. stoleti a popsat, jakym zptisobem se dostalo
do postaveni, Vv jakém Se nachazi dnes. Teoreticka cast obsahuje i vycet jednotlivych
oblasti zaméfeni finanéniho fizeni, na které navazuji jeho funkce, jez finanéni fizeni
Vv podnicich obecné zastava. Soucasti finanéniho fizeni jsou také Einnosti finan¢niho
rozhodovani a finan¢niho planovani, a proto jsou jejich role spolu s vazbami
mezi jednotlivymi oblastmi finan¢niho fizeni zahrnuty v jednotlivych podkapitolach
této Casti prace.

Ukol praktické ¢asti spodiva Vv predstaveni zkoumané spole¢nosti Ceska lékarna
HOLDING, a.s. spolu sjejimi specifickymi aspekty finan¢niho fizeni jakoZzto
obchodniho podniku. Jedna se o velkou spole¢nost vlastnici nejrozsahlejsi 1ékarensky
fetézec v Ceské republice, a tak neni mozné vénovat se podrobné vSem oblastem
finan¢niho fizeni, které ve spolecnosti probihaji. Diplomova prace se proto zaméfuje
na oblasti finan¢niho fizeni spoleCnosti, které nejvice napomahaji naplnéni hlavniho
finanéniho a zaroven celopodnikového cile, ¢imz je rust trzni hodnoty spolecnosti.
Soucasn¢ je dil¢im cilem praktické Casti analyzovat tyto vybrané oblasti finan¢niho
fizeni, zhodnotit je a doporucit pfipadna opatfeni. Prvni identifikovana oblast se
zamétuje na analyzu vykonnosti a rentability spolecnosti. Nasledujici oblast se tyka

fizeni pracovniho kapitalu spolecnosti Se zaméfenim na fizeni zasob z pohledu 1ékaren
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a obratovy cyklus spolec¢nosti. Posledni diskutovanou c¢asti je aktualni investi¢ni ¢innost
spolecnosti, ktera je prezentovana na praktickém investicnim projektu otevirani nové
Iékarny a zahrnuje popis veskerych ¢innosti, investi¢nich fazi, generovanych piijmut
a nutnych vynalozenych nakladi dohromady s pfedstavenim ruznych forem zdroju
financovani. Investi¢ni varianty jsou poté vyhodnoceny za pomoci vybranych

finan¢nich kritérii a zaroven je analyzovana jejich finan¢ni stabilita.

V zavéreéné kapitole prace jsou na zakladé rozboru jednotlivych oblasti finan¢niho
fizeni spole¢nosti vedouci ke zvySovani jeji trzni hodnoty prezentovana jejich
zhodnoceni. Na n¢ navazuji ndvrhy a mozna opatfeni pro celopodnikové a financni
fizeni spole¢nosti, kterd by byla v piipadé spole¢nosti Ceskéa 1ékarna HOLDING, a.s.

vhodna zavést.

Pii psani diplomové prace bylo pro teoretickou ¢ast prace ¢erpano ze zdroju domaci
I zahrani¢ni literatury. Zpracovani praktické casti je podlozeno daty z relevantnich
elektronickych zdroji, k de byly vyuzity pfedev§im oficialni internetové stranky
spolecnosti Ceské lékarny HOLDING, as. Dale prace spolu s daty pouzitymi
K analyze a vypoctim vychdzi z vyro¢nich zprav a ucetnich vykazi spole¢nosti z let
2011 — 2013, internich dokumentli spolecnosti a osobnich konzultaci s komerénim

feditelem @ manazerem finan¢niho oddé€leni spolec¢nosti.
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1. Financni rizeni podniku

Pro pochopeni konceptu finan¢niho ftizeni je potieba vysvétlit, jakou roli hraji
podnikové finance. Ty jsou vnimany jako zdroje pro financovani aktivit souvisejicich
s podnikatelskou ¢innosti. Vystihnout se daji tfemi zakladnimi zpusoby (Kalouda,
2011):

1. Penézni prostiedky souvisi s kratkym ¢asovym horizontem podnikatelskych aktivit.

2. Kapital predstavuje hlavné dlouhodobé zdroje financovani podnikatelskych aktivit,
a nebo se predpoklada, ze jsou to takové zdroje, které budou podnikatelskymi
aktivitami zhodnoceny.

kdy se blize nerozlisuje ¢asové obdobi nebo tcel pouziti téchto zdroju.
Penézni vztahy lze vymezit dle charakteru na (Hrdy, Klabecek, 2007):
e nenavratné (rozpoctove),
e navratné (averove),
e podminéné navratné (pojistovaci),
e realizaCni, ktera je nejCastéjsi.
Dle subjektt identifikujeme penézni vztahy v ramci dil¢ich podnikd nebo penézni
vztahy mezi podnikem a jinymi ekonomickymi subjekty. Oblasti podnikovych ¢innosti
déli penézni vztahy na ty, co vznikaji pti ziskavani finan¢nich zdroja, spojené s jejich

alokaci do majetku, vazanych na produktivni vyuzivani majetku a ty, co zabezpecuji

rozdélovani dosazeného zisku.

Pro uspésné naplnéni podnikatelskych aktivit je dilezitda vzajemna interakce subjektl

firemnich financi, coz tvoti podnikatelské subjekty, zamé&stnanci a stat (Kalouda, 2011).

“Finance podniku jsou definovdany jako soustava penéznich vztahii, které vznikaji pri

tvorbé, rozdelovani a pouzivani penéznich fondii vV podnikatelském sektoru.” (Hrdy,

Klabecek, 2007, s. 7)

Cinnost finanéniho Fizeni a jeho pohled na problémy, strategie a cile z finanéniho

pohledu je nezbytnym ptedpokladem pro tspésné fungovani podniku jako jednotlivych



¢asti a nasledné pak i jako celku. Lze ho tedy chépat jako podmnozinu podnikovych

financi, ktera se vyuziva jako rozhodujici nastroj firemnich financi.

Definice finan¢niho tizeni zni jako "subjektivni ekonomicka cinnost, zabyvajici se
ziskavanim potrebného mnozZstvi penéz a kapitalu 7 riznych financnich zdrojii
(financovani), alokaci penéz do ruznych forem nepenéiniho majetku (investovani)
a rozdelovani zisku (dividendova politika) s cilem maximalizace trzni hodnoty viastniho
majetku firmy." (Valach, 1999, s. 14)

Finanéni fizeni zahrnuje subjektivni ¢innost finanéniho manazera a v dne$ni dobé
uz predstavuje integrujici slozku vrcholového fizeni podniku a rozhodujici prvek
celkového ftizeni podniku v trzni ekonomice. Je vykonavano bud piimo vlastniky
podniku (typické pro malé podniky) nebo jimi dosazenymi organy a pracovniky
(charakteristické pro velké podniky, které jsou vlastnény akcionafi nebo podilniky,
ale sami spole¢nost netidi, tudiz je vlastnictvi oddéleno od fizeni). Mezi hlavni tlohy
finanéniho manazera patii prosazovani finanéniho mysleni do strategie firmy, pribézné
hodnoceni ¢innosti a nakonec kontrola dosazenych vysledki spole¢né s analyzou
finan¢ni situace podniku. Oznaceni této pozice je v praxi rtuzné: finanéni manaZer,
finan¢ni vedouci, finan¢ni feditel, vedouci finan¢niho odd¢€leni, vedouci finan¢niho

odboru atd.

Cinnost finanéniho fFizeni nespo¢ivd pouze Vv fizeni podniku jako celku,
ale iv decentralizaci fizeni jednotlivych divizi, oddéleni, dilen, provozii a pobocek.

U vétsich spoleénosti se finanéni fizeni déli do dvou skupin (Valach, 1999):
e finan¢né-manazerska,
e finan¢né-kontrolni (Gcetni) skupina.

Tato prace je zaméfena spiSe na prvni skupinu, ktera ma na starosti ziskavani a fizeni
kapitalu, vztahy s finan¢nimi institucemi, dividendovou politiku a dalsi. Druha skupina
ma v kompetenci finan¢ni a nékladové ucetnictvi, rozpoctovani, zdanéni a vnitini

kontrolu podniku (Jac¢ova, 2010; Valach, 1999).

Finan¢ni ftizeni se z casového hlediska déli na tii urovné: strategické, taktické
a operativni. Strategické finan¢ni Fizeni je charakteristické dlouhym casovym

obdobim, ke kterému se vztahuje.
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“Cilem strategického financniho Fizeni je vytvoreni provdzanosti mezi cili a zdroji
podniku s ohledem na ménici se podminky trzniho prostiedi, kdy strategické financni
Fizeni musi reagovat na zmeény vnéjsiho prostiedi tim, ze bude prizpiisobovat ¢innost
podniku. Diilezitou soucdsti strategického Fizeni je vypracovani strategické financni
situacni analyzy, kde se vyuzZivaji rizné analytické techniky, které maji napomoci
identifikovat vztahy mezi jednotlivymi cili, zdroji podniku, situaci na trhu, konkurenci,

okolim podniku, apod.” (Jacova, 2010, s. 67)

r ~r

Tabulka ¢. 1 Finanéni Fizeni v podniku

strategické planovani
ekonomické a finan¢ni rizeni
uroven strategického a taktického managementu
uroven provozniho managementu - vnitini audit
informace pro operativni Fizeni a controlling
(nékladovée Ucetnictvi a provozni rozpoctovani)
vstupni data z finan¢niho ucetnictvi
(podptirny reporting, vybrana data IS)

zdrojova data

(finanéni ucetnictvi, manazersky informacni systém, dals$i interni a
externi zdroje)

Minulost

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Petiik, 2009, s. 28)

Finanéni fizeni spada do kompetence vrcholového managementu podniku a ma za tkol
formulovat, stanovit a zavadét dlouhodobé strategie v podniku, které sméfuji kK naplnéni
vyty¢enych cilti a vytvoreni konkurenéni vyhody, ktera je zakladem pro rdst vykonnosti
podniku. Na strategické finan¢ni fizeni podniku navazuje dalSi tGroven taktického
finan¢niho Fizeni. To se realizuje na urovni stfedniho managementu a v kratSim
casovém horizontu nez strategické fizeni, maximaln¢ do jednoho roku, stejné tak jsou
jeho vysledky drive zjistitelné. Vychazi ze stanovené strategie podniku, jejiz cile se
kvantifikuji a hlavni ¢innosti je zde planovani. Jeho tkolem je stanovit postupy,
pravidla, taktiku a prostiedky (zdroje, které jsou omezené) vedouci K realizaci strategie

nejefektivnéjsim moznym zplsobem. Posledni Grovni je operativni finan¢ni Fizeni,
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které spada do kompetence urcitych skupin pracovnikd nebo dokonce jednotlivct
a probiha v kratkém ¢asovém horizontu mésict, tydnt az dnti. Podstatou je konkretizace
a rozpracovani ukold vychazejicich ze strategického a taktického fizeni do kratkych
Casovych tsekt. Je spojeno s béznym kazdodennim provozem podniku, nema vliv
na dosavadni ¢innost podniku, jeho disledky jsou dobfe odhadnutelné a vysledky brzy
zjistitelné a kvantifikovatelné (Jacova, 2010).

1.1 Vyvoj finan¢niho Fizeni

Je vSeobecné znamo, ze jesté v 19. stoleti byly firemni finance soucasti nauky
0 podnikovém hospodafstvi. Finan¢ni fizeni nebylo v podniku nijak vydéleno a jako
samostatna védni disciplina se zacalo osvojovat az pocatkem 20. stoleti. Firemni finance
mély osud klasickych “nechténych déti,” kdy je nikdo nepovazoval za nijak vyznamné,
natoz aby se jimi ve firmé mél zabyvat specialni pracovnik nebo dokonce celé utvary,
jako je tomu dnes. Postupné se ale vyc¢lenovaly jednotlivé problémy, az z téchto dil¢ich
problematik pomalu, ale jisté, zacal vznikat aplikovany védni obor, jakym jsou firemni

finance.

Nelze opomenout silnou vazbu finanéniho ftizeni podniku na podnikové vykaznictvi.
Jak jiz bylo feCeno v predchozi kapitole, diive se finan¢ni fizeni, rozhodovani
a planovani zaméfovalo vétsinou vyhradné na prognozovani na zakladé trendt a hodnot
z minulych obdobi, které ovsem nepocitaly S moznym rizikem a ptipadnymi zménami

v budoucnu.

V nasledujicim textu je naznacen vyvoj firemnich financi a jejich chapani zhruba
od zac¢atku 20. stoleti, kdy asi tak do 60. nebo 70. let byly rozhodujici vyvojové procesy
a jejich vnimani hlavné na tzemi USA, od kterych se odvozovaly zasadni vyvojové

tendence finan¢niho fizeni podniku a pojeti financi ve firmach.

- Na zacatku 20. stoleti zaCaly ve Spojenych statech americkych vznikat velké
prumyslové organizace, ve kterych se zacaly finan¢ni Gtvary pomalu osamostatiovat
a finan¢ni manazeti a feditelé se zacali zaClenovat do vrcholového managementu
podniku. Ve 20. letech se da pozorovat, ze se firemni finance zacaly vydélovat jako

samostatny védni obor a samostatna cast ekonomiky.
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- 30. léta 20. stoleti byla nejvétsim boomem spojovani firem, coz souviselo
S moznostmi, jak ziskavat pro podnik novy kapital a role finan¢niho trhu nabyva

na vyznamnosti v oblasti externiho financovani podniku.

= Ve 30. letech 20. stoleti ale také pfisla krize, krach na burze, ktera vedla k Gpadku
velkého mnozstvi firem, vlada musela zacit zasahovat, aby nedoslo k absolutnimu
kolapsu svétové ekonomiky, podniky byly donuceny reorganizovat svoje struktury
v disledku finan¢nich zmén. Podniky byly kontrolované, coz vedlo k tomu, Ze se
zacalo hromadit vice informaci 0 podniku jako celku a specialné 0 jeho financich
a informacni zakladny organizaci rostly, coz podpotilo rozvoj a zdokonaleni metod
finan¢ni analyzy, ktera slouzila jako efektivni nastroj pro sledovani finanéni situace

podniku.

= 40. 1éta 20. stoleti neznamenala pro firemni finance zadny zasadni vyvoj, pouze se
zacalo vice mluvit o fenoménu penéznich tokd jako dynamického protikladu proti

statické veli¢ing zisku.

Oproti minulé dekad¢ piedstavovaly 50. léta 20. stoleti vyznamny casovy usek,
kdy se zacalo objevovat mnoho novych vyznamnych kvalitativnich impulst. Podniky
se zaCaly starat o fizeni svého majetku, jako jsou penézni prostiedky, zasoby
a pohledavky. Zacaly se také vénovat kapitalovému planovani, sledovat cenu kapitalu
a majetku, ktery vyuzivaji pro svoji ¢innost a zaroven S tim Fidit svoji investi¢ni

¢innost.

= V 60. letech 20. stoleti na scénu poprvé piichazi technicka podpora v podobé
vypocetni techniky pouzivané v primyslové praxi, které napomohly zejména
ve sledovani a fizeni ob&ézného kapitalu, vznikaly nové optimaliza¢ni techniky
prumyslovych aplikaci a veli¢ina rizika nabyvala na vyznamnosti. Riziko se zacina
peclivéji  sledovat, kvantifikovat (v souvislosti s dlouhodobégjsim finan¢nim
rozhodovanim) a vytvari se metody, jak se proti riziku chranit. Tim vznikaji teorie

portfolia, které jsou hojné vyuzivané dodnes.

= Trend nastaveny Vv 60. letech pokracuje i v letech 70., kdy se klade dtraz predevsim
na rozvijeni teorie portfolia a spojitosti velikosti rizika a maximalizaci trzni hodnoty
podniku. Riziko patfi mezi omezujici podminky. S témi se zacina velmi hojné
pracovat pii snaze vytvotit podminky pro optimalni finan¢ni rozhodovani.
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= Vypocetni technika je hlavnim tématem finan¢niho fizeni a firemnich financi
v 80. letech 20. stoleti, kdy se podniky snazi rozvijet a zdokonalovat svoje finan¢ni
fizeni a rozhodovani v oblasti struktury majetku a financi podniku. Vznikaji nové
nastroje finan¢nich trhti neboli derivaty finan¢nich trhu, jako jsou napiiklad futures,

forwardy, opce a dalsi, které maji pomoci podniku chranit se pied rizikem.

- 1. polovina 90. let 20. stoleti se uz neodviji pouze od trendd a systému nastavenych
v USA, ale rozviji se globalizace a pohyb kapitalu je velmi liberalizovan. Ptimé
zahrani¢ni investice jiz neskytaji tolik omezeni, ale zaroven s tim je nutné zabezpecit

kapitalové trhy, na kterych tyto transakce probihaji a posilovat finan¢ni inovace.

=V druhé poloviné 90. let probiha dalsi rozvoj informacnich technologii a nastupuje
fenomén tzv. nové ekonomie (tento trend opét piihazi ze Spojenych Statd

Americkych) a pfedpoklada se zrychleny ekonomicky rust (Kalouda, 2011).

Vyvoj v Ceskoslovensku byl charakteristicky tim, e zde nefungovala ekonomika
trzniho typu, tudiz se vSemi politickymi a ideologickymi determinanty, které se zde
vyskytly po roce 1948, se vyvoj finan¢niho ftizeni podnikii a pojem o firemnich
financich zna¢né odchylil od vyvoje uvedeného Vv piedchozim textu. Zasadni
rozhodovaci roli mélo centrum statu a rozhodovaci kompetence podnika byla zna¢né
omezena. Podniky fungovaly jako vysoce nesamostatné a zavislé jednotky jak
z hlediska financi, tak z hlediska ekonomického. Hodnotova a finan¢ni kritéria byla
druhotada az za politickymi zajmy statu. Na druhou stranu se velmi rozvijely metody
finanéniho fizeni a rozhodovani hlavné z matematického hlediska jako napt. kalkulace
nakladt, cenotvorba, hodnoceni efektivnosti investic, pyramidové rozklady,

mezioborové srovnavani a meziodvétvové vazby.

Stale pretrvavajici problém v ¢eskych firmach se tyka hlavné toho, Ze financni
pracovnici spiSe kontroluji a analyzuji finan¢ni vykazy a doklady spi§ nez aby se
zaméfili na planovani a prognézovani financnich vykazt. Trendy z minulych obdobi
maji slouzit spiSe jako odrazovy mustek nez jako alfa a omega finan¢niho fizeni. Mtze
to byt dano tim, ze jsou finan¢ni utvary prehlcené praci nebo tim, ze pouzivaji zastaralé
slozité piistupy misto toho, aby si osvojily moderni jednoducha pojeti problémi,

ktera je mozno rychle a efektivné opravit a tim usettit spoustu ¢asu. Dalsi divod mize
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byt ten, Zze 0 financich rozhoduji lidé, ktefi k tomu nemaji dostatecné znalosti
a dovednosti ve finan¢nim oboru a k financim maji urcity odstup (Jacova, 2010).
1.2 Oblasti a funkce finan¢niho rizeni

Zuvedené definice finan¢niho fizeni se daji vyvodit jeho funkce v podniku,

mezi které patii hlavné (Valach, 1999):
e financovani neboli ziskavani penéznich prostiedki z riznych zdroju;

e investovani neboli alokace penéznich prostiedki do riznych forem nepenézniho

majetku;
e dividendova politika neboli pierozdélovani zisku.

Jako posledni funkce finan¢niho ftizeni je povazovana evidence, archivace a dalsi
pouziti a zpracovani vysledkid ziskanych ¢innosti finan¢niho fizeni v podniku, ktera je

povazovana za pomocnou funkci finanéniho fizeni.

Tabulka €. 2 Oblasti finanéniho Fizeni

Kde sehnat kapital? Kam investovat kapital? | Jak rozdélit vytvoreny zisk?

Rozhodovani o strukture Danova politika, opatrnost
Rozhodovani o celkové vysi podnikového majetku. (tvorba rezerv), rozsifovani
a struktufe podnikového Rozhodovéni o investovani majetku, investicni
kapitalu. kapitalu do vécnych rozhodovani, dividendova
a finan¢nich investic. politika.

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 11)

Vv v

Tti vySe uvedené dominanty finan¢niho fizeni tvoii jeho tézisté, ale jako nastroj

podnikovych financi je struktura finan¢niho fizeni rozsahlejsi. Patii sem (Valach, 1999):
e 7ajisténi financnich prostredkt pro vznik nového podniku nebo jeho rozsiteni;

e determinovani optimalni finan¢ni (kapitalové) struktury vzhledem k cené kapitalu

(vCetné vyuzivani zahrani¢niho kapitalu s vlivem zmén ménového kurzu a cel);

e investovani do trvalého (fixniho) hmotného, nehmotného a eventualné

I do finan¢niho majetku;
e fizeni obézného majetku podniku véetné zptisobt jeho financovani;

o kratkodobé¢ a dlouhodobé finan¢ni planovani, vyuzivani internich a externich zdroji;
15



dividendova politika s ohledem na danovy systém dané zemé;

finan¢ni analyza s dirazem na analyzu likvidity, rentability a iroven financovani;
vnitini finanéni fizeni integrovanych celkd;

vyuzivani kapitalu ze zahrani¢i a sledovani zmén ménovych kurzu a cel;

fizeni z hlediska financi pii reorganizaci, spojeni, sanaci a zaniku podniku.

1.3 Cile financ¢niho Fizeni podniku

Finanénich cilti podniku existuje cela fada a kazdy podnikatelsky subjekt si je stanovuje

samostatn¢é. Mezi hlavni strategické finan¢ni cile podniku, které definuji strategicky

vyznamné, finanéné orientované ucelové funkce, se radi (Kalouda, 2011):

1.

2.

Maximalizace trzni hodnoty podniku.

Maximalizace zisku.

Maximalizace vynosu na urovni penéznich tokd neboli cash-flow (dale jen CF).
Zajisténi likvidity podniku (jako kratkodoby finanéni cil).

Rozsifovani a kontinualni rozvoj podniku a jeho podnikatelskych ¢innosti.

Preziti podniku jako absolutni dikaz jeho Zivotaschopnosti v dlouhém casovém

horizontu.

Cil ptedstavuje budouci stav, ktery je pro podnik zadouci. Je nutné pro cile vymezit

Casovy ramec, jednozna¢ny obsah a navaznost na celkovou strategii podniku, aby plnily

stanovené poslani organizace. Pfi tvorbé cilti je vhodné dodrzovat pravidlo SMART
(Jacova, 2010):

specificky (angl. specific),
méfitelny (angl. measurable),
akceptovatelny (angl. agreed),
realisticky (angl. realistic),

sledovatelny (angl. traceable).

Cile finan¢niho fizeni podniku vyplyvaji z celopodnikovych strategickych cila

a sleduji finan¢ni politiku (strategii) podniku. Ta je chapana jako soubor cilt, opatieni
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a nastroju, které maji za kol dosdhnout podnikatelskych finan¢nich cilt, a zvlastni
duraz je ptitom kladen na zajisténi potfebnych financnich prostfedkii. Reprezentuji
budouci stav, kterého se chce dosdhnout v urCitém ¢asovém obdobi za pouziti
a vynalozeni stanovenych a dostupnych zdroju. V prvé fadé se stanovuje nékolik
hlavnich ekonomickych cilt, kterych chce spole¢nost dosahnout, ty se potom rozdéluji
na mensi cile, spravované stfednim managementem a nasledné jsou rozclenény
na jednotlivé ukoly a ¢innosti na urovni operativniho fizeni. Tomuto procesu se fika
operacionalizace cilt, kdy dochazi k jejich transformaci. Vypovidaji v zasadé o stejné
orientaci ve finan¢nim fizeni podniku, ale jsou jiz spojeny S nastroji a informacemi
nutnych pro jejich provedeni na nizsich stupnich fizeni. Pii operacionalizaci finan¢nich
cili je nezbytné vychazet z Grovné podnikové finanéni politiky (coz predstavuje
strategickou troven), na jejiz arovni by mély byt zvazovany dva cile finan¢ni politiky

organizace, kterymi jsou zajisténi likvidity a rentability podniku (Jacova, 2010).

Podnik sleduje své celopodnikové a finan¢ni cile, které maji vliv na finan¢ni
rozhodovani a celkovou finan¢ni politiku organizace. VSechno je ovliviiovano

celkovym ekonomickym prostfedim, ve kterém podnik pasobi. To je tvofeno (Jacova,
2010):

e konkuren¢nim prostiedim (bariéry vstupu na trh),

e financ¢ni politikou statu (vySe a struktura dani, dotace, cla),

e ekonomickou aktivitou a dynamikou v oboru,

e fazemi hospodaiského cyklu,

e zikonnymi opatienimi statu,

e regulacemi, situaci na trhu prace (nezaméstnanost, kvalifikace pracovniki),
e pusobenim odbort na trhu prace (mzdy),

e fungovanim a podminkami penézniho a kapitalového trhu (arokové sazby).

Stanovené cile musi byt v souladu s cili podniku a zajmy vlastnikti a musi sledovat

Casovou propojenost. Zahrnuta musi byt i kontrola se zpétnou vazbou (Jacova, 2010).
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Obrazek ¢. 1 Cile podniku

Strategickeé cile

Operativni cile

- Plan -

Planovani |- Rizeni

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Irwin, 1991, s. 78)

Pfi stanovovani cili je potieba brat ohled nejenom na poslani a strategie podniku,
ale zaroven na uspokojeni tfech zakladnich skupin lidi, jimiZz jsou vlastnici, zakaznici
a zaméstnanci. Mezi dalsi skupiny ovliviyjici napliovani cilt se fadi dodavatelé, Siroka

vetejnost, stat, manazefi a dalsi.

e Vlastnikim jde 0 navratnost jimi investovaného kapitalu stejné jako jejich

(internim) partnerim a externim partnerum jde 0 kapitalové zhodnoceni.

e Zakaznici vyzaduji za svoje vynalozené penize vyrobky a sluzby v odpovidajici

kvalité.

e Zaméstnanci hledaji imérnou odménu, stabilni zdzemi spolecnosti a piijemné
prostiedi, kde se jim bude dobie pracovat a které je bude motivovat k lepsim

pracovnim vykontm (lrwin, 1991).

Obrazek ¢. 2 Typy cili podniku

Vnéjsi viivy

| Strategické cile ‘

Ekonomické cile | Meekonomické cile |

. . Rozvoy Misto ve
Diouhodobé Kratkodobé zaméstnancd spolecnosti

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Irwin, 1991, s. 77)
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Na zavér lze shrnout, ze management podniku se snazi S c0 nejmensimi naklady plinit

dohodnuté cile, které vychazeji z pozadavkt vlastniki (zakladnim cilem je

maximalizace trzni hodnoty podniku) a pfitom musi pifekonavat omezeni rizného druhu

a brat v potaz existenci dalSich cilti ostatnich zajmovych skupin (Jacova, 2010;
Kalouda, 2011).

1.3.1 Principy financ¢niho rizeni

Pfi finan¢nim fizenim je nutné, aby management dodrzoval n€kolik zakladnich pravidel

neboli principt, aby bylo uspé$né dosahovano podnikovych cilti a stability v podniku
(Nyvltova, Marini¢, 2010):

Princip penéznich toki. V ucetnictvi se pracuje s vynosy a naklady, ale pro potieby
finan¢niho fizeni je nutno pracovat s udaji manazerskymi a tedy s piijmy a vydaji,

které tvofi pravé penézni toky podniku.

Princip cisté soucasné hodnoty. V oblasti rozhodovani o investicich je cilem

dosazeni Cisté souc¢asné hodnoty vétsi nez nula.
Respektovani faktoru casu. Nutné piedevsim v dlouhodobém horizontu.

Zohlednéni rizika. Finan¢ni manazefi musi ve své praci pii dlouhodobém finan¢nim
strategickém planovani respektovat ocekavané nebo mozné riziko, kvantifikovat ho

a zahrnout do ¢innosti jeho oSetfeni.

Optimalizace kapitalové struktury. Diky optimalizaci kapitalové struktury podniku
Ize minimalizovat vazené primérné naklady, které je nutno vynalozit na ziskani

potiebného kapitalu.

Zohlednovani stupné efektivnosti kapitalovych trhii. Pro financni fizeni je nezbytna
hluboka znalost kapitalového trhu a jeho efektivnosti. Obecné se rozliSuji tii stupné
efektivnosti: slaby, stfedni a silny stupen efektivnosti. Se spravnym vyuzitim stupné
efektivnosti kapitalového trhu je mozné dosahnout i nadprimérnych financnich

vysledkd.

Planovani a analyzy financnich udajii. Finanéni analyza se vyuziva pro hodnoceni
dosavadniho vyvoje finan¢nich ukazateli. Tyto informace se nasledné pouziji

k sestaveni finan¢nich planu, které by mély odpovidat realité.
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1.4 Finan¢ni rozhodovani v podniku

Rozhodovani je nedilnou soucasti fizeni.

“Financni rozhodovani podniku miZeme charakterizovat jako proces vybéru optimalni
varianty ziskdavani penéz, podnikového kapitilu a jejich wuziti z hlediska zdkladnich
financnich cilit podnikani a s prihlédnutim K riiznym omezujicim podminkam.” (Valach,

1999, s. 28)

1. Je poticba vybrat zdroje financovani a jeho nejvhodnéjsi varianty - ekvivalent

k financovani.
2. Pouziti prostiedka a jejich alokaci - ekvivalent k investovani a dividendové politice.

3. Uvazit vliv omezujicich podminek - zde se vytvaii prostor pro individualizaci

rozhodnuti.

Pro finan¢ni rozhodovani v podniku plati nékolik obecnych pravidel, ktera i piesto,
Ze Jsou vyjadiena v nekvantifikované podobé, jsou pro rozhodovani velmi dobie

vyuzitelna. Mezi témito pravidly je nejcastéji zminovano:

® vyssi vynos je preferovan pied niz§im vynosem,

® nizsi riziko je preferovano pied vyssim rizikem,

® pokud je podstupovano vyssi riziko, pak je pozadovan vyssi vynos,
® stejny obnos se preferuje obdrzet diive nezli pozdéji,

® investovani je obvykle motivovano vidinou zvétseni majetku, rustu hodnoty firmy

a expanze,

® investovani do dané¢ho aktiva je podnécovano o¢ekavanim vyssiho vynosu, nez by

pfineslo investovani do jiného aktiva.

Kvantifikovatelné miry GspéS$nosti finan¢niho tizeni podniku se déli do dvou urovni
cash-flow a zisku. V dnes$ni dob¢ se zisk povazuje spiSe za ukazatel potencialu podniku
nebo za ukazatel hodnoty vysledku hospodaieni, ktera je planovana nebo projektovana
(Kalouda, 2011).

Obecné je financni rozhodovani stejné jako jakékoliv jiné rozhodovani, tudiz se
posloupnost rozhodovaciho procesu da rozdé¢lit do nasledujicich zakladnich kroki

(Jagova, 2010, s. 77 - 80):
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1. Vznik, odhaleni a formulace (vymezeni) financniho problému.
2. Analyza informaci a podkladi.

3. Stanoveni variant Feseni.

4. Vyber kritéria pro urceni optimalni varianty.

5. Hodnoceni alternativ reseni podle jednotlivych kritérii.

6. Posouzeni neprimych diisledkui.

7. Zvazeni rizika.

8. Vyber nejvhodnéjsi alternativy.

9. Realizace a kontrola vysledkaii.

Stejné jako na finan¢ni fizeni, tak i na finan¢ni rozhodovani se nahlizi z rGznych
¢asovych hledisek, konkrétné z hlediska dlouhodobého a kratkodobého. Tyto oblasti
jsou do jisté miry propojeny a nékdy dokonce mohou i splyvat (Jacova, 2010).

Tabulka ¢. 3 Rozhodovaci situace podniku

Dlouhé obdobi Kratké obdobi

Vyse podnikového majetku Optimalizace struktury a objemu
a kapitalu obéznych aktiv

Struktura podnikového kapitialu
Optimalizace struktury

- Vlastni kapitdl kratkodobého kapitalu
- Cizi kapital

UZiti podnikového kapitélu Optimalizace ochrany proti
- Investice moznym finan¢nim rizikiim

Dividendova politika
Prevzeti, slouceni podniki
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Valach, 1999; Kalouda, 2011)

1.5 Finan¢ni planovani

Definice a charakteristika planovani zahrnuje zakladni funkce, kterymi jsou planovani,
organizovani, vedeni lidi a kontrola. Zakladem ftizeni je rozhodovani, které je vyjadieno
Vv planech a spojené dokumentaci, a proto je funkce planovani uvadéna na prvnim miste.

Podle Rickové a Roubickove (2012, s. 157) v sobé¢ finanéni planovani zahrnuje:
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e stanoveni finan¢nich cild podniku, které v sobé jednozna¢né zahrnuji také analyzu

proveditelnosti strategickych cila podniku;

e analyzu rozdili mezi skute¢nym a zadoucim stavem, jejiz soucasti je také nutnost

identifikovat vzajemné vztahy a relace mezi jednotlivymi prvky podniku;

e soubor opatieni potiebnych k dosazeni cili, jehoZ soucasti je snaha o identifikaci
vsech moznosti, které vedou k naplnéni cili a zaroven zajisti celkovou efektivnost

a rust hodnoty podniku.

Stejné jako u finan¢niho fizeni Ize rozlisit finan¢ni planovani dlouhodobé a kratkodobé.
Vysledkem jsou planované ucetni vykazy rozvaha, vykazu zisku a ztraty a vykaz CF.
Klicova data pro finanéni planovani jsou obsazena ve firemnich ucetnich vykazech.
Pfi finan¢nim planovani je potfeba dodrzovat ur¢ité zasady. Plan by mél byt prehledny
a srozumitelny pro uzivatele, kterym je uréeny, a mél by byt Gplny, aby tam byly
zahrnuty veskeré potiebné informace. Plany se maji sestavovat systematicky
dle hierarchie finan¢nich cilti podniku, sestavovany maji byt pravidelné a mély by byt
pruzné, aby se daly pfipadné upravovat dle potieby a aktualizovat tak, aby odpovidaly
situaci. Klouzavé finan¢ni planovani spociva ve schopnosti reagovat na zmény nastalé

Vv trznim prostiedi okolo podniku.

Prvnim krokem zakladniho postupu planovani je stanoveni metody, podle které se bude
planovat, a Casového horizontu planu. Poté se sesbiraji potiebna data a provede se
finan¢ni analyza nésledovand sestavenim samotného finan¢niho pldnu. Nesmi se

opomenout kontrola plnéni planu (Hrdy, Strouhal, 2010).
1.5.1 Metody finan¢niho planovani

a) Intuitivni metoda tvorby financniho planu

Tato metoda je typicka zvlast’ pro mensi podniky a je zalozena na hodnotach a trendech
z minulych obdobi v kombinaci se subjektivni pfedstavou finanéniho manazera
0 budoucim vyvoji externiho a interniho prostfedi podniku. Jedna se tedy hlavné
0 expertni odhad finan¢niho planovace a nejvétsi omezeni predstavuje zjednodusovani

a prehlizeni vazeb mezi veli¢inami.
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b) Statickd metoda

Opak predchozi metody. Piedpokladem pro tvorbu finan¢niho planu je zde fixni pomér
jednotlivych polozek planu k celkovému objemu vykonu (trzeb). Je potieba vymezit

polozky, kde se tato vazba piedpokladat da a kde uz je to holy nesmysl.
C) Kauzadlni metoda

Oproti predchozi metodé neuvazuje fixni pomér mezi vykony (trzbami) a jednotlivymi
veli¢inami planu a do planovani zahrnuje data z podnikovych a dalSich statistik
spole¢né s finan¢nimi cili podniku. Jedna se o v praxi nejrozsifenéjsi metodu (Hrdy,
Strouhal, 2010).

1.5.2 Modely finan¢niho planovani

Ve formé simula¢nich modeld vyuzivaji vyhod poskytovanych pocitaovymi modely,

mezi které patii zejména (Kalouda, 2011):

® rychlost, se kterou je mozné finan¢ni plan vypracovat, kdy manualné by nebylo

v lidskych silach zpracovat vSechny statisticky vyznamné varianty,
® parametrizace finan¢niho planu pomoci pocitacového programu,

® daji se navolit realisticky odhadnuté hodnoty parametri a tim ovladat vystupy

modelu (opét manualné velmi tézko proveditelna operace).

1.5.3 Investi¢ni rozhodovani

vvvvvv

Za jednu z nejdulezitéjsich Cinnosti finan¢niho rozhodovani lze pokladat investi¢ni
rozhodovani neboli rozhodovani 0 investicich provedenych podnikem. Zasadni vyznam
je dan hlavné tim, ze se vétSinou jednd 0 rozhodnuti ovliviiujici podnik dlouhodobé
a S podstatnou setrvacnosti a také proto, Ze se nejedna 0 malé sumy penéznich
prosttedktt  vynakladanych v souvislosti s pofizovanim investic. Radi se
do dlouhodobého strategického finan¢niho rozhodovani a je determinovano predevsim
strategickymi cili, jejichz hlavni spole¢nou naplni je rGst hodnoty podniku v case,
pro kterou je uspésna realizace investi¢nich projekti nesmirné¢ vyznamna. Budouci
vyvoj podniku zavisi na rozhodnuti managementu o pfijeti nebo zamitnuti investice,

protoze neefektivni nebo nespravné zvolena investice bude mit na podnik negativni
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dopad, ktery muze vyustit ve finanéni problémy podniku a moznou ztratu jeho
konkurenceschopnosti.

Obecné se investice déli na finan¢ni do finan¢nich aktiv a realné, které zahrnuji
investice do hmotnych a nehmotnych statki. V této praci se investi¢ni rozhodovani tyka
realnych investic. Dalsi mozné klasifikace investi¢nich projekti se odviji od riiznych
hledisek, podle kterych je na investi¢ni projekty nahlizeno. Hlediska se déli do skupin
podle (Dluhosova, 2010):

1. Vlivu na podnikovou ekonomiku - vyména zafizeni S cilem snizit naklady

na provoz, rozsiteni trhu a vyrobku, novy vyrobek, jeho vyvoj a vyroba, ostatni.
2. Doby vystavby projektu - trvajici jeden rok, anebo vice let.

3. Zpusobu financovani projektu - na dluh, z vlastnich zdroju nebo kombinace obou

moznosti.

4. Veécné naplné projektu - novy produkt, zména v organizaci podniku, investiéni
charakter, nakup firmy nebo podilu, projekty souvisejici S Zivotnim prostfedim,

inovace softwarového systému.

5. Vychozich podminek realizace projektu - “na zelené louce” nebo ve stavajicim

podniku.

6. Vztahu k rozvoji podniku - obnovovaci, nutné k dalsimu provozu podniku

(regulatorni), slouzici k rozvoiji.

7. Vzajemného vlivu projektd - vzijemné se vyluCuji (substituéni), vzajemné se

doplilyji (komplementarni), nezavislé.
8. Typu penézniho toku generovanych projektem - konvenéni a nekonvenéni.
9. Ugetnictvi - hmotné, nehmotné a finanéni investice.

10. Moznosti zasahd v budoucnu ze strany managementu - aktivni (mozny zasah)

a pasivni (se zasahem managementu se v budoucnu nepocita).

Pro investora je pii zpracovani projektu dualezitych né€kolik faktort, aby se rozhodl,
jestli do projektu bude svoje prostfedky investovat. Sleduje faze vyvoje produktu,
pravdivost udaju, jasny smysl zameéru projektu, a zda je rozsah projektu uplny a zaroven
pfiméfeny. Zajimaji ho hlavni oblasti pouziti vyrobku, jeho technické parametry,

pouzité technologie, splnéni pozadavkt zakaznikd, nakladovost a dal§i generace
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vyrobku, jaky bude naskok pted konkurenci, zda je vyrobek patentovany a do jaké miry
zavisi na externim know-how nebo zda se jedna o core business podniku. Dulezity je
i vliv investi¢niho projektu na podnik, jak se zméni jeho postaveni na trhu, jeho trzni
hodnota, zda se zméni organizace, majetkova struktura, vlastnické poméry, cile
a politika podniku (Raska, 2007).

Pfi rozhodovani je nutné zvazit jak externi vlivy pisobici na podnik z vné&jsiho
prostiedi, interni pfichazejici z vnitinich procesi a prostiedi podniku, souvisejici riziko
a nejistoty mozného budouciho vyvoje, ktery je tézko piedvidatelny. Pro rozhodovani
0 investicich vyuzivaji organizace specialni nastroje, jakymi jsou ekonomicka kritéria

hodnoceni investi¢nich projekti, které se odviji pravé od typu a klasifikace projektu.
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2. Spole¢nost Ceska lékarna HOLDING, a.s.

Piedmétem zkoumani této prace bude spole¢nost Ceska lékarna HOLDING, a.s. (dale
jen CLH), ktera vlastni a vede nejvétsi 1ékarensky fetdzec v Ceské republice. Nejedna se
vSak 0 podnik vyrobni, ale 0 podnik obchodni. Proto budou v této kapitole vymezeny
charakteristiky obchodniho podniku na logické bazi srovnani S vyrobnim podnikem
spolu s jejich rozdily, které je ¢ini unikatni, protoze obchod se uvazuje jako specificka
podmnozina ¢innosti, pro kterou je nutno zajistit zvlastni kvalifikaci personalu
spolecnost jsou: misto prodeje, sortiment (jeho sife a kvalita produktd), kapital, cena
produktu a vsichni ucastnici podnikatelského procesu z né¢j musi profitovat, jinak zmizi
motivace pro podnikani. Pro lepsi pochopeni tématu finanéniho fizeni ve spole¢nosti
CLH je potieba vymezit specifické oblasti ve financovani podnikatelskych aktivit,
které budou tvoftit zaklad pro praktickou ¢ast této prace (Kalouda, 2011):

a) Majetkova struktura

® velky podil obézného majetku je vazan v aktivech, coz je dano tim, Ze pestrost

nabidky produktového sortimentu predstavuje pro spoleénost konkurenéni vyhodu;

® sezonnost obratu a obézného majetku (u 1ékaren je nutné zminit chiipkové
epidemie, sezonni vyskyt alergent, apod.).

b) Kapitalova struktura

¢ velky podil tvofi obchodni Givéry, které nemaji bankovni charakter:

>dodavatelsk}'/ - po dodavatelich spole¢nost vyzaduje minimalné spoluucast
na marketingovych nakladech, coz vytvaii bariéru vstupu a oddéluje silné
dodavatele od téch slabsich (napf. dodavatelé volné prodejnych 1é¢iv si
hromadn¢ hradi naklady na televizni reklamy a na ak¢ni letaky) a tento pojem je
oznacovan jako tzv. ekonomicka gravitace, silné podniky se tim stavaji jesté
silng¢j§imi a slabsi podnikatelské subjekty jsou vytlatovany (plati specialné

v piipadé spole¢nosti CLH);

> odbératelsky;
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d)

hlavni zdroj financi je kratkodoby kapital tvofeny kratkodobymi finan¢nimi Gvéry
nebankovniho charakteru a zavazky vu¢i dodavatelim (z ucetnich vykaziu

spole¢nosti CLH je zejmé, Ze to plati i v tomto konkrétnim piipadé);

hodnota pohledavek z obchodnich vztaht se Casto piiblizuje hodnoté zasob (co je
ve zbozi je v pohleddvkach z obchodnich vztaht, coz ve spole¢nosti CLH

jednoznacné plati);

relativné Casto jSou vyuzivany smeénky, protoze nahrazuji hotovost, zbozi je

zaplaceno, ale neni potieba pouZit penize;

Siroké uplatnéni franchisy - snizuji se naklady na rozsifovani spole¢nosti, zkracuje
se délka faze uvadéni novych pobocek na trh, ptevedeni zodpovédnosti na vedouci
a majitele franchisovych pobocek (piedstavuje potencialni moznost pro rozsifovani

poctu lékaren Dr. Max do budoucna).
Nakladova struktura a rentabilita
vysoky podil na celkovych nakladech maji personalni naklady;

rozhodujici nakladovou polozkou jsou néaklady na pofizeni zbozi a jeho nasledny
prodej, na provoz prodejen (najemné, koupé objektu, energie, tdrzba), skladi
(zalezi na rychlosti obratu zasob, zbozi) a parkovist (u spoleénosti CLH a jejich
lékaren je problém s parkovisti eliminovan zbudovanim lékaren v zafizenych

centrech, kde jsou parkovisté jiz postavena);
posuzuje se schopnost podniku generovat zisk v zavislosti na vysi marze.
Metody analyzy a planovani

mezinarodni integrace (spole¢nost CLH expanduje na Slovensko).
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2.1 O spolecnosti

Zakladni udaje:

Obchodni firma: Ceska 1ékarna HOLDING, a.s.
Datum zapisu do OR: 12. 1. 2009

Sidlo: Palackého tfida 924/105, 612 00, Brno
IC: 28511298

DIC: CZ28511298

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Zékladni kapital: 200 200 000 K¢

Pusobnost spole¢nosti Ceska lékarna, a.s. sahd na Geském trhu az do roku 2006,
kdy probéhlo slouceni spolecnosti Ceska lékarna, a.s. a BRL Centre CZ, s.r.o.
Spolecnost zacinala provozovanim 65 lékaren Dr. Max, které¢ byly umistény prevazné
v obchodnich domech Kaufland. V roce 2012 doslo na podzim k jedné z nejvétsich
akvizic v Ceské republice na lékarenském trhu, kdy spoleénost Ceska 1ékarna, a.s.
skoupila 1ékarensky fetézec Lloyds. Tim si zajistila dalsi konkuren¢ni vyhodu oproti
druhému nejvétsimu hrac¢i na ceském trhu, Lékarnam Benu, a dala vzniknout
spoleénosti Ceska lékarna HOLDING, as. V roce 2013 provozovala spoleénost
pres 290 lékaren ve vice nez 115 méstech po celé Ceské republice. Ovsem na zacatku
roku 2015 uz spole¢nost vlastni a provozuje témét 360 pobocek, s kterymi predstavuje
nejvétsi lékarenskou sit v Ceské republice, kde celkovy trh tvoii pfiblizné
2 500 lékaren. Nejcastéjsi lokality pro umisténi lékaren Dr. Max jsou obchodni domy
Kaufland, nemocnice, polikliniky, centra velkych mést a dalsi obchodni domy, jako je
Tesco, Interspar, Albert a dalsi. Nebot' jsou Vv poloviné¢ pfipadi umistény
v obchodnich centrech, jejich typicka oteviraci doba je vSech sedm dni v tydnu
od 8 do 20 hodin. | z tohoto divodu jsou hojné vyhledavany a nahrazuji tak chybéjici
lékarenské pohotovosti v nékterych méstech. V Brné byl spustén pilotni projekt 1ékarny
oteviené nepfetrzité. Tim se fadi mezi nejdostupngjii sit’ lékaren v Ceské republice

umoziujici vstup s kocarkem nebo dokonce s nakupnim kosikem, coz spousta
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zakazniki velmi ocenuje. Stejné tak jako jednoduchou orientaci v obchodé

diky systematickému zatazeni sortimentu do regalu (Dr. Max, 2015).

Béhem roku 2013 bylo otevieno dalSich 48 novych lékaren, z kterych bylo 20 nové
vystavéno a 28 bylo ziskano akvizici (Dr. Max, 2015). V zati roku 2014 bylo osvojeno
osm lékaren sit¢ Harmonia spolecnosti Pears Health Cyber, které v drtivé vétsiné
ptipadd pasobi v nakupnich centrech Albert (Dr. Max, 2014). V listopadu stejného
roku piibrali dalSich 11 1ékaren “Novolékaren” od spole¢nosti Novophram, EKO
Apotéka a New Pharma CEE, které jsou nejcastéji umistény v ramci nakupnich center
Globus, Kaufland a Albert. Tim lékarny Dr. Max pfijimaji mezi sebe nové Cleny
a posiluji svoji pozici v téchto lokalitach (Penize, 2015; iDnes, 2014).

Cely proces vzniku spoleénosti Ceska lékarna HOLDING, a.s. je mozné znizornit
pies jednotlivé flize, které probéhly v minulych letech. Ceska lékarna HOLDING, a.s. je
nastupnickou spole&nosti pro spole¢nosti Ceska 1ékarna, a.s., Lloyds Holding CZ s.r.o.,
Lékarny Lloyds, s.r.o., Lékarna F+G s.r.o., In. Invid. s.r.0., LINEPHARM s.r.0.
a Simon Pharma, a.s (Dr. Max, 2013).

Veskeré obchodni jméni zanikajicich spole¢nosti véetné souboru veskerého provozniho
a obchodniho majetku, zavazkl, prav a povinnosti z uzavienych pracovné pravnich
vztaht pieslo na spole¢nost Ceska lékarna HOLDING, a.s. Dale se na zakladé smlouvy
0 koupi stala vlastnikem &asti Lékarny Santovka, Rent-Pharm, a.s., Lékarny Centrum

a Lékarny u Viktorie.

Dnes spole¢nost Ceska lékarna HOLDING, a.s. provozuje lékarny Dr. Max a je
vlastnéna investi¢ni skupinou Penta Investments. Mezi roky 2012 a 2013 stouply trzby
0 vice nez 1,5 miliard korun, coz &ini vétsi nez 13 % narast. Na zadatku roku 2013 &inil

podil na trhu vefejnych 1ékaren 27 % (Vv trzbach).

CLH patfi mezi nejvétsi a nejdostupngjsi spolecnosti na Geském lékarenském trhu
ve srovnani S ostatnimi I€karnami, které operuji S Iékarnami v fadech maximalné desitek
pobocek. Nejsou zde brany v potaz virtualni fetézce. Pocet 1ékaren na 100 tisic obyvatel
je podobny jako v Némecku a celkové se pohybuje okolo evropského priméru a da se
konstatovat, ze Cesky lékarensky trh je pomérné stabilni (Konzultace s p. Korbelarem,
2015).
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Obrizek & 3 Podily lékaren na trhu v CR v roce 2013

Magistra

Druizstvo

lékaren
Moje 12%
lékarna IPC
8% 3%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Konzultace s p. Korbelafem, 2015)

Vsechny 1ékarny nesouci znacku Dr. Max se mohou pochlubit tim, Zze svym klientim
poskytuji nadstandardni servis na vysoké urovni spojeny S konzultacni ¢innosti a trvale
vyhodnymi cenami. Velmi popularni je mezi zakazniky Vérnostni program Klientska
karta Dr. Max, ktera nabizi spoustu dalsich vyhod. V roce 2015 bude piejmenovana
na Kartu vyhod. Akéni letaky, specialni akce a vyhodné nakupy jsou samoziejmou
soucasti chodu lékaren operujicich pod znac¢kou Dr. Max. Znamym piikladem mize byt
uspora 30 K¢ za recept, ktery je hrazeny z vefejného zdravotniho pojisténi (ten musel
byt od 1. ledna 2015 zrusen z divodu legislativnich tprav) a nakup vybranych produktt
za ak¢ni ceny (viz letaky). Za kazdy uskutecnény nakup v kterékoliv 1ékarné Dr. Max
jsou zakaznikovi na jeho klientskou Kkartu nacteny vérnostni body, které mohou byt
uplatnény jako sleva na dalsi nakup. Jedna se 0 nejrozvinutéjsi klientsky program
na ¢eském lékarenském trhu (Dr. Max, 2015).

30



Obrazek ¢. 4 Vyvoj poctu lékaren Dr. Max v letech 2006 - 2013
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Konzultace s p. Korbelafem, 2015)
Obrazek ¢. 5 Vyvoj obratu a podilu na trhu 1ékaren Dr. Max v letech 2006 - 2013

® Obrat (mld) = TrZni podil (%)
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Konzultace s p. Korbelafem, 2015)

Pro svych 3 500 tisice pracovnikli zahrnujici management spole¢nosti, farmaceutické
magistry a farmaceutické asistenty ma spole¢nost vypracovany velmi kvalitni systém
vzdélavani, diky némuz maji pracovnici moznost neustalého rustu. Zahrnuje
jak oborové vzdélavani, tak ekonomicka Skoleni a zaroven i psychologické
a komunikaéni kurzy, jenz zlepsuji jejich schopnosti pii interakci se zakazniky. Lékarny
Dr. Max si zakladaji na svém certifikatu “Ptatelsky k seniorim,” na které svoje $koleni
také zaméfuji. Vysledkem celého pribézného systému vzdélavani jsou kvalifikovani
odbornici na c¢eském 1ékarenském trhu, ¢imz piedstavuji konkuren¢ni vyhodu

spole¢nosti. Jako prvni v Ceské republice byla spole¢nost CLH schopna spustit
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systematicky konzulta¢ni sluzby pro urcité skupiny pacientli, jako jsou diabetici,
astmatici nebo dokonce kuraci a také skalu preventivnich programu. Jednim z hlavnich
partnerti podilejicich se na tdchto programech je Ceska lékarnicka komora a dalsi
stavovské instituce. Svoje nové zaméstnance Si spole¢nost hleda uz na farmaceutickych

fakultach, kam smétuji nabidky na absolvovani studijnich praxi (Dr. Max, 2015).

Projekt vlastni centralni laboratofe byl spustén v 1ét¢ roku 2014 v Rudné u Prahy,
kdy byla uvedena do provozu nova vlastni laboratot Dr. Max, ktera nabizi Cisté prostory
pro sterilni vyrobu pifedev§im oc¢nich kapek, fyziologického roztoku, infuzi, vaka
komplexni vyzivy a dali. Jedna se 0 nejmoderndjsi zatizeni svého druhu v Ceské
republice a spole¢nost do n¢&j investovala 25 miliont K¢. Cela laboratoi obsahuje jen
nejmodernéjsi vybaveni poskytujici vhodné podminky pro vyrobu produktii exklusivni
kvality a pokryti velkého mnozstvi objednavek, které za jeden rok vzrostlo
Sestinasobné. Lékarny Dr. Max pieberou dvé tretiny vyprodukovanych vyrobkt a zbyla
tietina produkce putuje do nezavislych 1ékaren, nemocnic, oc¢nich klinik
a k veterinarim. Zpusob centralizace vyroby a distribuce by méla zptisobit zefektivnéni
provozu a snizeni nakladd na pfipravu preparatd a koneéné tim zlevnit i cenu
vysledného produktu. Dale by méla pomoci fesit problémy s nahodilymi vypadky
primyslové vyrabénych 1éCiv na Ceském trhu. Diky nové oteviené laboratofi bylo

vytvofeno az tficet novych pracovnich mist (Ceské noviny, 2014).

V dnesni dobé¢ je v Iékarnach Dr. Max k dostani vice nez 200 produktd privatni znacky,
kterou spolecnost jiz nekolik let vyviji. Jejim cilem je poskytnout svym zakaznikim
standardni nebo nadstandardni kvalitu produktu, ale stale za pfijatelnou a férovou cenu.
Jedna se o doplnky stravy, zdravotnické pomucky a dentalni péci. Pomoci se
spoleCnosti dostava od sesterské spolecnosti Dr. Max Pharma sidlici v Londyné,
ktera v mnoha piipadech vybira dodavatele surovin, zadava jim recepturu, ¢imz je
garantovana vysoka kvalita produktd privatni znacky. Novym pfiristkem
do vyrobkového portfolia je kosmeticka fada Equilibria. VSechny produkty privatni
znalky je mozné zakoupit vyhradné v prodejnach Dr. Max v Ceské republice, Polsku
a na Slovensku. Je to také vyhradni dodavatel kosmetiky Uriage v téchto zemich. Dalsi
uzka spoluprace je navazana Se sesterskou spole¢nosti ViaPharma zajist'ujici

pro Iékarny Dr. Max dopravu a distribuci pies svoje tfi distribuéni centra v Brng,
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Ostravé a v Rudné u Prahy, kde je umisténa ustfedni laboratot Dr. Max a centralni sklad
e-shopu DocSimon (Dr. Max, 2015).

2.1.1 Vize spolecnosti

Vize lékarenského fetézce Dr. Max je jasné stanovena, coz je stat se lékarnou prvni

volby. To plati pro vSechny zainteresované skupiny ve spole¢nosti (Dr. Max, 2015):

e Lékarnou prvni volby pro zakazniky vefejnych lékaren a také pro pacienty s léky
na predpis.

e Lékarnou prvni volby pro lékarensky personal s vysokou turovni kvalifikace
a orientaci na zakaznicky Servis.

e Lékarnou prvni volby pro vyrobce farmaceutik a dodavatele doplika.

e Lékarnou prvni volby pro nemocnice, kliniky a dalsi poskytovatele zdravotni péce.

e Lékarnou prvni volby pro zdravotni pojistovny, které hradi velkou ¢ast 1écebnych

vyloh a nakladt pro pacienty.

e [ékarnou prvni volby pro investory.

2.1.2 Poslani

Jako své poslani si spole¢nost CLH stanovila zdkaznicky servis v podobé dostupnosti
svych lékaren predevsim dichodcim a maminkam s détmi, které s sebou casto vozi
kocarky, mit zajiStény bezbariérovy pfistup i pro handicapované zakazniky a mit
otevieno kazdy den v tydnu. Velky diraz je kladen na vydavani inzulinu bez doplatkt
a trvale nizké ceny 1€k na ptedpis i volné prodejnych 1ékid, doplnku stravy, détské
vyzivy a doplatkt, které by se nemély v prubéhu ¢asu zvysovat, ale naopak by se mély

udrzovat na stalé urovni (Konzultace s p. Korbelafem, 2015).

2.1.3 Organizacni struktura spolecnosti

Spoleénost CLH ma svoje finanéni oddéleni, které spada pod hlavni vedeni spoleénosti
a pod sebou ma pravni, tcetni a logistické oddéleni. Celé finan¢ni oddéleni fidi finan¢ni
feditel zodpovidajici se pfimo generalnimu fediteli spole¢nosti CLH. Organiza¢ni

struktura spole¢nosti CLH s jednotlivymi oddélenimi je uvedena na obrazku &. 6.
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Obrazek & 6 Organizaéni struktura spole¢nosti CLH

Generalni Feditel

\

Provozni Feditel Persondlni Feditel Finanéni feditel IT Feditel

Komeréni Feditel Akvizi¢ni Feditel

Marketingové
oddéleni

Obchodni oddéleni

Regionalni Feditelé

Pravni oddéleni UOéetni oddéleni Logistika

Lékarny

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Konzultace s p. Korbelafem, 2015)
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2.2 Cile spolecnosti Ceska lékarna HOLDING, a.s.

Hlavni cil spoleénosti CLH a jejiho finanéniho fizeni je tedy maximalizace trzni
hodnoty spole¢nosti, coz je dle soucasnych vyvojovych tendenci a trendd finan¢niho
fizeni spravné nastaveny cil. V kazdé spole¢nosti Se moznosti, jak zvySovat hodnotu
podniku velmi 1isi. Je to dano tim, 0 jaky typ podniku se jedna (vyrobni nebo obchodni),
pro koho je hodnota podniku uréena (pouze pro vlastniky nebo i pro ostatni
zainteresované strany), v jakém prostiedi a odvétvi podnik pusobi, jaké faktory
ho nejvice ovliviyji, velikost podniku, kapitalova struktura, stabilita trzeb, vyse trzeb

a dalsi.

Z pohledu finanéniho tizeni spoleénosti CLH lze vymezit nékolik kli¢ovych oblasti,
kde se da kladnym zpisobem ovliviiovat hodnota podniku s ohledem na vSechna
specifika spole¢nosti. Dle finanéniho manazera spole¢nosti t€émito hlavnimi oblastmi
finanéniho fizeni jsou:

1. Vykonnost spole¢nosti a jeji dosahovany Cisty zisk.

2. Rizeni pracovniho kapitalu.

3. Investi¢ni ¢innost (nové 1ékarny, akvizice).

V nasledujicim textu budou jednotlivé oblasti blize vymezeny a bude popsano,
jakym zptsobem muze Vv téchto oblastech finan¢ni fizeni a cinnost finanéniho
managementu (ve spolupraci S obchodnim fizenim spolecnosti, kterd je nezbytna)

ovlivnit zvysovani hodnoty spole¢nosti Ceské lékarna HOLDING, a.s.
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3. Vybrané ukazatele vykonnosti

Je zcela samoziejmé, ze vlastniky spolecnosti bude zajimat vySe ¢istého zisku
generovaného podnikatelskou &innosti spoleénosti CLH. Hruby zisk mize byt velmi
vysoky, ale pro vlastniky nema pfili§ vyznam, jelikoz dané, zaplacené uroky a odpisy
budou ovliviiovat vysi vyplacenych dividend. Pro vlastniky podniku (akcionate) rast
hodnoty podniku znamena rust vySe jejich podild na zisku ve formé dividendy.
S jakymi stupni zisku se pracuje ve spolecnosti CLH, znizorfiuje tabulka ¢&. 4

"Kategorie zisku."

Tabulka €. 4 Kategorie zisku

Zisk pted zaplacenim

Earnings Before Interests,

urokd, zdanénim, odpisti,  Taxes, Depreciation, EBITDAR
amortizaci a najemnym Amortization and Rent

Zisk pted zaplacenim Earnings Before Interests,

urokti, zdanénim, odpist Taxes, Depreciation EBITDA
a amortizaci and Amortization

Zisk pted zaplacenim Earnings Before Interests EBIT
urokd a zdanénim and Taxes

Zisk pted zdanénim Earnings Before Taxes EBT
Cisty zisk Earnings After Taxes EAT

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

3.1 Cisty zisk

EBITDAR jsou vynosy pied zaplacenim trokd, dani, odpist, amortizaci a naklada
na najem nebo restrukturalizaci a je to jeden z finan¢nich ukazateld vykonnosti
spole¢nosti. V piipadé CLH se zde poéita s naklady na ndjem a ne na restrukturalizaci.
Je to rozsiteny ukazatel EBITDA a dava svym uzivatelim lepsi informaci o finanéni
vykonnosti podniku. Naklady na najem jsou zde zahrnuty z toho divodu, aby se dala
ohodnotit vykonnost podniku, pro ktery je najem vyznamnou nakladovou polozkou
a nutnym predpokladem pro jeho provozni ¢innost. Tento ukazatel umoznuje lepsi

mezipodnikové srovnani U podnikd fungujicich na principu retailu nebo franchisy

s riznou majetkovou strukturou (Investopedia, 2015).
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Dalsim ukazatelem vykonnosti podniku je EBITDA, ktery zahrnuje EBIT, odpisy
a amortizaci. Pouziva se k posouzeni rentability spole¢nosti a s jeho pomoci miize
vlastnik fidit podnik. Pfechod mezi ukazatelem EBITDAR a EBITDA je vyse
zaplaceného najemného, které je u spole¢nosti CLH pomérné vysoké. Je to déno tim,
ze vSechny lékarny Dr. Max jsou provozované V pronajatych prostorach nakupnich
a obchodnich domt a center mést, kde se ve skute¢nosti nevyplati investovat do nakupu
prodejni plochy, protoze to neni nemovitost jako takova a do budoucna by neptinasela
pozadovany vynos nebo uzitek. Primérny najem kazdé 1ékarny Dr. Max ¢ini 3 %
z obratu 1ékarny nebo mtize byt stanoven na fixni Grovni. Obrat spole¢nosti CLH ¢&inil
v roce 2013 12,5 mld. K¢, z ¢ehoz 3 % je 360 mil. K¢ za rok. Primérné maji 1ékarny
Dr. Max obrat 4 mil. K¢ za mésic (zahrnuje to i extrémni hodnoty) a 3 % z toho ¢ini
néco pres 120 tis. K¢ mési¢né. Pak existuje neékolik extrému, jako je 1ékarna Dr. Max
v obchodnim centru Novy Smichov v Praze, kde se plati kazdy mésic najemné ve vysi
1,2 mil. K¢, protoze ve smluvnich podminkach s nakupnim centrem je nastavena
podminka najmu ve vysi 8 % z obratu. Naopak v Tachové na namésti se plati najemné
za lékarnu pouze 30 tis. K¢ kazdy mésic i pres to, ze 1ékarna udéla 3 mil. K¢ obratu,
coz znamena, ze Ve smlouvé je uvedeno najemné ve vysi pouze 1 % z obratu.
Vyse najemného za rok 2013 ¢inila 375 639 tis. K&, coz je 31 300 tis. K& mésicné
(Konzultace s p. Kopkaném, 2015).

Obrazek ¢&. 7 Kategorie zisku

EBIT odpisy

EBT uroky

EAT dané

Cisty zisk, hosp. vysl.
za Uéetni obdobi
zisk pred zdanénim, hospodafsky vysledek,
wysledek hospodareni

zisk pfed zdanénim a uroky, provozni hospodaisky vysledek,

Zdroj: Ebitda, 2014
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Po odecéteni odpist vyjde hodnota zisku pted zdanénim EBIT, po zaplaceni
nakladovych urokd EBT a po zdanéni EAT.

Tabulka & 5 Kategorie zisku ve spole¢nosti CLH

2013 2012 2011

Trzby 12423074 10197677 8864 205
Néklady na prodané zbozi 9 200 057 7632 290 6895 178
Obchodni marze 3223017 2 565 387 1969 027
EBITDAR 951 495 1899 886 926 239
Néjemné 375 639 262 974 224 192
EBITDA 575 856 1636912 702 047
Odpisy 291 680 98 722 88 488
EBIT 284 176 1538 190 613 559
Nakladové uroky 144 032 65 110 70743
EBT 140 144 1473080 542 816
Dan z pifijmu 130 874 123 134 106 119
EAT 9270 1349 946 436 697

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Jak je vidét z hodnot uvedenych v tabulce, tak prostoru, jak zvysit hodnotu podniku
pro akcionafe pomoci zvyseni ¢istého zisku z podnikatelské ¢innosti spoleénosti CLH,
je hodné. Polozka, ktera nejvice zatézuje vysi Cistého zisku, je vykonova spotieba
zahrnujici polozky "spotfeba materialu a energie™ a polozku "sluzby." Celkové se tedy
jedna o vysi nakladt a je tedy potfeba zaméfit se na jejich optimalizaci. Da se toho
dosdhnout aktivni spolupraci finan¢niho feditele a financniho oddéleni S provoznim
feditelem, personalnim feditelem a regionalnimi fediteli, ktefi disponuji nejvice
moznostmi, jak ovlivnit naklady ptimo v jednotlivych 1ékarnach. Je mozno domluvit
vyhodnéjsi obchodni podminky na najemnich smlouvach a tim snizit néaklady
na zaplacené najemné. S komerc¢nim feditelem zodpovédného za obchod a komunikaci
s dodavateli 1éki pro spoleénost CLH je mozné jednat o polozce "naklady na prodané
zbozi," kde by bylo potieba jeji vysi snizit. S komerénim feditelem a regionalnimi
fediteli majicimi na starosti provoz lékaren se da jesté diskutovat otazka nastavené
marze na jednotlivych produktech, zda by ji bylo mozné zvysit. Polozka "nakladové
troky" plyne z nakladd zaplacenych na véry &erpanych spoleénosti CLH a je &isté
v kompetenci finan¢niho feditele a jeho oddéleni, které je zodpovédné za vyjednavani

s bankami o urokovych sazbach a vysi splatek ¢erpanych avéru.
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3.2 Ukazatele vykonnosti

Z vysSe trzeb, hrubého a cCistého zisku a dalsich polozek uvedenych v rozvaze
spole¢nosti CLH je mozné spoéitat potiebné ukazatele a zhodnotit tak vykonnost
spole¢nosti. Pojem rentabilita neboli ziskovost vyjadiuje a méti schopnost organizace
vytvaret nové zdroje a dosahovat zisku pomoci investovaného kapitalu. Jinymi slovy se
jedna 0 vynosnost vlozené¢ho kapitalu. Vlastniky organizace zajima vynosnost jimi
vlozeného kapitalu oznacovaného v rozvaze jako vlastni kapital. Pro manazery bude
dalezité porovnavat cely investovany kapitdl. Porovnani se provadi na bézi celkové
sumy aktiv resp. celkové sumy pasiv. Jako nastroj jsou vyuzivany pomérové ukazatele
z finan¢ni analyzy konstruované jako pomér kone¢ného efektu, kterého je dosazeno

podnikatelskou ¢innosti, a zaklady ze strany aktiv, pasiv nebo jiné baze.

Obecna rentabilita podniku se vypoéita jako pomér c¢istého zisku po zdanéni
a vlozeného kapitalu. Prakticky vSechny ukazatele rentability se pocitaji v procentnim
vyjadieni a jejich vyznam je podobny, protoze vyjadiuji, kolik K¢ zisku piipadne

na 1 K¢ konkrétniho jmenovatele. Nejdilezitéjsi ukazatele rentability jsou rozvedeny

Vv nasledujicich podkapitolach.

3.2.1 Rentabilita aktiv (angl. Return On Assets, ROA)

ROA = EBIT X 100 [%
~ celkova aktiva [%]

Ukazatel ROA vyjadifuje rentabilitu spolecnosti za piedpokladu neexistence dané
ze zisku a neuvazovani zpisobu financovani. Pouziva se pro porovnani Spole¢nosti
z riznych zemi S odliSnymi danovymi sazbami a kapitalovou strukturou. Dale se také
pouziva Ke stanoveni mezni Urokové sazby, za kterou jest¢ muze spolecnost piijmout
uvér. Musi tedy platit, Ze urokova mira bude mensi nez hodnota ukazatele ROA.
Pokud by byla arokova sazba tvéru vyssi, pak je jeho vyuziti pro spole¢nost nevyhodné
(Nyvltova, Marini¢, 2010; Mrkvicka, Strouhal, 2014).

3.2.2 Rentabilita vlastniho kapitalu (angl. Return On Equity, ROE)

Cisty zisk
ROE = . — X 100 [%]
vlastni kapital
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Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je kliCovym ukazatelem pro vlastniky
spolecnosti, protoze pro né je vytvoieny zisk vydélkem z kapitalu, ktery vlozili
do spole¢nosti a tento ukazatel hodnoti GspéSnost jejich investice. Je zde pouzit zisk
po zdanéni, protoze dan ze zisku je potieba odvést pied jeho rozdélenim, tudiz neni
mozné ji chapat jako soucast vydélku vlastnikti. Hodnota ukazatele by méla byt vyssi
nez vynos statnich cennych papirti. Pokud bude ukazatel dlouhodobé¢ nizsi nez tato
vynosnost, budou investofi ze spole¢nosti odchazet. Nesmi se opomenout ani rizikova
prémie vlastnik (Nyvltova, Marini¢, 2010; Mrkvicka, Strouhal, 2014).

3.2.3 Rentabilita trzeb (angl. Return On Sales, ROS)

EBIT
ROS = —— x 100 [%]
trzby

Tento ukazatel tvofii jadro efektivnosti spole¢nosti. Odviji se od néj teorie, ze pokud ma
spole¢nost problémy Vv této oblasti, bude mit problémy i v dalSich oblastech. S pouzitim
EBIT se da ukazatel pouzit pro srovnani spole¢nosti S riznymi Strategiemi vyuzivani
kapitalu. Pokud by byl do ¢itatele dosazen &isty zisk, pak vysledkem bude tzv. ¢ista
ziskova marze (Kalouda, 2011; Mrkvicka, Strouhal, 2014).

Tabulka ¢. 6 Ukazatele rentability (v %)

2013 2012 2011

EBIT 284 176 1538 190 613 559
Celkova aktiva 16358 961 8 160 314 4 056 793
Cisty zisk 9270 1 349 946 436 697
Vlastni kapital 10817566 2121718 865 991
Trzby 12423074 10197677 8864 205

OA 18,85 15,12
OE 009 | 6363 50,43
ROS 15,08

R
R

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Ukazatele z let 2012 a 2011 byly vypocteny z udaju uvedenych Vv ucetnich vykazech
spole¢nosti Ceska lékarna, a.s., ktera vlastnila vsechny 1ékarny Dr. Max pied tim,
nez vznikla spole¢nost CLH, a kdy dosahovaly velmi piiznivych hodnot. Nejvétsi vliv
na pokles vsech ukazateli mezi lety 2012 a 2013 méla faze, pii které vroce 2012

vznikla spole¢nost CLH. Skokové narostla hodnota celkovych aktiv a vlastniho
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kapitalu. Na druhou stranu trzby o tolik nevzrostly a diky vSem novym vzniklym

nakladim spojenym S fzi a ristem spole¢nosti markantné poklesl ¢isty zisk a EBIT.

Vysledky vypoétenych ukazatelti vykonnosti ve spole¢nosti CLH za rok 2013 potvrzuji,
7e je potieba efektivnéji fidit naklady, aby usili spole¢nosti vynalozené na provozovani
podnikatelské ¢innosti v podobé prodeje 1é¢ivych piipravkia v Iékarnach Dr. Max bylo
vynosné&j$i. Zejména ukazatel ROE vyzaduje pozornost finanéniho managementu,
kde za nizkou hodnotu ukazatele muze nizky Cisty zisk spole¢nosti V porovnani S vysi
jejiho vlastniho kapitalu. Stejné¢ tak je propastny rozdil mezi hodnotou EBIT
a celkovymi aktivy a také mezi hodnotou EBIT a generovanymi trzbami spole¢nosti
CLH. Je vak nutné vzit v potaz viechny pii¢iny nizkych hodnot ukazateld, tudiz nelze
fici, ze by spole¢nost CLH byla ve $patné finanéni situaci, a nebo, Ze by nebyla
vykonna. Pokud se bude cely management spole¢nosti V nasledujicich obdobich
soustfedit na optimalizaci nakladt a efektivni vyuzivani vlastniho kapitalu, pak za¢nou

ukazatele vykonnosti dosahovat ptiznivéjsich hodnot.
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4. Rizeni pracovniho kapitalu

Jednou ze zakladnich podminek pro udrzeni uspé$ného fungovani a existence podniku
na trhu je jeho trvala platebni schopnost. Pravdépodobnostni vyjadieni jejiho zachovani
je odrazem celkové charakteristiky finan¢niho zdravi podniku. Déle vyjadiuje miru
finan¢niho rizika podniku, které vyplyva predevsim ze struktury finanénich zdroja.
Jedna se zejména 0 to, zda je podnik schopen splacet své kratkodobé zavazky.
Pro nalezeni odpovédi na tuto otazku je nutné se zaméfit na rozbor vztahti mezi
obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky. To sméfuje k pojmu pracovniho kapitalu
(angl. Working Capital, WC). Pracovni kapital podniku se sklada ze tii zakladnich ¢asti:

e zasoby;
e pohledavky;
¢ finan¢ni majetek.

Nékdy je také oznaCovan jako hruby pracovni kapital (angl. Gross Working Capital,
GWOC), coz oznacuje obézny majetek vyuzivany k provozu. Je potieba ho nezaménovat
s pojmem ¢istého pracovniho kapitalu (angl. Net Working Capital, NWC) ptedstavujici
pracovni kapitdl snizeny 0 kratkodobé zavazky z obchodnich vztahii souvisejicich

S provozni ¢innosti podniku. Potom plati, ze:
Pracovni kapitdl = zasoby + pohledavky + finan¢ni majetek
Cisty pracovni kapital = pracovni kapital — kratkodobé zavazky

Obrazek ¢. 8 Struktura rozvahy z pohledu kvantifikace ¢istého pracovniho
kapitalu

dlouhodoby majetek (stala aktiva) vlastni kapital
Touh Eodiie
trvaly ob&2ny majetek d i Kozl
e inancovani cizi kapitdl
AUER dlouhodoby obézny majetek
majetek
sezonni potieba obézného majetku kratkodobé cizi zdroje

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Nyvltova, Marini¢, 2010, s. 83)

Dalsi pojmy, se kterymi je mozno se Setkat, jsou nefinancéni pracovni kapital
(angl. Non-Cash Working Capital, NCWC), ktery do ob&ézného majetku zahrnuje pouze

nepenézni slozky (zasoby a pohledavky), ¢i Cisty provozné nutny pracovni kapital
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(angl. Net Operating Working Capital, NOWC), jehoz definice je podobna jako
u cistého pracovniho kapitalu, jenom je zddraznéno vylouceni ¢asti majetkovych
polozek (zavazku), které nesouviseji S provoznimi vynosy nebo jsou nadbytecné

(Mrkvicka, Strouhal, 2014; Reznakova, 2010).

Pokud je &isty pracovni kapital (dale jen CPK) kladny, potom spole¢nosti vznika
tzv. polstar likvidity a spole¢nost ma své splatné zavazky kryté ob&éznymi aktivy. V této
situaci je vhodné se zamyslet, zda spole¢nost nedrzi zbyteéné vysokou uroven ¢istého
pracovniho kapitalu a zda by nebylo mozné ho vyuzit lépe jinym zpisobem
(napf. investovat ho). Naopak v ptipad¢, Ze je Cisty pracovni kapital zaporny, vznika
tzv. nekryty dluh, coz znamena, ze podnik neni schopen splacet zavazky S okamzitou
splatnosti. Management by mél pfijmout napravna opatfeni, aby doslo ke zméné
struktury financovani z pohledu splatnosti, popf. odprodat nepotiebny dlouhodoby
majetek za ucelem zvysSeni ob&zného majetku apod. Z toho by se dalo usoudit,
7e podnik by mél udrzovat kladny CPK, ale za uréitych podminek ziporny CPK
nemusi vzdy znamenat problém (Mrkvicka, Strouhal, 2014). Slozky z obé&zného

majetku fadici se do CPK ve spoleénosti CLH jsou znazornény V nasledujici tabulce:

Tabulka & 7 Kategorie pracovniho kapitalu ve spole¢nosti CLH

1524 338
685 557
2551
206
682 800

Dlouhodobé pohledavky z
obchodnich vztaht 33582

Kratkodobé pohledavky z
obchodnich vztahi 686 977
31366

Kratkodoby finan¢ni majetek 118 222
Ucty v bankach 86 856
Zavazky z obchodniho styku 1691 966

Kratkodobé bankovni uvér 491 386

2013
1524 338

™
.

Cisty pracovni kapital -659 014
Nefinan¢ni pracovni kapital 1406 116

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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Jak je vidét z vypoctenych hodnot, tak obézna aktiva neptevysuji kratkodobé zavazky
podniku, tudiz spolecnosti vznika tzv. nekryty dluh, kdy neni schopna uhradit své
kratkodobé zavazky obé&znym majetkem. Z hlediska obecnych doporu¢eni to neni
optimalni situace a vyzaduje pozornost finanéniho managementu. Méla by se zvladnout
efektivnéjSim fizenim vSech slozek cistého pracovniho kapitalu spolecnosti,

aby soucasna situace neméla dlouhodoby charakter.

4.1 SloZKy ¢istého pracovniho kapitalu spole¢nosti CLH
a) Zdsoby

Druhov¢ lze zasoby ¢lenit na nakupované zasoby a zasoby vlastni vyroby, U spole¢nosti
CLH maji nejvétsi vyznam nakupované zasoby (zbozi) tvofici nejvétsi podil
na celkovych zasobach. Nepatrnou ¢ast zasob tvoii i material a opravdu zanedbatelnou
polozkou jsou vyrobky. Je to typicky stav struktury zasob pro obchodni spoleénost
provozujici sit’ maloobchodnich prodejen. Zbozi v 1ékarnach Dr. Max se cleni
do nékolika hlavnich skupin a to na léky na lékatsky piedpis, voln¢ prodejné 1éky,

dopliiky stravy a lékarenské vybaveni.
b) Pohleddvky

Protoze CLH prodava zakaznikiim za hotovost nebo zakaznici plati kreditni kartou,
nevznikaji zde Zadné pohledavky vu¢i zakaznikim. Jediné pohledavky,
které spolecnosti vznikaji, jsou pohledavky za zdravotnimi pojistovnami. Ty vznikaji
Vv piipadé nakupu 1é¢ivych piipravki na recept, kde si zakaznik uhradi pouze doplatek,

ale urcitou ¢ast hradi zdravotni pojistovny ze zdravotniho pojisténi pacienta.

Jednou za mésic vystavi 1ékarny fakturu (vétsi Iékarny tak ¢ini jednou za dva tydny),
ptidaji udaje 0 receptech, nahraji potiebné informace do systému a vse odeSlou
na pojistovnu. Pojistovna si zkontroluje, zda je pozadavek uvedeny na faktufe
opravnény, zda jsou vSichni pojisténci vedeni u dané pojistovny. Nedobytné
pohledavky vznikaji velmi ziidka a jsou marginalné nizké. Mohou vzniknout ve chvili,
kdy se do 1ékarny dostane faleSny recept, v piipadé uskuteénéni prodeje nepojisténému
jedinci (pfedevsim se jedna o cizince s falesnou kartickou pojisténce) a v 1ékarné v tu
chvili nefunguje kontrolni systém pojisténct, tudiz je pacient zpétn¢ nedohledatelny.
Pohledavky mohou vzniknout i za vyrobcem, pokud si domluvi specidlni sluzby
u spole¢nosti CLH za extra poplatek (vyjimeéna prodejni akce, marketingova &innost,
44



atd.) a nasledné jej odmita zaplatit. Zatim si to moc vyrobcti nedovoli, a pokud ano,
potom se dostanou na ¢ernou listinu spole¢nosti a spoluprace s nimi byva do budoucna

omezena (Konzultace s p. Korbelatem, 2015).

Obrazek €. 9 Pomér trzeb v 1ékarnach Dr. Max

® Volné prodejné 1éky  m Léky na recept

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Konzultace s p. Korbelafem, 2015)
C) Zavazky

Z ucetnich vykazi spole¢nosti Ize snadno vysledovat, ze majoritni ¢ast zavazka tvoii
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahd. Dlouhodobé zavazky jsou v zanedbatelné
vy3si (pro tak velikou spole¢nost jako je CLH) a dalii zavazky podniku jsou tvofeny
bankovnimi uvéry a vypomoci, kde naopak pievySuje dlouhodoba slozka zdroji
ziskanych timto zpisobem. Vyse kratkodobych zavazku se odviji od uzavienych smluv
s jednotlivymi vyrobci 1€kt a dalsimi dodavateli. Pii delsi splatnosti byva nastavena
vys$$i cena dodavanych vyrobku, a ¢im je doba splatnosti zavazku kratsi, tim je cena
dodavanych vyrobka vyhodnéjsi. Diky silné pozici na trhu jsou domlouvané obchodni
podminky velmi nestandardni. Na poli distributorti 1égivych piipravkii v Ceské
republice funguje oligopol ¢tyi velkoobchodi, z nichz se kazdy snazi profilovat
do urcitého sektoru. Jsou jimi ViaPharma, Phoenix, Alianz a Pharmos (Konzultace s p.
Korbelatem, 2015).
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Obrazek €. 10 Podil na éeském trhu distributora 1é¢iv

mViaPharma m Phoenix Alianz = Pharmos

15%

25%

20 %

40 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Konzultace s p. Korbelafem, 2015)

4.2 Rizeni zasob

Zasoby na lékarnach a jejich fizeni na strategické Girovni ma na starosti finan¢ni feditel
spole¢né s provoznim feditelem, ktery je zodpovédny za vedeni vSech 1ékaren Dr. Max.
Ti domlouvaji spolupraci s dvéma distributory spole¢nosti CLH. Prvni distributor je
velkoobchod ViaPharma, ktery je sesterskou spolecnosti CLH se tfemi sklady v Praze,
Brn¢ a Ostravé. Druhy distributor je externi a je jim velkoobchod Phoenix, ktery mimo
jiné vlastni 1ékarny Benu, nejvétsiho konkurenta lékaren Dr. Max v Ceské republice.
Oba dodavatelé maji kompletni sortiment, pficemz 90 % odbéri pro 1ékarny Dr. Max je

realizovano od interniho dodavatele ViaPharmy.

Na operativni Grovni Si lékarny tidi svoje zasoby samy. Maji pro to k dispozici
planovaci softwarovy nastroj v podobé programu Planning Wizard, ktery na zakladé
predpokladanych prodeji objednava zbozi. V programu je nutné nastavit urcité
parametry, s jejichz pomoci jsou provadény potiebné vypocty a predikce.

Mezi zadavané parametry patii:

e ndklady na naskladnéni polozky,
e naklady na vratkovani,

e prodeje v minulych obdobich,

e ziskovost produktu,

e sezonni vykyvy, atd.
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Predpokladané prodeje se stanovuji na zakladé prodeji v minulych obdobich a z nich je
odvozeno maximalni mnozstvi zbozi, kolik by mély 1ékarny drzet na sklade¢, aby byla
splnéna podminka nutnych drZzenych zasob a piedpokladané poptavky od zakazniku.
Zasoby jsou zavazeny denné, v nékterych 1ékarnach dokonce az dvakrat denné.
Vratkovani se provadi v ptipad¢, ze o¢ekavané prodeje klesnou a program uréi, ze kvili
tomuto poklesu jsou zasoby na lékarné nadbyteéné a uréité mnozstvi daného zbozi,
které ma byt vraceno na distribuci. Zbozi se posle zpét do velkoobchodu, nacez 1ékarna
obdrzi dobropis za vracené zbozi. Rizeni zasob v lékarnach Dr. Max je provadéno
klasickym zptisobem ABC, kdy u kazdé skupiny je definovana pfislusna dostupnost.
Program Planning Wizard predikuje maximalni mozné prodeje a z toho pocita
potiebnou dostupnost. Skupina A je vysokoobratkova skupina a nutna dostupnost je zde

98 %, skupina B ma stanovenou dostupnost na trovni 95 % a skupina C 80 %.

Priklad: Maximdlni prodané mnozstvi zbozi skupiny A je 20 krabicek za 1 den.
Pravdépodobnost, Ze se tento prodany pocet zopakuje, je nizkd, ale program ji bere jako
vychozi hodnotu. Poté Si spocitd, ze 98 % z 20 krabicek je 19,6 krabicek, tudiz to
zaokrouhli na 20 kusi a na skladée se poté udriuje permanentné 20 kusii daného
produktu. Kdyz se pres den prodad 6 krabicek tohoto léku, poté na dalsi den doobjedna
opét 6 krabicek, aby na sklade bylo stdle udrzovano 20 krabicek.

| mezi produkty z kategorie A existuji takové, kterych se neproda nékolik denné,
ale jenom tieba 5 za tyden. U téchto druhl je udrZzovana potiebna zasoba, ale systém
pribézné vyhodnocuje, zda je na skladé potfeba denné dopliovat maximalni hranici
zasob nebo to potieba neni a stac¢i tyto produkty dopliovat jen jednou tydné. Je to z toho
diivodu, Ze spole¢nost CLH nabizi svym zakaznikiim v lékarnach specialni sluzbu,
kdy jsou schopni dovézt pozadovany 1ék na lékarnu do druhé dne a pacient si jej mtze
vyzvednout. Teoreticky by tedy Iékarny nemusely drzet zadné zasoby a pacienti by si
1éky vyzvedavali nasledujici den, ale to by z hlediska konceptu spolec¢nosti a typu
prodavaného sortimentu nedavalo smysl. Spolecnost prvek propojenosti Iékaren stale
vidi jako nedostatek, ovsem zakaznici to dle provedenych marketingovych prizkumut
vnimaji jako vyznamnou ptidanou hodnotu lékaren Dr. Max, protoze V jinych

retailovych prodejnach tato sluzba neni dostupna.
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U vSech vyrobkt jsou nastavena minimalni odbérova mnozstvi. Pokud se vyrobek
prodava po kartonech, pak se po kartonech i objednava. Do Planning Wizard se
nastavuji |1 dalsi parametry, jako naptiklad u zbozi vystavovaného Vv regalech
a ve vitrinach. Zde je nutné nahrat do programu nutnou zasobu bez ohledu na to,
na jak ma dlouho dana zasoba vydrzet, ale regal musi byt plny, aby vypadal lakaveé
a zakazniky pobizel k nakupu. K tomu slouzi doplnkovy software Kvant, ktery pocita,
jaky je optimalni objem regalu, jaké produkty maji byt vystaveny, a vygeneruje
vysledek, kolik ma byt objednano kust, aby jich bylo neustile vystaveno urcité
mnozstvi. Samotné lékarny maji moznost zasahovat do vysledki vygenerovanych
planovacim systémem. PO obdrzeni planti maji lékarnici urcity casovy interval,
kdy mohou vysledky upravit. Dokonce mohou polozky ze seznamu odstranit, protoze je
nebudou potiebovat. Cely systém fizeni zasob s technickou podporou softwarového
programu Planning Wizard ma za ukol efektivné tidit zasoby ve vSech lékarnach
Dr. Max spole¢nosti CLH na zékladé piedpokladanych prodeji, snizovat dobu obratu

zasob a néklady spojené s naskladnénim, udrzovanim a vyskladiovanim zasob.

Pomérné mala ¢ast sortimentu 1ékaren Dr. Max timto zpisobem fizena neni. V priméru
jde 0 8 % =zasob velice specifického typu zbozi. Jedna se 0 vyrobky, které si
management spolecnosti nepieje fidit vySe specifikovanym zpisobem. Miuze jit 0 zboZi,
které byva pii prodeji zaménovano (tzv. genericka substituce 1éCivych piipravki)
a pokud by takova 1é¢iva program Planning Wizard do 1ékaren objednaval, potom by je
lékarny byly nuceny expedovat. Protoze ale takova situace neni pro management
zadouci, dané skupiny 1é¢iv si tidi kazda 1ékarna sama. Ovliviiujicim faktorem je zde
samoziejmé I plnéni plant prodej a finan¢nich pland dosazeni planované urovné trzeb

a zisku.

Priklad generické substituce: Atorvastatin od spolecnosti Krka. Lékdrna si tento lék
neobjednd a na sklade ho tedy mit nebude. Prijde zakaznik, ktery chce uvedeny Iék,
ale protoze ho lékarnik nema na sklade, pak mu nabidne Atorvastatin od jiné
spolecnosti, kde miize mit spolecnost CLH vétsi ziskovou marzi, ale zdakaznik plati
stejnou sumu penez. Zakaznik tedy dostal lécivy pripravek, ktery chtél, za stejné penize

a spolecnost inkasuje versi zisk.
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Specialni fizeni vyzaduje skupina sezonnich produkti, kde program sleduje sezénnost
v piedchozim obdobi nejlépe 0 rok zpét. Idealnim piikladem jsou léky na alergie.
Po cely rok se tyto l1éky skoro viibec neprodavaji a po vypuknuti obdobi pyli béhem
jednoho tydne narostou prodeje na 20 az 100 nasobek. Planning Wizard tedy vi,
ze pokud u urcitych skupin vyrobkt dojde k nenadalému vykyvu v prodanych kusech,
pak spocita, co se stane s prodeji v nasledujicich dnech a navysi potfebnou zasobu.
NezaleZi na piesném datu, ale na zméné spotieby, zda se zm¢énila stejné jako v minulém

obdobi nebo nikoliv.

Nesystematické fizeni zasob vyzaduji reklamni kampané Vv podobé riznych akci
na produkty. Na lékarnu se odesle pozadavek s tim, kolik ¢ini pfedpokladané prodeje
spojené se specialni akci a 0 kolik vice produkti bude potieba objednat. Z 1¢karen se
posbiraji  informace 0  mimofadnych  objednavkach. Dalsim  divodem
pro nesystematické fizeni zasob byva dohoda s vyrobci 1éCivych ptipravkd, kdy jim
spole¢nost CLH pomaha pinit jejich prodejni plany na konci kvartalu zvy$enim odbéru
zbozi. Vezme se portfolio produkti vyrobce, zada se do systému a rozpolte Se
do lékaren, kam pfijde navrh na objednavku téchto produkti. Cely proces sice
prodluzuje obratku zasob, ale naklady spojené S naskladnénim produktl jsou

mnohonasobné vynahrazeny bonusem od vyrobcti (Konzultace s p. Korbelarem, 2015).

4.3 Rizeni ¢istého pracovniho kapitalu

Provozné nutny kapital je hodnototvorny faktor, ma vliv na vysi vytvofrené hodnoty
podniku za dané ¢asové obdobi, a proto je nutné jej dasledné ftidit. Duvody fizeni
vznikaji z potieby optimalizovat jeho vysi. Pokud existuje v podniku ptebytek provozné
nutného ¢istého pracovniho kapitalu, potom to mize mit za nasledek pokles hodnoty
podniku. Je to zpusobeno tim, ze provozné nutny kapital je charakteristicky jako
dlouhodoby zdroj financovani a tim padem je drazsi nez jeho kratkodoba varianta.
Vyuzivani takového kapitalu zvySuje ndklady na celkovy vyuzivany kapital slouzici
pro dosazeni provozniho zisku. Opacéna situace, nedostatek provozné nutného cistého
pracovniho kapitalu, ma stejné disledky, tedy pokles hodnoty podniku. Je to dano tim,
ze podnik financuje svtij dlouhodoby majetek kratkodobymi zdroji. Na to, aby byl
schopen je uhradit, musi uvolnit ¢ast dlouhodobého majetku, ktery je ale méné likvidni

a jeho transformace na penézni prostiedky muze vést ke ztratam z podnikani.
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Dalsi diivody urcéujici nutnost fizeni ¢istého pracovniho kapitalu, které vedou k poklesu
hodnoty podniku, jsou napf. ztrata dobrého jména podniku, kdy u podnikut, které maji
nedostatek ¢istého pracovniho kapitalu, je typické, Ze svoje nakupy financuji
obchodnimi Gvéry a jsou pozadu se splacenim svych zavazkt. Dale tim prichazeji
0 moznost vyuzit slevu za v¢asné zaplaceni svych zavazkl a zaroven i 0 moznost vyuzit
trzni piilezitosti, protoze se nemohou uchazet o projekty, které maji v pocatecnich
obdobich zaporné cash-flow a k uskuteénéni vyzaduji vlastni financovani. Nemohou
realizovat investice s dlouhodobou navratnosti, protoze pii pouziti kratkodobych zdroji
se za chvili dostanou do probléma s jejich financovanim a musi pouzit dal§i Gvéry
s vys$$i urokovou sazbou a tim dojde k poklesu zisku a zaroven k poklesu vynosnosti
investovaného kapitalu. Nakonec ztrati i Svoji provozni efektivnost. Podniky
s nedostatenych ¢istym pracovnim kapitalem fe$i vztahy s dodavateli ve stresu
a pod tlakem, vétSinou ze dne na den a to se promitne do jejich systéma fizeni zasob
a platebnich kalendait dodavateliim, nemohou dodrzovat nastavené procesy a manazefi
jsou zatézovani problémy operativniho Fizeni namisto toho, aby se vénovali fizeni

na vyssi trovni a ptinaseli tak podniku novou hodnotu (Reznakova, 2010).

Vsechny vyse uvedené divody pro fizeni Cistého pracovniho kapitalu ukazuji, ze se
jedna o nezanedbatelnou ¢ast finan¢niho fizeni a to hlavné pro spolecnost, jejiz hlavnim
cilem je maximalizace hodnoty podniku, jako je tomu u CLH. Je tedy nutné urdit,
jakym zptisobem se bude CPK ve spole¢nosti fidit. Vybér strategie pro fizeni CPK

zalezi na ¢tyfech hlavnich faktorech, kterymi jsou (Reznakova, 2010):
e postaveni podniku na trhu;

e ziskova marze;

¢ jak je management schopny a motivovany;

e efektivnost finanéniho sektoru.

Pozice podniku na trhu ma vliv na vyjednavaci pozici podniku vuci svym
dodavatelim a zakaznikim. Promitda se do dodacich a platebnich podminek
v obchodnich vztazich. Vyjednavaci pozice CLH viiéi dodavatelim 1é¢ivych piipravki
je velmi silna. Spolec¢nost si mtze prakticky diktovat, kdo u nich bude 1éky prodavat
a kdo naopak skonci na tzv. “black listu” a bude mit problémy s prodejem svych

vyrobktu v 1ékarnach Dr. Max. Management si muze vyjednat relativné del$i dobu
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splatnosti ptijatych faktur od dodavatelt. Je to Casty postup v piipad¢ fetézct tohoto
typu. Diky vysokému trznimu podilu, dobfe nastavené marketingové strategii
a dostupnosti 1ékaren Dr. Max po celé Ceské republice je spole¢nost zadanym
obchodnim partnerem farmaceutickych spole¢nosti a vyrobcu, ktefi se chté&ji prosadit
na ceském lékarenském trhu. Obchodni podminky vyjednané s dodavateli také
stanovuji, ze V Cisté produktovych reklamnich kampanich si naklady na propagaci hradi

dodavatelé sami (letaky, televizni reklamni spoty, promo¢ni akce a dalsi).

Oblast ziskové marZe je v Ilékarenském oboru ponékud komplikovanéjsi diky
legislativnim upravam ze strany statu. Ziskové marze na léky prodavané na recept jsou
od statu regulované. Minimalni marze nastavena neni, ale 1éky se nesmi prodavat
pod nakupni cenou systematicky a dlouhodobé. Maximalni marze je regulovana
tthradovou vyhlagkou Ceské republiky a je zde aplikovany degresivni systém (Vyhlaska
¢. 324/2014 Sbh., 2014).

Tabulka é&. 8 Ziskova marze

Cena vyrobku MarZze do 150 K¢ | MarZe do 300 K¢ | MarzZe do 500 K¢

0-150 K¢ 37 %
150 - 300 K¢ 37 % 33 % -
300 - 500 K¢ 37 % 33 % 27 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Vyhlaska ¢. 324/2014 Sb., 2014)

Uvedené ziskové marze v procentech predstavuji marze pro spolecnost a distributory
dohromady, tudiz, kolik procent z dané marze dostane spoleCnost, zavisi
na domluvenych obchodnich podminkach s dodavatelem. Jak je vidét z tabulky,
tak na vyrobek, ktery stoji 460 K¢, ma spolecnost dohromady s distributorem marzi
postupné 55,50 K¢, 49,50 K¢ a 43,20 K¢, coz dohromady ¢ini 148,20 K¢&. Pramérné
marze na maloobchodnim trhu se v roce 2013 pohybovaly okolo 21 — 22 % (MPO

Finan¢ni analyza, 2013).

Spolegnost CLH nastavuje ziskové marze rizné. Kdyz pii pouziti maximalni marze
vychazi doplatek pro pacienta 0 K¢ a plnou cenu 1éku uhradi pojistovna, pak se 1éky
prodavaji S maximalni nastavenou marzi, coz plati zhruba pro polovinu 1é¢ivych
ptipravkd, které tvoii 30 % obratu lékaren Dr. Max. V ptipadé, ze pii pouziti maximalni
marze vznikne doplatek pro pacienta, pak je nutné vyiesit, zda snizeni ziskové marze
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na daném léku pfinese dodatecny obrat od pacienta pii nakupu jinych 1éku

nebo nepfiinese.

Piiklad: Inzuliny, které se spolecnost CLH rozhodla prodavat (na rozdil od ostatnich
lékaren) bez doplatku bez ohledu na marzi z toho diivodu, Ze lidé trpici cukrovkou maji
vetsinou SPOUStU dalsich zdravotnich problémii a v pripade, Ze jim Dr. Max bude
prodavat inzulin bez doplatku, tak si k nému prijdou 1 pro zbytek svych [ékii

a tim spolecnosti opét navysi obrat.

U volné prodejnych Iéku je marZze velmi rtiznoroda a fidi se konkurenénim prostredim.
Lékarny si vtomto ptipadé mohou marzi upravit samy, pokud zjisti, ze konkurenéni
Iékarna prodava danou polozku sortimentu levnéji, tak ji také docasné zlevni bez ohledu
na nastavenou ziskovou marzi ve spole¢nosti CLH. Je nastaven limit 100 polozek,
kde si 1ékarny mohou samy nastavit marzi podle nastalé konkrétni situace. Spole¢nost

ma zavedené dva systémy:

1. Akeni ceny, kdy jsou ur¢itym skupinam vyrobkd pfifazeny pevné ceny a ve vsech
lékarnach jsou stejné. Jedna se nejvice nakupované polozky, které zakaznici znaji,
napt. Paralen. Pokud bude levnéjsi nez u konkurence, pak si zakaznik zapamatuje,

ze lékarny Dr. Max jsou levné.

2. Pasmova ptirazka rozdéluje 1ékarny do skupin podle typu pacientii navstévujici
danou lékarnu a podle jejiho umisténi. Pokud pijde o 1ékarnu v obchodnim centru
na Novém Smichové v Praze, tak tam si spole¢nost CLH mtize dovolit nasadit vyssi
ceny, protoze zakaznici pochazeji z vysSich prijmovych skupin a jsou pfipraveni
utratit penize. Pramérna ziskova pfirazka je zde nastavena na trovni 35 %.
Opacnym piipadem je lékarna Dr. Max v obchodnim domé Kaufland v Hlinsku,
kde obyvatelé pozaduji, aby Castka zaplacena za léky byla co nejmensi. Ziskova
ptirazka se zde primérné pohybuje okolo 18 %. Do druhé skupiny se fadi také noveé

oteviené l1ékarny.

Z internich silnych a slabych stranek ma na fizeni Cistého pracovniho kapitalu vliv
motivace a schopnosti managementu zodpovédného za finanéni fizeni. Vzhledem
k tomu, e Penta Investments patii do jedné z nejsilngji investi¢nich skupin v Ceské
republice a je to stabilné rostouci spole¢nost, pak je jisté, ze kvalita managementu

spole¢nosti CLH je nezpochybnitelnd a 0 dali schopné zaméstnance by v piipadé
oz




potieby neméla nouze (Konzultace s p. Korbelatem, 2015). Poslednim, ale urcité ne
nejmén¢ dalezitym faktorem, je efektivnost finan¢niho sektoru ovliviujiciho pfistup
podniki K externim zdrojim financovani. Kombinace pomérné stabilniho ceského
finanéniho trhu a matefské investi¢cni skupiny Penta Investments ma za nasledek
pozitivni vliv na fizeni CPK. Obecné se rozliduji t¥i zakladni strategie fizeni CPK
(Reznakova, 2010):

a) Uvolnéna strategie fizeni CPK je typicka pro podnik disponujiciho vysokou trovni

hotovosti, vytvofenymi zasobami a vysokou trovni pohledavek.

b) Opacnym piipadem je restriktivni strategie fizeni CPK, kdy podnik drzi hotovost,

zasoby a pohledavky na minimalni Girovni a frekvence obratu CPK je vysoka.
¢) Vyvazena strategie ¥izeni CPK je kompromisem piredchozich dvou metod.

Spolegnost CLH jakozto obchodni podnik provozujici veliky retailovy fetézec na bazi
maloobchodu se snazi sledovat restriktivni strategii fizeni CPK, i kdyz si nemize
dovolit uplné¢ minimalizovat drZzenou uroven zasob. Napi. vystavené regaly musi byt
plné zbozi, aby prostor 1ékarny vypadal lakavé pro zakazniky i ptes to, Ze takové
mnozstvi daného zbozi na 1ékarn€é neni potteba. Pohledavky vii¢i zdravotnim
pojistovnam nema moznost ovlivnit, tudiz jedinou slozku CPK, kterou je mozné
minimalizovat, jsou hotovostni prostiedky. Z tcetnich vykaza je patrné, ze vzhledem
k velikosti spole¢nosti CLH jsou drzené penézni prostfedky skuteéné na velmi nizké

urovni (Konzultace s p. Kopkaném, 2015).

4.4 Strategie financovani CPK

Existuji tii moznosti, jak financovat CPK ve spole¢nosti odvijejici se od vyse
udrzovaného CPK, poméru vyuzivanych dlouhodobych a kratkodobych zdroji a z toho
vyplyvajiciho rizika (Mrkvicka, Strouhal, 2014):

1. CPK > 0 je konzervativni strategie financovani podniku. Ta je sice na jednu stranu
bezpe¢na, protoze dostatek dlouhodobych zdrojti zmiriuje riziko jejich nedostatku
v budoucnu, ale na druhou stranu je nakladna, protoze obecné jsou dlouhodobé

zdroje drazsi nez ty kratkodobé.

2. CPK =0 je vyvazena strategie financovani podniku. Jedna se krajni stav, kdy jsou

ptesn¢ dodrzovana zlata pravidla financovani.
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3. CPK < 0 je agresivni strategie financovani podniku. V této situaci ma podnik
nedostatek dlouhodobych aktiv, ktery je kryt predpokladanym budoucim vysledkem
hospodateni. Vede to k orientaci na kratkodobé zdroje financovani a potom je tato
varianta vyrazn¢ riskantnéjsi nez piedchozi dvé strategie, protoze hrozi vypadek

kratkodobych finanénich zdroju, ale je podstatné levné;jsi.

Spole¢nost CLH vyuziva k financovani svého CPK agresivni strategii. Piipadné
vypadky kratkodobych zdroju kryje predpokladanym dosazenym vysledkem
hospodateni a riziko plynouci z této strategie eliminuje svoji silnou pozici na trhu,

stabilni vysi trzeb a tim, Ze ma za sebou silnou matefskou spole¢nost.

4.5 Obratovy cyklus penéz

Jednd se 0 zékladni ndstroj pro zjiSténi optimalni vySe pracovniho kapitélu.
Vychodiskem pro stanoveni obratového cyklu penéz je provozni cyklus, ktery zacina
ve chvili, kdy spole¢nost obdrzi od dodavatele zbozi (nepocita se vznikem zavazku),
nasleduje prodej zbozi a poté se ¢eka na thradu vzniklych pohledavek. Po uhrazeni
pohledavek dostane spolecnost 0od odbératelt hotovost investovanou na pocatku cyklu.
Aby se prodej dal klasifikovat jako uspésny, musi byt spolecnosti vlozena ¢astka nizsi

nez inkasovana Castka na konci.
Délka provozniho cyklu = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek

Pokud se do uvahy zahrne prvni vydaj za obdrZeni zboZi zaplaceny dodavateli
a provozni cyklus se zkrati 0 dobu obratu zavazku, pak vznikne finan¢ni cyklus neboli

obratovy cyklus penéz.
Délka finan¢niho cyklu = délka provozniho cyklu — doba obratu zavazka

Planovéni &istého pracovniho kapitalu probiha ve spole¢nosti CLH pievazné metodou
obratového cyklu penéz v kombinaci s metodou stanoveni ¢istého pracovniho kapitalu
na zakladé¢ ureni optimalni vySe jeho slozek. Komparaci s obdobnymi firmami
pusobicimi v oboru vyuziva spole¢nost pouze pro svoji piedstavu, na samotné
planovani to nema piimy vliv. Je to dano predevsim tim, ze obdobna firma na ceském
trhu prakticky neexistuje. Lékarny jako takové v Ceské republice neexistuji v modelu
retailu a ostatni maloobchody neobchoduji s tak specifickym a citlivym zbozim,

jako jsou 1écivé pripravky, predevsim ty vydavané na 1ékatsky predpis.
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Dle obratového cyklu penéz se potiebna vyse Cistého pracovniho kapitalu vypocita jako:
CPK = délka obratového cyklu penéz x @ denni naklady na provoz

Naklady nutné na provoz podniku jsou zaznamenané V ucetni evidenci v polozkach
provoznich nakladt. Jejich fizeni spada do strategického fizeni podniku,
do kterého finan¢ni fizeni jednozna¢né patii. Pro urceni délky obratového cyklu penéz
je nutné stanovit doby obratu dil¢ich slozek ¢istého pracovniho kapitalu. K tomu je také

potieba ucetnich vykazu spole¢nosti (Rezniakova, 2010; Mrkvicka, Strouhal, 2014).

Obrazek ¢. 11 Obratovy cyklus penéz

obratovy cyklus penéz
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Zdroj: Reznakova, 2010, s. 33
» Doba obratu pohledavek (DOP)
DOP = @ vyse pohledavek z obchodniho styku / (trzby za dané obdobi / 360)

Je to prumérna doba, za kterou odbératelé (zakaznici) uhradi cenu dodaného
(koupeného) zbozi. Primérna doba obratu pohledavek se da stanovit na zakladé doby
splatnosti faktur odbérateltt nebo pramérného stavu pohledavek z obchodniho styku.
Primérna vyse pohledavek z obchodniho styku se vypocte jako aritmeticky pramér vyse
pohledavek na zacatku a na konci sledovaného obdobi, jejichz hodnoty jsou jednoduse

dohledatelné v ucetnich vykazech podniku.
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» Doba obratu zasob (DOZ)
DOZ = @ vyse zasob / (trzby za dané obdobi / 360)

Protoze 98 % zasob je tvofeno polozkou zbozi, neni nutné do vypoctu rozclenovat
zasoby na dil¢i polozky zbozi, materialu a vyrobku, na vysledek délky doby obratového

cyklu to nebude mit Zzadny vliv.
» Doba obratu zavazki (DOZ4a)
DOZa = @ vyse kratkodobych zavazki / (trzby za dané obdobi / 360)

Stejné jako u pohledavek je mozné stanovit dobu obratu bud’ podle doby splatnosti
dodavatelskych faktur, nebo podle praimérného stavu kratkodobych zavazka v podniku.
Primérnou vysi kratkodobych zavazki lze vypoditat analogicky jako v piipadé
pohledavek z obchodniho styku (Reznakova, 2010; Mrkvicka, Strouhal, 2014).

Tabulka & 9 Obratovy cyklus penéz spole¢nosti CLH

Udaje z i&etnich vykazii (v tis. K¢) 2013
Trzby 12 423 074
Denni trzby 34 509
Pohledavky (1. 1.) 758 544
Pohledavky (31. 12.) 686 977
Primérna vySe pohledavek 722 761
Zasoby (1. 1.) 780 526
Zasoby (31. 12.) 685 557
Primérna vyse zasob 733042
Kratkodobé zavazky (1. 1.) 2 286 094
Kratkodobé zavazky (31. 12.) 2183 352

Priumérna vyse kratkodobych zavazki 2234723

DOZi (dny)
Obratovy cyklus penéz (dny)

Naklady vynalozené na prodej zbozi 9 200 057
Provozni naklady na den 25 556

-576 839

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Spolegnost CLH dosahuje zaporného obratového cyklu penéz. Piginou je predeviim
kratka doba obratu zasob a pohledavek ve spolecnosti CLH oproti velmi dlouhé dobg
splatnosti  kratkodobych zavazkd, coz je dano jeji silnou pozici na trhu

a velkou vyjednavaci silou. Piedstavuje to typicky stav pro tento druh podnikani
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ve form¢& provozovani retailovych prodejen, protoze prodej zakaznikovi probiha
ve veétsing piipadd osobné a platba od zakaznika je inkasovana okamzité. Jak je vidét,
tak uroven pohledavek z obchodniho styku je pomérné shodna s trovni drzenych zasob,
coz je pro obchodni podnik tohoto typu opét typické, jak jiz bylo uvedeno na zacatku

kapitoly.

4.6 Analyza platebni schopnosti

V souvislosti s c¢istym pracovnim kapitalem je potieba zminit jeSté dalSi pojem
podstatny pro jeho fizeni a tim je likvidita, ktera oznacuje schopnost podniku pfeménit
sva aktiva na penézni prostiedky na kryti splatnych zavazkt v poZzadovaném case,
na pozadovaném misté¢ a v pozadované podobé. Je t0 nezbytna podminka pro udrzeni
dlouhodobé existence podniku. Aby toho podnik dosahl, musi mit vazané urcité
prosttedky v obéznych aktivech, které je nutno profinancovat a tim padem hradit
I naklady spojené s financovanim. Zde se likvidita dostava do stietu s rentabilitou.
Dalsim vyznamnym pojmem je likvidnost neboli schopnost majetku ptetvofit se
do hotovostni formy, je to charakteristika majetku korporace. Dil¢i polozky majetku se
od sebe 1isi mirou, jak rychle jsou schopny se pteménit. Nejvyssi 1. stupen likvidnosti
zahrnuje kratkodoby finanéni majetek, 2. stupen jsou kratkodobé pohledavky
a do 3. stupné potom patii zasoby. Poslednim souvisejicim pojmem je solventnost
jakozto vyjadieni schopnosti korporace véas, v pozadované vysi a misté hradit vsechny
své splatné zavazky. Likvidita organizace se méfi pomérovymi ukazateli z finan¢ni
analyzy a je charakterizovana tfemi zakladnimi ukazateli, kam se fadi bézna, pohotova
a okamzita likvidita (Nyvltova, Marini¢, 2010; Mrkvicka, Strouhal, 2014). Hodnoty pro
vypocty ukazatelt a jejich vysledné hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢. 10 a 11.

4.6.1 BéZna likvidita (BL)

BL = (zasoby + kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek) / kratkodoba

pasiva

Oznacuje se jako likvidita 3. stupné nebo jako ukazatel pracovniho kapitalu. Mé&fi,

kolikrat jsou kratkodobé zavazky podniku ptfevySovany ob&éznymi aktivy a vychazi

z tuvahy, ze v normalni situaci jsou polozky obéznych aktiv uréeny pro kryti

kratkodobych pasiv. Vyssi hodnoty zna¢i vétsi nad&ji pro kratkodobé véfitele,

ze platebni schopnost organizace bude zachovana, ale to neznamena, ze vysoké hodnoty
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jsou vzdy dobré hodnoty z toho divodu, ze vypovidaci schopnost tohoto ukazatele je
velkou mérou ovlivnéna strukturou kratkodobych pasiv (nebere v tvahu rizné doby
splatnosti) a likvidnosti jednotlivych polozek obéznych aktiv. Pro finan¢ni fizeni
organizace piedstavuje i pres veSskeré nedostatky opérny pilit planovaciho procesu a je
povazovan za jeden z nejvyznamnéjsich indikatort platebni schopnosti organizace. Jeho
hodnota by méla byt vyssi nez 1. Jak v roce 2012, tak i v roce 2013 spole¢nost CLH
tuto podminku nespliuje, ukazatel je mensi nez 1, ale mezi roky 2012 a 2013 doslo
ke zlepSeni. Hodnota bézné likvidity spole¢nosti se pohybuje pod oborovym primérem,
ale diky stabilnim vynosim spole¢nosti nehrozi bezprostiedni riziko ztraty platebni

schopnosti (Mrkvicka, Strouhal, 2014; MPO Finan¢ni analyza, 2013).

4.6.2 Pohotova likvidita (PL)
PL = (kratkodobé pohledavky + kratkodoby finan¢ni majetek) / kratkodoba pasiva

Byva oznafovana jako likvidita 2. stupné, je ocisténa 0 nejméné likvidni polozku
obéznych aktiv, zasoby, a poméfuje tedy pouze tzv. pohotova obézna aktiva
s kratkodobymi cizimi zdroji organizace. V ukazateli se pouziva netto hodnota
pohledavek bez opravnych polozek a rezerv. Ve finan¢ni analyze byva ukazatel
pohotové likvidity povazovan za piisnéjsi kritérium nez bézna likvidita a velmi ¢asto se
ukazatele porovnavaji mezi sebou. Neptizniva hodnota pohotové likvidity znaci ptilis
vysoky podil zasob v obézném majetku organizace. Pro véftitele je vyssi hodnota lepsi.
Pro vlastniky uz to platit nemusi, protoze velkda ¢ast obé&znych aktiv vazanych
Vv prostiedcich, které nepfinaSeji zadny nebo jen velmi nizky vynos, nepiiznivé
ovlivituje rentabilitu organizace. V takovém piipadé musi management pomoci
finan¢niho fizeni optimalizovat strukturu a vysi obéznych aktiv i ve smyslu finan¢niho
planu. Podnik je schopen splatit vSechny své kratkodobé zavazky z dostupnych
hotovostnich prostiedkti, prodeje kratkodobych cennych papiri a transformaci
pohledavek na hotovost, pokud je hodnota ukazatele rovna nebo vétsi nez 1. V oboru
podnikani spolenosti CLH se hodnoty ukazatele pohotové likvidity typicky pohybuji
okolo 1. Jak je vidét z tabulky &. 11, v roce 2013 oproti roku 2012 CLH vylepsila
hodnotu ukazatele pohotové likvidity, ale ukazatel je stale mensi nez 1, tudiz je potieba
strukturu obéznych aktiv optimalizovat. Opét diky pravidelnym a stabilnim vynosim
spolecnosti t0 vSak neznamena zadny vétsi problém pro platebni schopnost podniku
(Mrkvicka, Strouhal, 2014; MPO Finan¢ni analyza, 2013).
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4.6.3 Penézni likvidita (OL)
OL = kratkodoby finan¢ni majetek / kratkodoba pasiva

Prvni stupen likvidity (okamzita likvidita) tika, jak velikou c¢ast kratkodobych zavazka
je podnik schopen splatit okamzit¢. Do (itatele Sse zahrnuji penize v hotovosti,
na bankovnich uétech (béznych uétech a terminované ucty s vyplatou do 3 mésicl)
a kratkodoby finanéni majetek. Vysoky stav hotovosti drzené v podniku znaci
neefektivni cash management, ale na druhé stran¢ je v obdobi nestability vhodné,
aby mél podnik vyssi rezervu hotovosti, aby byl schopen eliminovat vypadky v inkasu
zplisobené platebni neschopnosti odbérateli. Spole¢nost CLH snizila hodnotu ukazatele
z 0,15 v roce 2012 na 0,05 v roce 2013. Je to ddno tim, ze jakozto zavedena a stabilni
spolecnost si takovy pokles muze dovolit a kratkodobé financéni prostiedky,
které by jinak drzela nad miru, mize vyuzit vyhodnéj$im zplsobem. Navic vétSinu
nakupui plati zakaznici v hotovosti nebo platebni kartou a spoleénosti CLH nevznika tak
velky objem pohledavek ani vypadky v inkasu. Dale to znaci velice efektivni cash
management v podniku. Oborova hodnota 0,71 také neni nijak alarmujici a ani vysoka,
pro maloobchod jsou tyto hodnoty typické (Mrkvicka, Strouhal, 2014; MPO Finan¢ni
analyza, 2013).

Tabulka &. 10 Hodnoty pro vypocet ukazateli likvidity spole¢nosti CLH

Zasoby 685 557 550 007 471 633
Kratkodobé pohledavky 1512533 995 842 688 853
Kratkodoby finan¢ni majetek 118 222 303 181 34 167
Kratkodobé zavazky 1691966 1574162 1405788
Bankovni uvéry kratkodobé 491 986 491 386 180 000
Kratkodoba pasiva 2183952 2065548 1585788

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Tabulka & 11 Ukazatele likvidity spole¢nosti CLH

|| 2013 | obor | 2012 | Obor | 2011 |
1,06 2,22 0,90 1,73 0,75
0,75 1,48 0,63 1,15 0,46
0,05 0,71 0,15 0,63 0,02

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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Jak je vidét z vypoctenych hodnot ukazateli likvidity v letech 2011 — 2013, tak hodnoty
v roce 2013 ve spoleénosti CLH jsou pro dany podnik typické a i pies mensi odchylky
od oborovych pramért jsou to pro management piijatelné hodnoty, které ani fuze

uskute¢néna v roce 2012 nijak zasadn¢ neovlivnila.

Tyto ukazatele maji urcité nevyhody, a proto se v praxi hojné vyuziva i ukazatele
obratu pracovniho kapitalu a ukazatel kryti zasob pracovnim Kkapitalem.
Ten vyjadiuje, z kolika procent podnik kryje své zasoby CPK a doporu¢ovana
minimélni hodnota by méla byt 1. V piipadé CLH je hodnota velice nizka, tudiz podnik
neni schopen kryt své zasoby CPK (Konzultace s p. Kopkaném, 2015).

Tabulka & 12 Ukazatele CPK spoleénosti CLH

CPK (tis. K¢&) -659 014
Trzby (tis. K&) 12 423 074

Podil CPK na trzbich -5,30 %

Zésoby (tis. K&) 685 557
Kryti zasob CPK 096 |

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Z hodnot ukazatelt likvidity vychazi, ze spole¢nost neni ipln¢ likvidni a neni schopna
hradit své kratkodobé zavazky. To vsak ale tak Gplné neni pravda. Divodem takového
fizeni je silné zazemi matei'ské spolecnosti Penta Investments, ktera spole¢nost CLH
vyuziva jako zdroj ptijma nejenom z cistého zisku, ale také pro Cerpani avéru na jeji
jméno. To je vidét z ucetnich vykazi spole¢nosti z vysoké hodnoty polozky
dlouhodobych pohledavek za ovladajici osobou. Navic spoleénost CLH disponuje
vysokou urovni nerozdéleného zisku, kterym muze ptipadné vypadky bez problémi

kryt, byt jsou v tomto piipadé znaéné nepravdépodobné.

4.7 CPK a hodnota podniku

Zkracenim obratového cyklu lep$im fizenim zasob nebo vyhodnéjsimi podminkami
U dodavatelt snizuje spole¢nost naro¢nost na finanéni zdroje, zvySuje vynosnost
investovaného kapitalu a zaroven zvysuje hodnotu podniku. Efektivnim tizenim dil¢ich
slozek ob&znych aktiv se snizuje potfeba CPK a nové uvolnény kapital Ize pouzit
Kk investi¢nim ¢innostem piinasejici dodatecny efekt nebo snizovat naklady na pouzity

kapital.
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V modelovém piikladu je zachovan objem trzeb, naklad na prodej zbozi a obratovy
cyklus penéz je zkracen 0 priblizné 2 dny diky zkraceni doby obratu zasob. Tim se
snizil objem kapitalu vazaného v CPK a diky tomu doslo ke zvyseni volného cash-flow.
Je ziejmé, Ze pii urovani hodnoty podniku metodou diskontovaného cash-flow dojde
k navyseni hodnoty podniku v disledku zmény CPK v daném obdobi. Zlep3eny stav Ize
do dlouhodobého efektu prevést jako perpetuitu = free cash-flow (FCF) / i (Reznakova,
2010). Diskontni sazba byla pro ucéely exemplarniho piipadu uréena na 10 % a vysledny

efekt zmény doby obratu zasob je zvyS$eni hodnoty podniku o 57 304 tis. K¢.

Tabulka €. 13 Efekt Fizeni obratového cyklu penéz

(v tis. K¢)
Trzby 12 423074 12 423 074
Néklady na prodané zbozi 9 200 057 9 200 057
Provozni naklady na den 25 556 25 556
DOP (dny) 20,9 20,9
DOZ (dny) 21,2 19
DOZa (dny) 64,8 64,8

Obratovy cyklus penéz (dny)

576839 | 634143

Zména CPK I

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Snizeni doby obratu zasob Ize dosahnout snizenim urovné pojistnych zasob, coz lze
vzhledem Kk nastavenému zasobovacimu systému podniku dosahnout za pomoci
planovaciho programu Planning Wizard vyuzivaného Vv Iékarnach. Chranit se
pfed nedobytnymi pohledavkami lze tim, ze nebude poskytovano velké mnozstvi
obchodnich uvért, které obecnd spoletnost CLH &asto neposkytuje, a s vymahanim
pohledavek problémy nema. Nasledné uvolnéné penézni prostredky je mozné zhodnotit
na financnim trhu nebo ¢aste¢né splatit néktery z uvérd a tim snizit naklady na troky.
Z pohledu vlastnika je lze v dlouhodobém horizontu pouzit na rozvoj korporace
v podobé investic, kde uspésnym vysledkem muze byt zvysSeni trzeb, podilu na trhu
a trzni hodnoty spolecnosti (této problematice je vénovana nasledujici kapitola prace).
Pricemz stejny objem aktiv zajisti spolecnosti vétsi zisk, rentabilitu a zlepseni
vykonnostnich ukazatelti a to je vlastnikiim vice nez sympatické.

Vyse uvedeny modelovy piipad spole¢nosti CLH, kdy je hodnota CPK zapornd, neni

idedlni, protoze snizenim CPK se spolecnost stava opét 0 néco mén¢ likvidni, coz neni
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pozitivni zpravou pro management podniku (i kdyz vlastnikim spolecnosti to nijak
nevadi, ba naopak). V piipadé kladného CPK ve spole¢nosti a snizenim jeho udrzované

vySe diky zkraceni doby obratového cyklu penéz by byl piiklad vice transparentni.
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5. Investice

Nejefektivngjsim zptisobem, jak zvySovat hodnotu spole¢nosti CLH, je navySovat pocet
provozoven - lékaren. Ty piinesou novy obrat, dalsi trzby, navysi pocty prodanych
vyrobkt, obslouzi vice zakaznikli a tim pfinesou novou hodnotu do spolec¢nosti. Pocet
I€karen se da navysovat tak, ze se bud’ otevie uplné nova 1ékarna, nebo se koupi od jiné
spolecnosti a provede se tzv. akvizice. Oba zpusoby maji svoje vyhody a nevyhody,
které budou postupné rozebrany v nasledujicim textu. Z pohledu vlivu na podnikovou
ekonomiku se jedna o investice rozsitujici trh, slouzi k rozvoji podniku. Doba vystavby
netrva déle nez dva az tii mésice vV zavislosti na stavu prostoru, kde bude 1ékarna
umisténa. Otevirani novych lékaren i akvizice jsou financovany z internich zdroji
spole¢nosti, cizi zdroje nejsou k financovani investic vyuzivany. Muze se jednat jak
0 investi¢ni projekty na zelené louce, tak i o projekty v zavedeném podniku, to zaleZi
na tom, zda na dané plose jiz l1ékarna existovala nebo nikoliv. Pokud se otevira vice
novych lékaren najednou, pak jsou tyto projekty na sobé zavislé, vzajemné se dopliuji.
O vzajemné se vylucujici projekty by se jednalo ve chvili, kdy by si zasahovaly do pole
pusobnosti, nebo by pro né v dané oblasti nebylo dostatek zakaznikd, aby dosahovaly
pozadované vyse trzeb, cemuz Se ale pomoci zavedenych metodickych postupt snazi
management piedejit. Ridici i provozni management ma v kazdém piipadé moznost
do danych projektt aktivné zasahovat, ve skute¢nosti je to v tomto piipadé dokonce
zadouci. Z hlediska ucetnictvi se jedna o investice hmotné (nabytek, technické
vybaveni, nakupované zasoby) a nehmotné (softwarové vybaveni, IT systém). Penézni
toky generované nové otevienymi a nakoupenymi lékarnami jsou konvenéni,
coz V teorii znamena, ze V prvnich letech provozu jsou generované cash-flow zaporné,
ale v nasledujicich letech provozu se dostanou do kladnych ¢isel a tam uz potom

zustanou. (Konzultace s p. Kopkaném, 2015).

At uz je nova lékarna pofizena jakymkoliv zplisobem, tak prostory, ve kterych je
ziizena, nejsou ve vlastnictvi spoleénosti CLH, ale jsou pouze v pronajmu. Je to dano

dvéma rozhodujicimi faktory:

1. Pozadovana poloha pro umisténi lékaren Dr. Max je velmi specificka a jsou
preferovany obchodni domy, obchodni centra, historicka centra mést a huste
obydlené reziden¢ni oblasti mést s rozlehlou spadovou oblasti ¢itajici mnozstvi

okolnich vesnic a tim padem velké mnozstvi potencionalnich zakaznikt. V téchto
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oblastech se provozni plochy ve skute¢nosti pouze pronajimaji (pokud spolecnost

nevlastni cely komplex obchodniho domu nebo centra).

2. Nasledné je otazka vlastnictvi ovlivnéna faktem, Ze spoleénost CLH je
ve vlastnictvi investicni spolecnosti Penta Investments, kterd ma nastaveny
pozadavek, ze investice musi mit vynosnost minimaln¢ 30 %. To pro n¢ provozni
plochy 1ékaren, byt v klasickém domé, nespliuji. Jako konkrétni ptiklad mize byt
uvedena Iékarna Dr. Max, kterou spole¢nost CLH otevirala v roce 2014 v Tachové.
Piedmétem zkoumani bude budova na hlavnim namésti mésta, kde ma byt umisténa
I¢ékarna. Trzni cena budovy je 6 mil. K¢ a najem 1ékarny je 40 tis. K¢. Dale je zde
umisténa ordinace praktického Iékafe s mési¢nim najmem 10 tis. K¢ a tfi byty,
které plati najemné celkem 20 tis. K¢. V uvahu je nutno vzit naklady na udrzbu
a na provoz ve vysi 20 tis. K¢ kazdy mésic a také odpisy. Budova bude zafazena
do 5. odpisové skupiny a bude se tedy odepisovat 30 let. Vyse odpistu tak bude
za rok ¢init 200 tis. K¢&. Celkové mési¢éni provozni vynosy z budovy ¢ini 70 tis. K¢
a mésic¢ni provozni naklady na budovu jsou dohromady 20 tis. K¢, z ¢ehoz vyplyva,
7Ze mésicni zisk z takového investi¢niho projektu ¢ini 50 tis. K¢ a za rok je to
dohromady 800 tis. K& po pfiiéteni roc¢nich odpist. Pfi pocatecnim kapitalovém
vydaji 6 mil. K¢ je vynosnost projektu nakupu budovy 13,33 % rocné,
coz nesplituje podminku spole¢nosti Penta Investments na vynosnost investic 30 %
kazdy rok. Dalsi nevyhodou pro spole¢nost by byla zodpovédnost a nutna starost

plynouci z vlastnictvi nemovitosti (Konzultace s p. Kopkaném, 2015).

Tabulka é&. 14 Investice Tachov

(hodnoty v K¢)
Provozni vynosy 70 000
- Ngjem lékarny 40 000
- Najem ordinace 10 000
- Najem byty 20 000
Provozni naklady 20 000
Odpisy 200 000

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Konzultace s p. Kopkaném, 2015)
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5.1 Zdroje financovani

Zalozeni obchodni spolecnosti, rozvoj obchodni spolecnosti a samoziejmé také
pofizovani investic s sebou nese pottebu financovani. V prvni fad¢ je upsan a splacen
zakladni kapital, ze kterého jsou pofizovana stala aktiva jako budovy, stroje, pozemky
a dalsi zafizeni. V piipad¢, ze zékladni kapitdl na vSechno nesta¢i, musi spole¢nost
ziskat dal$i zdroje dlouhodobého charakteru. Kratkodobé zdroje potiebuje spole¢nost
pro udrzeni plynulého provozu vyroby, prodeje a k financovani zasob. V prub&hu
provozu je nutné stala aktiva obnovovat a pii nartstu trZzeb navySovat uroven

pracovniho kapitalu (Mrkvicka, Strouhal, 2014).
Potieba financovani podnikatelskych aktivit se déli dle (Hrdy, Klabecek, 2007):

e zaméru vydavani prostiedktl - zakladani podniku, v prubéhu jeho fungovani,

pfemény financovani a pfi fuzi nebo likvidaci;
e casového hlediska - dlouhodobé a kratkodobé financovani;
e Ucelu pouziti - finan¢ni a vécné;
e pivodu prostiedki - interni a externi;

e podle vlastnich prostiedku - vlastni a cizi.

5.1.1 Dlouhodobé financovani
» Interni zdroje podniku pro financovani

Pouzivaji se bud’ pro rozsifovani majetku, nebo jeho modernizaci. Interni zdroje jsou
nejcastéji Spojeny s internimi ¢innostmi firmy, jako je vyroba, sluzby, obchod a jedna se
predevsim 0 tzv. core business, coz ptredstavuje zakladni, hlavni ¢innost firmy, kdy se
soustiedi na tzky okruh ¢innosti a muze si zde vygenerovat a vytvorit konkurencni
vyhodu oproti ostatnim podnikiim v oboru. Jejich hlavni vyhodou je to, ze nevedou
k rozsiteni poctu akcionaid a nenavysuji zadluzenost podniku. Nevyhodu ptedstavuje
nejista stabilita zdroje, ktera se odviji od managementu podniku a kvalité jejich

odvedené prace. Mezi interni zdroje patii (Mrkvicka, Strouhal, 2014):
® nerozdéleny zisk;

® rezervni fondy: povinné ze zadkona nebo dobrovolné;
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® rezervy: zakonné (danové uznatelné) nebo dobrovolné (tiché rezervy, neobjevuji se

V rozvaze);
® trzby z prodeje nepenézni ¢asti majetku (v urcitych piipadech);
® {cetni odpisy.

Vyuzivani internich zdroju se nékdy oznacuje jako “samofinancovani” z nerozdéleného
zisku nebo z odpisi. Do doby, nez je potfeba obnovit investi¢ni majetek, predstavuji
odpisy volny finanéni zdroj, ktery lze pouzit na jakékoliv Gcely. Daji se i zhodnotit,

aby se vyrovnal narust inflace a s tim souvisejici narast cen (Kalouda, 2011).

Tento typ financovéni je vyuZivan ve spoleénosti CLH pro otevirani novych lékaren.

Jako jediny zdroj financovani zde slouzi nerozdéleny zisk spole¢nosti.

» Externi zdroje podniku pro financovani

Nejvetsim problémem u pofizeni externich zdroji je otdzka, v jaké mife je chce
organizace vyuzivat a za jakou cenu, jaké jsou naklady jejich pofizeni. Mély by slouzit
hlavné k navySovani kapitalu, majetku podniku ptedevsim z dlouhodobého hlediska.
Do téchto zdroju se fadi (Kalouda, 2011; Mrkvicka, Strouhal, 2014):

¢ vklady vlastniki (kmenové a prioritni akcie);

® emise akcii a dluhopist;

¢ dlouhodoby uvér;

® syndikovany uvér (poskytovany skupinou bank za jednotnych podminek);

e dotace (z rozpoctu statniho, samospravnych celkd, ucelovych fondd zemé

a ze zahranici).

5.1.2 Kratkodobé financovani

Nastroji kratkodobého financovani jsou (Valach, 1999; Mrkvicka, Strouhal, 2014):
e obchodni avér (nejrozsitenéjsi zplisob);

e zalohy od odbératelt;

e predcasné inkaso pohledavek;
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eskont sménky;
kratkodoby bankovni avér;
kontokorentni Gveér;
sménecny program;

postoupeni pohledavky.

Ve spolenosti CLH je obchodni uvér od dodavateli nejpouzivangjsi formou

pro financovani ob&ézného majetku, pfedevsim pro nakup zasob na lékarny.

5.1.3 Alternativni zdroje financovani

Mezi alternativni zdroje financovani lze zafadit nasledujici:

a)

b)

d)

Faktoring spoc¢iva v odprodeji pohledavek podniku faktorovi a je spojovano
s kratkodobym financovani. V pfipad¢ pravého faktoringu prevezme faktor plné
riziko nezaplaceni pohledavky a naopak u nepravého faktoringu zastava riziko
nezaplaceni pohledavky dale véfiteli. Tento ndstroj neni potfeba ve spolecnosti
CLH vyuzivat ve vé&tsim méfitku, protoZe spoleénosti nevznikaji nedobytné

pohledavky v takovém rozsahu, aby to musela fesit opatfenim tohoto typu.

Forfaiting znamena wvérovani pohledavek, které jsou nakupovany Vv zahranici
ve stfednédobém a dlouhodobém Easovém horizontu a je doprovazeno sménkou

(Mrkvicka, Strouhal, 2014).

Franchisa se vyuziva pievazné v oblasti sluzeb, kdy majitel obchodni znacky
(franchisor) jeji jméno proptj¢i obchodnikovi / firmé (franchisantovi) za urcity
poplatek neboli mu proda licenci, ktera mu umoznuje vystupovat pod jeho jménem

a tézit z toho plynouci vyhody.

Leasing je nastroj slouzici pro vyuzivani majetku na pifedem uréené obdobi
a existuje ve dvou formach a to provozni (operativni) nebo finan¢ni (kapitalovy).
Pfi operativnim leasingu majetek nepfechazi do vlastnictvi uzivatele,
ale u finan¢niho leasingu majetek do vlastnictvi uzivatele prechazi. Leasing jakozto
nastroj pro financovéani netvoti ve spoleénosti CLH vyznamnou &ast financovani
majetku. Pouziva se pouze operativni leasing pro nakup automobill

pro management podniku.
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e) Projektové financovani slouzi pro financovani predevsim velkych, rozsahlych,
kapitaloveé naro¢nych investic. Je zde velmi slozita organizace ucastnicich se stran

na projektu a jejich celkova koordinace (Kalouda, 2011).

f) Business angels jsou privatni investofi, soukromé 0soby investujici do novych
nebo rychle rostoucich spolec¢nosti v oborech, kterym dobfe rozuméji a mohou tak

podnikatelim poradit (Nyvltova, Marini¢, 2010).

5.2 Faze investovani

Stejné jako kazdy jiny investi¢ni projekt prochazi otevieni nové 1ékarny (at’ uz jednim
nebo druhym zpidsobem) tfemi az cCtyimi zdkladnimi fazemi, kterymi jsou:
predinvesti¢ni faze investicni faze, provozni faze a poptipadé i faze ukonceni
a likvidace projektu. Pro ptehlednost bude konkrétni ptiklad prezentovan na pramérné
lékarn¢ Dr. Max a bude se otevirat v Plzni a popsan bude na zakladé konzultace
s komer&nim feditelem spole¢nosti CLH. V priibdhu viech fazi mohou nastat riizné

prekazky a zadrhely, jejichz feseni bude nastinéno spole¢né s pribéhem vsech fazi.

5.2.1 Predinvesti¢ni faze

V prvni fazi je nutné zpracovat vSechny dostupné informace o jednotlivych
podnikatelskych pftileZitostech, coz v pifipadé otevieni nové lékarny znamend urcit
vSechny potencialni lokace, kde by mohla byt 1ékarna umisténa. Je nutné neustale
sledovat a vyhodnocovat podnikatelské okoli, jako je mnozstvi potenciondlnich
zakaznik®, konkurenti v dané oblasti, moznosti ziskavani novych kvalifikovanych
zaméstnanct a dalsi. Vysledkem procesu vyhodnocovani je seznam vhodnych lokalit,
které se zdaji pro spolecnost vyhodné a efektivni. Takové portfolio zahrnuje moznosti
otevieni lékarny na mistech, kde lékarna piedtim neexistovala a zaroven I mozné
akvizice stavajicich konkuren¢nich lékaren. Nasledné se provede piedbézny vybér,
kde se urci, které projekty budou realizovany a které budou naopak zamitnuty.
Spoleénost CLH vyuziva jako zakladni nastroj Ceskou Marketingovou Spole&nost
a jeho Institut Marketingovych Studii (dale jen IMS), kde vyuzivaji jejich sluzby
poradenstvi v oblasti marketingovych priazkumi. Na zakladé tohoto systému rozdéli

oblast Plzné a nejblizsiho okoli do miizky, ktera je znazornéna na obrazku ¢. 12.
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Obrazek ¢. 12 Minibricky lékaren v Plzni

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Dle IMS ma Plzefi 12 tzv. minibrickil, coZ jsou teoretické spadové oblasti. Cerné tecky
jsou spravné umisténé lékarny. Idealné by meély byt umistény relativné uprostied
minibricku, aby si vzajemné nezasahovaly do oblasti ptisobnosti. Modry kruh zobrazuje,
jak velka muze byt spadova oblast 1ékarny na kraji mésta a pro¢ je tedy vyznamné
obsazovat i takové oblasti. Cervena tecka zobrazuje nespravné umisténou lékarnu,
protoze predstavuje jiz druhou Iékarnu v jedné oblasti. Dale zelena tecka reprezentuje
$patné umisténou 1ékarnu nejenom proto, ze je to jiz druha lékarna v daném minibricku,
ale také je umisténa moc blizko 1ékarn¢ z vedlejsi oblasti a tim ji zasahuje do oblasti
potencialnich zakaznikd. Do budoucna by se mél systém vyprofilovat jesté s ohledem
na socio-demografické faktory, ale to v prozatimnich trznich podminkach neni kriticky
faktor ohrozujici otevieni novych Iékaren. V kazdém minibricku je ur€ity pocet
potencialnich pacientll a uz jsou zde oteviené a zavedené nékteré Iékarny. Pokud ma
dany minibrick minimalné 10 mil. K¢ obratu kazdy mésic, pak tam chce spole¢nost

CLH mit umisténou svoji lékarnu Dr. Max.

Cilem spole¢nosti CLH je mit obsazené viechny socio-demografické celky, které si
vzajemné Upln€ nekonkuruji. Vysledna data ziskana v této casti se dale pouzivaji
pro zpracovani technicko-ekonomické studie proveditelnosti neboli Feasibility Study,
ktera obsahuje komplexni a podrobné zpracovani projektu otevieni nové lékarny.
Akviziéni oddéleni spole¢nosti CLH ma na rok uréeno piiblizné 20 mést a oblasti,
kde by mohla byt oteviena nova lékarna pod znackou Dr. Max. Pro dané oblasti

a jednotlivé projekty (Iékarny) jsou zpracované konkrétni Feasibility Studies. Takové
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mnozstvi studii proveditelnosti je mozné zpracovat diky systému a obecnému Vzoru,
dle kterého hodnoceni investi¢nich projektd otevieni novych lékaren ve spoleénost CLH

postupuje. Takova Feasibility Study pro otevieni nové provozovny obsahuje:
¢ prehled nutnych vstupt a vystupt,

® predpokladany vyvoj trzeb Iékaren,

® kapacitu trhu v dané spadové oblasti,

® vysi ngjmu lékaren,

® pocet kvalifikovanych pracovnich sil,

® pocet nemocnic Vv okoli,

® velikost spadové oblasti,

® dostupnost skladu interniho distributora spole¢nosti ViaPharma,

® technické parametry otevieni nové Iékarny,

¢ Casovy harmonogram,

® dukladné zpracovanou finanéné-ekonomickou analyzu a vyhodnoceni projektu.

Studie proveditelnosti se budou lisit v pfipadé, Ze pajde 0 otevieni zcela nové 1ékarny
nebo se bude jednat o akvizici. U nové 1ékarny budou vétsi naklady na vystavbu, bude
potieba shanét vSechny nové zaméstnance, zakaznici nebudou zvykli na to, ze v dané
lokalit¢ funguje 1ékarna atd. U akvizice zase déle trva se dohodnout s pivodnimi
majiteli, zda budou viibec ochotni svoji 1ékarnu prodat, a bude nutné jim vyplatit velkou
sumu na odstupném. Na druhou stranu naklady na vystavbu nebudou tak vysoké,
ve vétsing pripadi skoro vsichni zaméstnanci lékaren chtéji navazat spolupraci se
spole¢nosti CLH, ¢imz ubude prace a snizi se tak naklady na hledani a najimani novych
pracovnikd. Pfidanou hodnotou jsou pacienti zvykli na to, ze na daném misté je
umisténa lékarna a diky dobie nastavenym marketingovym aktivitdm spoleénosti CLH
a vyhodnému klientskému programu zastanou dané lokalité¢ vérni. Je tedy ziejmé,
ze kazda varianta ma své klady a zapory, které je nutné do Feasibility Study zahrnout
a zohlednit jejich dusledky. Nejlépe se tyto rozdily a nasledky s nimi spojené projevi

praveé ve financné-ekonomické analyze.
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Diky dlouhodobé navazané spolupraci s fetézcem obchodnich domt Kaufland a Lidl ma
vedeni spole¢nosti CLH velmi dobry pichled o tom, kdy a kde budou otevirany nové
pobocky obchodnich domi Kauflandu a Lidlu a kde budou moci oteviit nové 1ékarny.
Takova lokace je pro spole¢nost prioritni, protoze nechce, aby spolupraci s Kauflandem
navazala jina spolecnost a také proto, Ze s nim maji vyjednané velmi vyhodné obchodni

podminky.

5.2.2 Investi¢ni faze

Ve chvili, kdy je vybrana lokalita pro otevieni nové 1ékarny Dr. Max, spusti se faze dvé
neboli faze investi¢ni, ktera zahrnuje vlastni realizaci projektu od jeho zadani
po samotné spusSténi lékarenského provozu. Piedpoklady pro uspésné dokonceni
investicni faze projektu je vytvofit pravni podklady (ziskat potiebna povoleni
pro stavbu, stavebni upravy a provozovani lékarny), vytvotit projektovy tym (regionalni
teditel ve spolupréci S provoznim feditelem doplnéni 0 asistujici pracovniky spolecnosti
CLH) a na finanénim oddéleni spolecnosti je ziskat a vyclenit potiebné finanéni
prostifedky na celkovou realizaci investice. Prvni etapou investi¢ni faze je zpracovani
projektové dokumentace zahrnujici prostorové usporadani 1ékarny. Dalsi etapou je
samotna vystavba lékarny vcetné ptipravy vylohy, vyvéSeni znaku nad prodejnu,
nakupu potiebnych zasob, ptihlaSeni lékarny k distributorim, hledani a najimani
novych zaméstnancli, zaSkolovani a dalSi. ZkuSebni provoz v lékarnach Dr. Max
neprobiha, misto toho jsou potencialni zakaznici v pribéhu investi¢ni faze informovani

0 otevieni nové lékarny. Investi¢ni faze je ukoncena zahajenim provozu 1ékarny.

5.2.3 Provozni faze

Faze provozni je charakterizovana jako obdobi, béhem néhoz je investi¢ni projekt,
v tomto ptipad¢ 1ékarna, v plném provozu a poskytuje zakaznikim sluzby v podobé
prodeje 1é¢ivych piipravkd na piedpis a volného prodeje doplnka stravy. O tom,
jak bude provozni faze uspésna, rozhoduje predevsim kvalita zpracovani Feasibility
Study v predinvesti¢ni fazi. V prubéhu provozni faze jsou generovany penézni toky,
diky kterym je mozné v porovnani S investicnimi vydaji rozhodnout o ekonomické

a financ¢ni efektivnosti a stabilité celého projektu.
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5.2.4 Faze ukonceni a likvidace

Zavéreéna faze zivotnosti projektu spociva predevSim Vv zastaveni ¢innosti a zavieni
Iékarny spojenou s likvidaci majetku, vypofadanim Se souvisejicimi naklady, sanaci
lokality a odprodeji piebyte¢nych zasob. Likvida¢ni hodnota projektu se zahrnuje
do penézniho toku v poslednim roce doby zivotnosti lékarny a predstavuje rozdil
mezi ptijmy a vydaji z jeji likvidace. Této fazi se snazi spole¢nost CLH v ptipadé svych
1ékaren co nejvice vyhnout. Lékarna neni stroj, ktery by mél Zivotnost, ale po 10 letech
dochazi k celkové rekonstrukci, coz spoleénost povazuje za zivotnost l1ékarny. K aplné

vlastni likvidaci by nemélo dochéazet pravidelné.

5.3 Hodnoceni investi¢niho projektu otevieni nové l1ékarny

Pro hodnoceni investi¢niho projektu otevieni nové lékarny ve spolenosti CLH bude
dale vyuzivan ptiklad nové plzenské 1ékarny, nadale budou porovnavany dvé moznosti
otevieni takové 1ékarny - uplné nova Iékarna nebo ziskani 1ékarny ptes akvizi¢ni ¢innost
spole¢nosti. Samotné posuzovani investicniho projektu vychazi ze strategickych cilt
firmy, na které navazuji cile finan¢ni. Kritéria hodnoceni efektivnosti investi¢nich

projekti mohou byt (Dluhosova, 2010):

e nakladova,

e ziskova,

e vychazejici z penézniho piijmu investice.

Lisi se podle toho, co povazuji za efekt z investice. Nakladova kritéria uvazuji jako
efekt z investice usporu nakladd, pro ziskova kritéria je efektem cisty zisk po zdanéni
a kritéria vychazejici z penézniho pfijmu z investice berou v potaz cely piijem,
tedy Cisty zisk spole¢n¢ s odpisy a dal§imi polozkami. Souhrnné se kritéria vychazejici
z penézniho piijmu investice a kritéria ziskova oznacuji jako finan¢ni kritéria. V' této
¢asti prace budou vybrana finanéni kritéria ve své zjednodusené podobé pouzity jako
nastroj pro samotné hodnoceni projektu otevieni nové Iékarny, zda je projekt
pro spolecnost vyhodny nebo nikoliv resp. bude se hodnotit efektivnost investi¢niho

projektu a nasledné bude fesena jeho finan¢ni stabilita.

Zakladem pro hodnoceni efektivnosti investi¢nich variant je stanoveni jejich penéznich

tokti v pribéhu jejich Zivotnosti, které se povazuji za obecny efekt investic. Hodnoty
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penéznich tokd se nasledné pouzivaji pro vypocet financnich kritérii. Investi¢ni projekt
ma samoziejmé toky ptijmové a toky vydajové a v piipad¢, ze jsou tyto toky piepocteny
do jednoho c¢asového okamziku, mohou byt porovnavany. Je tedy potieba urcit
ekonomickou Zivotnost projektu a pro jednotlivé roky uréit jeho penézni toky. Jedna se
0 volné penézni toky neboli free cash-flow (dale jen FCF). Pro potfeby kontroly
stability projektu je nutné zohlednovat pouze penézni toky generované projektem.
Penézni toky jsou predstavovany rozdilem mezi penéznimi pfijmy a kapitalovymi
vydaji projektu, mé¢ly by vychazet z priristkovych veli¢in a zobrazovat zdanéni.
Do kapitalovych vydaji nejsou zapocitavany utopené (zapusténé) naklady, protoze byly
vynalozeny v minulosti a byly splaceny bez souvislosti s danym investi¢énim projektem
(Dluhosova, 2010).

a) Kapitalové vydaje zahrnuji vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku (pozemek
pro vystavbu, vydaje na realizaci vystavby, jeji pfiprava a zabezpeceni, vyzkum
a vyvoj, zapracovani novych pracovnikli, kurzové rozdily) a vydaje na trvaly
ptiristek ob&zného majetku neboli piiraistek CPK souvisejici S novou investici,
coz je nutny piedpoklad pro fungovani dlouhodobého majetku. Vyjmenované
kapitalové vydaje mohou byt nasledn¢ upraveny o danové efekty a o piijmy
plynouci z prodeje hmotného dlouhodobého majetku (Hrdy, Horova, 2011).

b) Vymezeni penéznich pfijma je naro¢néjsi ukol nez urceni kapitalovych vydaji,
protoze jeSt¢ nenastaly a predstavuji tak otazku blizké budoucnosti.
Ovsem ve spole¢nosti CLH se daji penézni piijmy uréit pomémé jednoduse diky
tomu, Ze se nejedna 0 prvni realizovany projekt svého druhu a informace je mozno
Cerpat z obdobnych investi¢nich projektd realizovanych v minulosti. Z pohledu
finan¢niho fizeni sem patii zisk po zdanéni generovany projektem, souvisejici ro¢ni
odpisy, provozni a personalni naklady, zména CPK vztahujici ho se k projektu
a piijem plynouci z prodeje nepotiebného majetku oc¢istény o danovy efekt. Penézni
ptijmy ziskané v jednotlivych letech je nutné transformovat na jejich soucasnou
hodnotu diskontovanim (Hrdy, Horova, 2011). Pro vypocet dan¢ z piijmu byla
pouzita aktualni dafiovd sazba pro pravnické osoby dle platnych zakoni Ceské
republiky ve vysi 19 % (Zakon ¢. 586/1992 Sb., 0 danich z piijmu).

Zivotnost 1ékaren dosahuje v praméru 10 let. Po uplynuti doby Zivotnosti je nutné

lékarny zcela rekonstruovat a to uz je ve spoleénosti CLH klasifikovano jako novy
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investi¢ni projekt. Kazdy rok se otevira 20 novych lékaren a zavira se jich maximaln¢ 5.
Duvody zavieni existuji hlavné¢ dva. Bud’ se jedna o ztratovou lékarnu, coz je
zpusobeno kanibalizaci (dal$i 1ékarnou Dr. Max) nebo silnou konkurenci v dané oblasti.
Druhym diivodem je premisténi 1ékarny do velmi blizkého okoli. Udaje pro vypoéty
byly ziskany z internich dokumentti spole¢nosti CLH a z konzultaci s finanénim

manazerem a komerénim feditelem spolecnosti.
1. Nova lékarna

Jako prvni investiéni varianta bude prezentovano otevieni nové lékarny na provozni
plose, kde pted tim 1ékarna neexistovala. Tam je nutné celou plochu piestavét a upravit
dle potteb lékarny Dr. Max, nakoupit nové vybaveni, zasoby a piijmout nové
zaméstnance. Trzby se pohybuji v rozmezi od 3 do 5,5 miliontt K& mé&si¢né v pribéhu
Zivotnosti 1ékarny. V prvnich dvou letech jsou nizsi, protoze zakaznici Si musi zvyknout
na to, ze tam je lékarna, tudiz mohou vyuzivat jejich sluzeb. Do piijmu je nutno
zahrnout i bonusy piijaté a poskytnuté. Naklady na prodej zbozi predstavuji v celkové
vysi zménu CPK 1ékarny a jejich vyse je v priméru 75 % z vykoni. Provozni naklady
jsou mési¢né tvofeny najmem Ve vysi 3 % z obratu a stanovené procento je po celou
dobu piedpokladano ve fixni vysi, primé€rmymi personalnimi naklady 440 tisic K¢
(zhruba od konce tietiho roku Zivotnosti Iékarny se nepocita S nartistem zaméstnanci
na jednu lékarnu), energiemi a sluzbami ve fixni vysi 15 tis. K¢ a ostatnimi naklady
v pruméru 45 tisic K& Do provoznich nakladi patéi i tzv. skupinovy pftispévek,
které 1ékarny odvadi spole¢nosti CLH na konci kazdého mésice. V ném jsou zahrnuty
poplatky za marketing, Géetni odd€leni, management spole¢nosti, pojisténi, pravni
ochrana, IT sluzby a dalsi. VySe skupinového piispévku se ur¢i tak, Ze se sectou
vSechny naklady centraly (vSe, co nelze zatcétovat piimo na lékarnu), vydéli se to
poctem existujicich lékaren a linearné se rozpocita do jednotlivych mésici. Vyse
skupinového piispévku se moc nelisi, protoze i kdyz s novou lékarnou vzrostou naklady
centraly, tak zaroven vzroste i celkovy pocet 1ékaren, tudiz vyse skupinového piispévku
neroste skokové, ale roste postupné. Odpisy ziistavaji v prubehu zivotnosti 1ékarny
linearni z toho divodu, ze vybaveni 1ékarny, které se odepisuje, zstava v jednotlivych
letech viceméné na stejné urovni. Kapitalovy vydaj je tvofen naklady na vystavbu,
vybaveni a poplatky za licence a povoleni, IT licence a na potizeni pocateéni vyse

zasob. Podrobny rozpis penéznich pfijmt nové 1ékarny je uveden v piiloze A.
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Tabulka €. 15 PenéZni prijmy (nova lékarna)

(v tis. K¢) 1. rok 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5.rok
Nediskontované penéZni prijmy 2 688 3752 | 4714 | 5266 | 5734
Diskontované penézni prijmy 2536 3340 | 3958 | 4172 | 4285
(v tis. K¢) 6. rok 7.rok | 8. rok | 9.rok |10. rok
Nediskontované penéZni prijmy 5291 5249 | 5475 | 6125 | 7044
Diskontované penézni prijmy 3730 3491 | 3435 | 3626 | 3933
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
Tabulka ¢. 16 Kapitalovy vydaj (nova lékarna)
(v tis. K¢)

Vystavba 1400

Vybaveni a poplatky 1300

IT licence 200

Poftizeni zasob 1600

Kapitalovy vydaj 4500

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
2. Akvizice

Otevieni nové lékarny pomoci akvizice je rozdilné v tom, ze se musi puvodnimu
majiteli zaplatit odstupné, které se zahrnuje do prvotniho kapitalového vydaje. To se
pohybuje ve vysi 4 - 6 nasobku ro¢niho zisku generovaného 1ékarnou a zjistovaného
z ucetnich vykazu 1ékarny. Pro ucely vypoctu byl zvolen 5 nasobek zisku lékarny,
ktery ¢inil 900 tis. K¢ za rok. Oproti tomu ale budou 0 néco vyssi trzby (stale
se ale pohybuji vpriméru okolo 4 mil. K¢ mésiéné jako u nové Iékarny),
protoze zakaznici budou zvykli na to, ze v dané lokalité je umisténa 1ékarna, mohou
zde nakupovat svoje 1éky a vyzvedavat recepty. Diky tomu, ze prodejni plocha byla
pro potieby provozovani lékarny uzptisobena plivodnimi majiteli, klesnou naklady
na vystavbu. Obcas je ale stejné nutné provést urCité upravy, aby lékarna presné
odpovidala parametrim nastavenych spole¢nosti CLH, ale obecné jsou naklady
na vystavbu vyrazné niz$i nez v prvni situaci. Zaroven klesnou naklady na prvotni
nakup potfebnych zasob, protoze v zaplaceném odstupném jsou zasoby ptivodni lékarny
jiz zahrnuty. Naklady na vybaveni lékarny vSak zustavaji stejné, protoze spole¢nost
CLH preferuje ve viech svych lékarnach vlastni a moderni vybaveni jako jsou pogitade,
tiskarny, nabytek, regaly, vystavni skiiné, police, vylohy, apod. Penézni pfiijmy

pro akvizici jsou uvedeny v ptiloze B.
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Tabulka €. 17 PenéZni prijmy (akvizice)

(v tis. K<) 1.rok | 2.rok | 3.rok | 4.rok | 5. rok
Nediskontované penéZni prijmy 4207 | 4882 | 4801 | 5109 | 5569
Diskontované penézni prijmy 3969 | 4345 | 4031 | 4047 | 4162
(v tis. K¢) 6.rok | 7.rok | 8. rok | 9.rok | 10. rok
Nediskontované penéZni prijmy 5129 | 5085 | 5306 | 5947 | 6841
Diskontované penézni prijmy 3615 | 3382 | 3329 | 3520 | 3820

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Tabulka ¢. 18 Kapitalovy vydaj (akvizice)

(v tis. K¢)
Odstupné 4 500
Vystavba 750
Vybaveni a poplatky 1300
IT licence 200
Potizeni zasob 1200
Kapitalovy vydaj 7950

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

5.4 Financni kritéria hodnoceni efektivnosti investic

Obecné se kritéria hodnoceni efektivnosti investi¢nich projekti déli podle toho,

zda berou nebo neberou v potaz faktor ¢asu a to konkrétné na:
Obrazek ¢. 13 Finanéni kritéria pro hodnoceni efektivnosti investic

Rentabilita
investovaného
kapitdlu

Staticka kritéria e

Doba thrady

Ekonomicka kritériea
hodnoceni investiénich NPV
projektd

Vnitfni vynosové
procento

Dynamickd kritéria

Index rentability

Diskontovana doba
Ghrady

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (DIuhosova, 2010)
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> Statické metody, které faktor ¢asu nerespektuji.
a) Navratnost investice (Return On Investment = ROI)

primérny rocni zisk
ROI =

investi¢ni vydaj

Predstavuje metodu, ktera stavi na prumérném ro¢nim zisku a nepocita s odpisy.
Umoznuje srovnavat projekty s ruzné¢ dlouhou dobou zivotnosti, rtuznou vysi
generovanych trzeb a rtiznou vysi investi¢nich nakladi nutnych pro spusténi provozu
investi¢niho projektu. Daji se tak srovnavat 1ékarny v riznych méstech, s riznymi pocty
zamé&stnanct a S jinak vysokymi generovanymi obraty. Otevieni Iékarny bude vyhodné
v piipadé, kdy jeji ROI bude vyssi nez pozadovand mira zuroceni. Ukazatel je
povazovan jako doplikovy, ne jako obecné vhodny hlavni ukazatel (Dluhosova, 2010;
Hrdy, Horova, 2011).

Tabulka €. 19 Navratnost investice (nova lékarna)

Primérny roc¢ni zisk (v tis. K<) 5134
ROI 114 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Tabulka ¢. 20 Navratnost investice (akvizice)

Primérny rocni zisk (v tis. K¢) 5288
ROI 67%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Hodnoty ROI pro investi¢ni variantu otevieni nové lékarny jako green field projektu
ma navratnost investice velice vysokou. Ptiznivé hodnoty jsou zaznamenany i u druhé
moznosti, otevieni nové lékarny za pomoci akvizice. Jako doplikovy ukazatel ROI se

svymi velice kladnymi hodnotami investi¢ni projekty v obou formach doporucuje.
b) Prosta doba navratnosti

Jedna se o casovy interval (mésice, roky), béhem né¢hoz dochazi k thradé¢
jednorazovych kapitalovych vydaji vynalozenych na investi¢ni projekt pomoci
kumulovanych FCF. Cim je toto obdobi kratsi, tim je projekt vyhodn&jsi. Ukazatel
nebere v potaz FCF po dobg, kdy je investice splacena a ani to, jak jsou FCF rozlozeny
v dob¢ splaceni. Je vhodny pro hodnoceni kratkodobych investi¢nich projektd, kdy je

pozadovana rychla navratnost vlozeného kapitalu, coz otevieni nové lékarny jako
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projekt splituje jen napil, nebot’ management spoleénosti CLH sice pozaduje rychlou
navratnost vlozenych prostiedkii, ale urcité se nejedna o projekt s kratkou dobou
zivotnosti. Pfesto je to vhodné zvolené kritérium pro hodnoceni efektivnosti takového
investi¢niho projektu, ale nemuze byt povazovano za vSeobecnou miru pro posuzovani
investic. Investi¢ni projekt je vyhodny za podminky, kdyz je jeho doba navratnosti
kratsi nez jeho doba Zivotnosti. Ve spole¢nosti CLH je pozadovano, aby se nové 1ékarna
zaplatila ze svych penéZnich toku nejdéle do 3 let. Piijatelné jsou tedy projekty,
kdy doba navratnosti je krat$i nez 3 roky. Obé investi¢ni varianty otevieni nové 1ékarny

Dr. Max spliuji kritérium stanovené spole¢nosti (Scholleova, 2009).

Tabulka €. 21 Prosta doba navratnosti (nova lékarna)

(tis. K<) FCF kumulované FCF
0. 0 -4 500
1. 2 688
2. 3752
3. 4714 6 654

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
Prosta doba navratnosti U nové 1ékarny vychazi na 1,48 roku.

Tabulka ¢. 22 Prosta doba navratnosti (akvizice)

(tis. K¢&) FCF kumulované FCF
0. 0 -7 950
1. 4 207
2. 4 882
3. 5 226 6 365

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

U akvizice vychazi prosta doba navratnosti na 1,77 roku.

* Dynamické metody respektujici faktor casu.
a) Diskontovand doba ndvratnosti

Ukazatel je podobny jako prosta doba navratnosti, avSak je zde oSetfen nedostatek
v podob¢ stejnych vah béhem celého obdobi Zivotnosti investice tim, ze jSou penézni
toky v jednotlivych letech diskontovany. Problém nulové vahy penéznich toka

po skonceni doby navratnosti ztistava stale nevytesen.
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Tabulka €. 23 Diskontovana doba navratnosti (nova lékarna)

(tis. K<) FCF kumulované FCF
0. 0 -4 500
1. 2 536
2. 3 340
3. 3 958 5333

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Pii otevfeni 1ékarny na zelené louce se investice zaplati mezi prvnim a druhym rokem

jeji zivotnosti. Diskontovana doba navratnosti je piesné 1,59 roku.

Tabulka ¢. 24 Diskontovana doba navratnosti vypocet (akvizice)

(tis. K<) FCF kumulované FCF
0. 0 -7 950
1. 3969
2. 4 345
3. 4388 4752

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Pii otevieni 1ékarny formou akvizice se investi¢ni varianta zaplati také mezi prvnim
a druhym rokem jeji zivotnosti, ale diskontovana doba navratnosti je 0 néco delsi. Jeji
hodnota je konkrétné 1,92 roku. Delsi doba navratnosti je dana vice nez dvojnasobné
vy$§im prvotnim kapitalovym vydajem, i kdyz ten je castecné kompenzovan
pocateCnimi vySSimi piijmy z provozu lékarny. VSechny doby navratnosti spliiuji
podminku pfijeti investi¢ni varianty, jenz je u spole¢nosti CLH nastavena na splaceni

lékarny do 3 let.

b) Cistd soucasnd hodnota (Net Present Value = NPV)

T
NPV = Z FCF K
S L@+t

kde:

T oo doba Zivotnosti projektu,

I e naklady kapitalu nebo pozadovana vynosnost vlozeného kapitalu,
FCFi oo penézni toky v jednotlivych letech provozu investice,
Ko jednorazovy kapitalovy vydaj.
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NPV lze definovat jako rozdil diskontované hodnoty vsech budoucich penéznich piijmi
z projektu od okamziku spusténi jeho provozu a diskontované hodnoty kapitalového
vydaje nutného vynalozit na projekt do okamziku jeho uvedeni do provozu. Investiéni
projekt je pfijatelny v ptipadé, kdy NPV > 0 a pokud tomu tak neni, projekt bude
zamitnut, protoze pouze investi¢ni varianta s kladnou NPV zvysuje hodnotu podniku,
nebot’ budouci vynosnost investice je vétsi nez naklady na kapital a ¢im je hodnota NPV
vys$§i, tim je varianta vyhodné&jsi. V opaéném piipadé by investi¢ni projekt hodnotu
podniku snizoval. Nelze ji vyuzit K porovnani investi¢nich variant s nestejnou dobou

zivotnosti (Hrdy, Horova, 2011; Scholleova, 2009).

Tabulka ¢&. 25 Cista sou¢asna hodnota (nova lékarna)

(v tis. K¢)
Kapitalovy vydaj 4 500
Penézni piijmy 36 503
NPV 32 003
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
Tabulka &. 26 Cista soucasna hodnota (akvizice)
(v tis. K¢&)
Kapitalovy vydaj 7 950
Penézni piijmy 38 220
NPV 30 270

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Vysoka hodnota ukazatele NPV vypovida o ekonomické vyhodnosti obou investi¢nich
variant a také predpovida, Ze takovy projekt vytvoii a pfinese spole¢nosti CLH novou
hodnotu. Proto jsou obé investi¢ni varianty pro spole¢nost vice nez ptijatelné. Maly
rozdil mezi hodnotami NPV investi¢nich variant je zpisoben tim, ze u nové 1ékarny je
sice nizsi kapitalovy vydaj, ale zaroven v prvnich dvou letech Zivotnosti investi¢niho
projektu generuje lékarna niz$i trzby. U akvizice je tomu naopak, nebot ma vyssi
kapitalovy vydaj, ale také vyssi trzby jiz v prvnich dvou letech provozu,
protoze zakaznici jsou zvykli, ze v dané lokalit¢ je umisténa Iékarna a mohou tak
vyuzivat jejich sluzeb. Diskontni faktor byl stanoven na urovni 6 %. Tato hodnota byla
stanovena na zéklad€é vynosnosti statnich desetiletych dluhopisi a rizikové ptirazky
investort resp. samotné spolecnosti (K financovani byl pouzit vlastni kapital v podobé

nerozdéleného zisku).
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C) Vniti'ni vynosové procento (Internal Rate of Return = IRR)

FCF,
Tt
£:(1+IRR)

Metoda se povazuje za stejné vhodnou jako je metoda NPV a vyjadiuje takovou ro¢ni
prumérnou Urokovou miru, pfi niz Se soucasna hodnota FCF z investice rovna
kapitalovym vydajim popf. jejich soucasné hodnoté. Je to tedy hodnota, pii které se
NPV investi¢niho projektu rovna 0. Z rovnice je ziejmé, Ze IRR nelze vypocitat pfimo
a pokud se zméni znaménko u FCF v jednotlivych letech (nekonvenéni FCF), pak mize
nabyvat vice realnych feSeni. Zakladnim zpusobem, jak vypocitat hodnotu IRR, je
tzv. iteraCni pfiblizovaci algoritmus. Jako nastroj pro provedeni vypoctu muze byt
pouzit podpurny softwarovy program Excel. Investi¢ni varianta je pro spole¢nost
vyhodna, kdyz jeji IRR je vy$si nez jeji minimalni pozadovand vynosnost, ktera je
u spole¢nosti CLH stanovena na trovni 30 %. U projektu otevieni lékarny je to vhodny
ukazatel, protoze znaménka u generovanych FCF, protoZe generované penézni toky
z investice jsou konvenéni. Nevyhodou ukazatele je to, ze projekty mezi sebou nelze
snadno séitat a v ¢ase neni mozné ménit naklady kapitalu spole¢nosti (Dluhosova, 2010;

Hrdy, Horova, 2011).

Tabulka €. 27 Vnitini vynosové procento

Nova lékarna Akvizice
Vhitini vynosové procento 71 % 49 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Pro novou lékarnu bylo vypoéteno wvnitini vynosové procento na urovni 71 %
a v pripade akvizice 49 %. Rozdil hodnot je dan vyssim kapitadlovym vydajem v ptipadé
akvizice. Ob¢ investi¢ni varianty spliuji podminku pro piijeti danou spolecnosti a je

zcela ziejmé, ze spolecnosti velice se vyplati.

d) Index rentability (angl. Profitability Index)

FCF,
. t -
= 1+1)

IR=

Index rentability nebo jinak také index ziskovosti souvisi je ukazatel, ktery souvisi
s NPV, ale je relativni povahy. Vypocte se jako podil souc¢asné hodnoty budoucich

pfijml investicniho projektu a soucasné hodnoty kapitalovych vydaju. Ukazatel
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vyjadiuje, jak velka je soucasna hodnota budoucich pfijmi investi¢niho projektu,

ktera pripada na jednotku soucasné hodnoty kapitalovych vydaju (Fotr, Soucek, 2005).

Hodnoty pro vypocet indexu rentability jsou pievzaty z pfedchozich vypoéta a pro obé

investi¢ni varianty vypadaji samotné vypocty nasledovné:
» nova lékarna: Iz = 32 003 tis. K¢ + 4 500 tis. K¢ = 8,11
» akvizice: [ = 30949 tis. K¢ + 7 950 tis. K¢ = 4,81

NPV obou investi¢nich variant je vétsi nez 0, a proto by index rentability mél nabyvat
hodnoty vétsi nez 1, coz plati v obou piipadech. Interpretace indexu rentability je
takova, ze na 1 K¢ kapitalovych vydaji na otevieni nové l1ékarny v piepoctu na jejich
sou¢asnou hodnotu vynasi projekt 8,11 K¢ budoucich pfijmu Vv jejich souc¢asné hodnotg.
V ptipad¢ investi¢ni varianty akvizice pfipada na 1 K¢ kapitalovych vydaji v sou¢asné
hodnoté 4,81 K¢ budoucich piijmu piepoétenych na soucasnou hodnotu. Hodnoty
indexu rentability opét potvrzuji, ze investi¢ni projekt je pro spole¢nost ekonomicky

nesmirné vyhodny a ur¢ité by ho méla pfijmout a realizovat pokud mozno opakovang.

Na zavér je nutno dodat, ze zavratné hodnoty finan¢nich kritérii pro posuzovani
efektivnosti investic jsou zpasobené vysokymi a kladnymi pfijmy generovanymi
jiz od prvniho roku provozu 1ékarny. Dalsim faktorem jsou pomérné nizké provozni
naklady a ve srovnani s celkovymi pené€znimi piijmy lékarny neni kapitdlovy vydaj
vyrazné zatézujici. Pozitivni vliv ma i zpisob financovani vlastnim kapitalem,

protoze 1ékarna nemusi splacet zadny Gvér a ani nakladové uroky.

5.5 Finan¢ni stabilita investi¢nich projektia

Na zavér kapitoly o investicich spoleénosti CLH bude zkoumana finanéni stabilita
konkrétniho investi¢niho projektu. V tomto piipadé se penézni toky déli na toky
z bézné, investitni a finanéni cCinnosti. Vysledkem kontrolnich penéznich tokt
v jednotlivych letech Zivotnosti projektu je stav penéznich prostfedki na zacatku

a na konci kazdého roku.
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Penézni piijmy generované investi¢nim projektem zahrnuji (Fotr, Soucek, 2005):

a) béznou cCinnost: vynosy plynouci z provozu projektu a zménu kratkodobych

zavazku,
b) investi¢ni ¢innost: prodej majetku na konci jeho zivotnosti,
¢) finanéni ¢innost: zdroje financovani projektu (vlastni i cizi).

Stejnym zpusobem se kategorizuji i vydaje na investi¢ni projekt a to na (Fotr, Soucek,
2005):

a) béznou ¢innost: provozni naklady bez odpist, pficte se zména zasob a dan z piijmu,
b) investi¢ni ¢innost: hodnota nové nabytého investi¢éniho majetku,

¢) financ¢ni ¢innost: dividendy, splatky uvéru.

Obrazek ¢. 14 PenéZni toky (nova lékarna)
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m Cisty penézni tok = Kumulované penézni toky

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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Obrazek ¢. 15 PenéZzni toky (akvizice)
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m Cisty penéZnitok = Kumulované penéini toky

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015

Grafy vychazeji z tabulek uvedenych v ptilohach C a D obsahujici penézni toky
otevieni nové 1ékarny a akvizice. Z tabulek i graf je naprosto ziejmé, ze oba investi¢ni
projekty jsou finanéné stabilni. Podle slov komer¢niho feditele spolecnosti je poticba
pocitat minimalné s jednim poklesem ve vykonech 1ékarny v pribéhu jeji zivotnosti.

Ten je v tabulce zaznamenan mezi patym a Sestym rokem v podob¢ poklesu trzeb.

Na zavér Ize konstatovat, ze otevirani novych 1ékaren Dr. Max bezesporu vytvaii novou
hodnotu pro spole¢nost CLH jako celku. Piesto, ze se mize na prvni pohled zdat,
ze otevieni nové provozovny na zelené louce je jednozna¢né vyhodnéjsi a vynosné&jsi
variantou, tak to tak byt nemusi. Diky akvizi¢ni ¢innosti se totiz eliminuje pocet
konkurenénich 1ékaren a to ma pro spole¢nost CLH také piidanou hodnotu v podobé
rostouciho trzniho podilu. Z hlediska financ¢niho fizeni je tedy potieba se soustiedit
na minimalizaci nakladd, jako je najemné l€karen (jednani s majiteli provoznich ploch,
napt. obchodni domy Kaufland), ftizeni mzdovych nakladi a vySe odkupného
pro lékarny ziskané akvizi¢ni c¢innosti. Vyjmenované aktivity vyzaduji blizkou
spolupréci s persondlnim, provoznim a akvizi¢nim feditelem ve spole¢nosti na Grovni
strategického planovani, protoze ve spoleénosti CLH je finanéni fizeni a strategické
fizeni Gzce propojeno. Vsichni maji spoleény zamér a to plnit celopodnikovy
strategicky a finan¢ni cil, kterym je maximalizace trzni hodnoty spolecnosti,

coz otevirani novych lIékaren Dr. Max dozajista spliuje.
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6. Zhodnoceni a doporuceni

V roce 2012 probéhla velka fuze nékolika spole¢nosti a dala vzniknout spole¢nosti
Ceska lékarna HOLDING, a.s. takové, jak existuje a funguje v souasné dobé&. Zaroven
zpiisobila nékolik zmén ve spoleénosti Ceska 1ékarna, a.s., ktera vlastnila a provozovala
vSechny Iékarny Dr. Max samostatné pied uskute¢nénim faze. Z hlediska finan¢niho
fizeni je nyni Kladen jesté vétsi duraz na rust trzni hodnoty spole¢nosti. V piedchozich
kapitolach prace byly vyjmenovany nejzasadné&jsi oblasti, kde maze ¢innost finan¢niho
fizeni spole¢nosti CLH nejvice ovlivnit jeji trzni hodnotu. Ke zvy3ovani trzni hodnoty
muze prispivat efektivni fizeni pracovniho kapitalu, zlepSeni vykonnosti spole¢nosti
a provadéni investi¢ni ¢innosti. Zavér provedeného zkoumani jednotlivych oblasti
finan¢niho fizeni spole¢nosti jasné¢ vypovida o tom, Ze oblast investic je pro trzni
hodnotu spolecnosti nejpiinosnéjsi. Takové zjisténi odpovida piedpokladim jejiho
finanéniho manazera a je tomu proto pfizpisobena nastavena strategie sledujici plnéni

cile maximalizace trzni hodnoty spole¢nosti.

Z provedené analyzy spolecnosti a souvisejicich vypocti je mozné identifikovat nékolik
slabych mist, ktera by se m¢la ve financnim a celkové strategickém fizeni vylepsit.
Ve spolecnosti CLH je totiz finan¢ni, obchodni a strategické fizeni spole¢nosti velmi

uzce propojeno a jedno bez druhého nemuze dost dobie fungovat, tudiz je dulezité

vénovat pozornost i navaznostem provedenych zmén ve finan¢nim fizeni.

6.1 Optimalizace nakladu

Z analyzy ucetnich vykazi spoleénosti CLH, konkrétné Rozvahy a Vykazu zisku

a ztraty, byly odvozeny kategorie zisku a existujici vztahy mezi nimi:

Obrazek ¢. 16 Kategorie zisku

r———""—"""" 1 1
! Trzby 1 Obchodnimarz
I I I I
r ] A |
L | EBITDAR |— EBITDA —
S, 1 e J
P i i i i i
EBIT EBT EAT i
1

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015
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Zékladem generovani zisku, ktery pak nasledné napomaha ke zvySovani hodnoty
spolecnosti, je prodej 1éCivych piipravki v lékarnach Dr. Max a inkasovani plateb
od zakaznikd neboli vySe utrzenych pendz. Trzby jsou ve spolenosti CLH vysoké
a meziro¢né maji rostouci tendenci, tudiz lze konstatovat, Ze obchodni a marketingové
oddéleni funguje a pracuje spravnym zpusobem. S vysi trzeb pfimo souvisi naklady
na prodané zbozi. Jejich vysi mize spolecnost ovlivnit vyjednanim vyhodnéjsich
obchodnich podminek a nakupnich cen ve smlouvach s dodavateli nebo snizenim
dopravnich nakladt od dodavatelti. Omezenim frekvence zasobovani 1ékaren by se dalo
docilit snizeni celkovych nakladt na dopravu, ale mohlo by to mit vliv na zavedeny

a efektivni systém fizeni zasob v 1ékarnach, proto ma takové opatteni jista omezeni.

Nejvetsi rozdil vznika mezi dosazenou obchodni marzi a prvni kategorii zisku
EBITDAR, ktery je zptsoben vysokymi osobnimi naklady. Podnikatelské aktivity
spole¢nosti CLH stoji na kvalitnich a motivovanych zaméstnancich. U jednotlivych
Iékaren existuji rtizné procentni poméry mezi obratem a celkovymi personalnimi
naklady, které se pohybuji od téch nejlepsich s 5 - 6 % pomérem personalnich naklada
K vykonim az k tém nejhorsim s 15 %. Cilem tedy neni dosahnout nejlepsich hodnot
ve vSech lékarnach, ale optimalnim feSenim je provést ,mezi lékarenské srovnani®
neboli benchmarking jednotlivych 1ékaren, kde se vitadé klicovych ukazateli da
naleznout median. Ten by slouzil jako cilova hodnota pro 1ékarny, kam by se mély se
svymi personalnimi naklady posouvat. Sdileni nakladd 1ékaren je jeden ze zpusobd,
jak je mozné takového snizeni dosahnout. Piikladem muize byt vedouci lékarny,
ktery ma na starosti nikoliv jednu, ale dvé a nebo dokonce vice lékaren. Dalsi
vyznamnou polozku Vv rozdilu predstavuji sluzby, jako jsou marketingové naklady,
poradenské sluzby, telekomunikace, opravy, cestovné, leasing a ostatni sluzby, kde uz
prostor pro snizeni existuje a je v kompetenci finan¢niho a provozniho oddéleni ho

vyuzit a zlevnit tak celkové naklady.

Dalsi prostor pro zlepSeni existuje mezi kategoriemi zisku EBITDAR a EBITDA,
které déli vySe zaplaceného najemného za provozni plochy vsech lékaren. Najemné
za prostory kancelaii, kde sidli management, spolec¢nost platit nemusi, nebot’ ty jsou
majetkem mateifské investiéni spole¢nosti Penta Investments. Kli¢ k poniZzeni této
¢astky lezi ve stanovenych obchodnich podminkach s pronajimateli provoznich ploch.

Posledni 1épe ovlivnitelnou polozkou jsou nakladové troky, které lezi mezi kategoriemi
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zisku EBIT a EBT. Finané¢ni oddéleni by se mélo zamétit na nakladovost vyuzivanych
uvérd, jejich celkovou vysi a podminky jejich Cerpani a splaceni, zda by se daly najit

piipadné mezery pro zlevnéni téchto uveri.

6.2 NavySeni obratu lékaren

V 90 % lékaren Dr. Max prevazuje prodej zbozi formou osobniho prodeje zakaznikovi
ptes pracovnika lékarny za prepazkou. Tak si ale zakaznik koupi pouze to, 0 co si
pracovnikovi 1ékarny fekne a pro co si pfisel. V 10 % lékaren Dr. Max, kde je jiz
roz§ifen i samoobsluzny prodej, jako je to napf. v supermarketech s potravinami,
je prokazano, Zze se takovym zpusobem generuje vyssi obrat nez ve srovnatelnych
Iékarnach bez samoobsluzného prodeje. V takovém ptipade si totiz zakaznik impulsivné
koupi vice véci, nez mél puvodné v timyslu. Na finanénim odd¢€leni tak bude sestavit
rozpocet a vyc€lenit potfebné zdroje na drobné piestavby lékaren a na provoznim
oddéleni spolu s regionalnimi fediteli pak bude uvést samoobsluzny prodej do provozu

v samotnych Iékarnach.

6.3 Propojeni interniho systému mezi lékarnami

Klienti 1ékarny vidi dodani pozadovaného 1é¢ivého piipravku, ktery aktualné neni
na skladé 1ékarny, do druhého dne jako piidanou hodnotu poskytovanou ze strany
Iékaren Dr. Max. Vedeni 1ékaren a management spolecnosti to ov§em povazuji za svoji
slabou stranku, a proto hleda zpisob, jak ji zlepsit. Plan spociva v propojeni internich
systému 1ékaren obsahujicich informace 0 zbozi aktualné dostupném na skladé lékarny
a jejich zasobovacich planech a cyklech. Pak by v ptipadé nedostatku zbozi na skladé
byl 1ékarnik schopen okamzité podat zakaznikovi informaci o tom, v jaké nejblizsi
1ékarné je dany léCivy piipravek dostupny, jaka je oteviraci doba lékarny a piipadné
pomoci propojenych systému piipravek pro zakaznika zarezervovat. Zakaznik by si pak
mohl vybrat, zda je pro n¢j vyhodné&jsi nechat si 1€k privézt na Iékarnu a vyzvednout si
ho nasledujici den, a nebo jesté ten samy den si 1ék vyzvednout v jiné 1ékarné Dr. Max.
Tim by se daly casteéné snizit naklady na dopravu kvuli takto malym dodavkam,
jak bylo diskutovano v ptedchozi podkapitole. Takova zména lezi Cist€ v kompetenci
provozniho oddé¢leni ve spolupraci s regionalnimi fediteli majicimi zodpovédnost

za chod dil¢&ich 1ékaren.
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6.4 Sjednoceni postupti pri otevirani novych lékaren

Investi¢ni a S tim souvisejici akvizi¢ni ¢innost spolecnosti V podobé otevirani novych
lékaren byla identifikovana jako nejdilezitéjsi oblast, kde moze spole¢nost CLH
zvySovat SV0ji trzni hodnotu. Spole¢nost tim navySuje pocet svych provozoven, zvétsuje
svij podil na trhu, =ziskava naskok ptred konkurenci, upeviiuje Svoje misto
VvV povédomi svych stalych a novych zakaznikd, jeji trzby rostou a celkové fixni naklady
na provoz lékaren se déli mezi vice 1ékaren, ¢imz se tyto naklady rozkladaji a snizuji se
v priméru na jednu lékarnu. Zbyva jesté sjednotit postupy pfi otevirani novych 1ékaren,
at’ uz na plose, kde 1ékarna piedtim existovala nebo nikoliv. Uplnou unifikaci postupt
se da cely proces otevirani nové 1ékarny urychlit a snizit tak jeho naklady. Sjednocovani
by mélo zahrnovat vzdy ob¢ varianty otevirani novych Iékaren, pii¢emz nékteré Casti

mohou byt pro obé moznosti shodné. Mezi unifikované ¢asti patii:

e stavebni Upravy nutné pro tpravu prostor k provozu,

e vyfizovani potfebnych povoleni a licenci pro 1ékarnu,

e financovani lékaren,

e vybaveni lékaren,

e propagacni materialy,

e prvotni nakoupené zasoby, druhy a mnozstvi jednotlivych zbozi,
e nabor pracovniki.

Vsechny oblasti kromé financovani 1ékaren ma v kompetenci akviziéni a provozni
oddéleni ve spolupraci S jednotlivymi regionalnimi fediteli v danych oblastech.
Za samotné financovani 1ékaren je zodpovédné finan¢ni odd¢€leni, které k tomu vyuziva
vyhradn¢ nerozdéleny zisk spolecnosti z minulych ucetnich obdobi. Vyhodou takového
financovani je, Ze Si spole¢nost nemusi brat dalsi Gveér nebo navySovat soucasny
vyuzivany Gveér, tudiz se nemusi dale zadluzovat. Na druhou stranu je nerozdéleny zisk
soucasti vlastniho kapitalu a vlastnici spole¢nosti budou vyzadovat vysokou vynosnost
za pouziti jejich zdroji. Je proto na zvazeni finanéniho odd¢leni, jaka varianta pro né
bude vyhodnéjsi, coz zavisi i na domluvé se samotnymi vlastniky spolecnosti.
At uz budou podminky nastaveny jakymkoliv zptisobem, udrzovat takto vysokou

uroven nerozdéleného zisku ve spoleCnosti se da povazovat za pomérné zbyteéné
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a nevyhodné. Vhodnéjsi by bylo ponechat si potiebnou ¢astku na otevieni novych
Iékaren na urCité obdobi a zbytek prostiedki vyuzit efektivnéj$im zplisobem,
napf. snizit zadluzenost spole¢nosti, vyplatit dividendy, vyuzivat dalsi investi¢ni

prilezitosti, atd.

6.5 Zvyseni likvidity spole¢nosti CLH

Celkové hodnoty ukazatelti b&zné a pohotové likvidity spole¢nosti CLH zaznamenaly
v poslednich letech jednoznaéné zlepSeni. Jenom penézni likvidita se mezi roky 2011
a 2012 zlepsila z hodnoty 0,02 na hodnotu 0,15 a nasledné se v roce 2013 opét zhorsila
na hodnotu 0,05 kviali vysi udrzovaného kratkodobého finanéniho majetku
ve spole¢nosti. Na vSechny tii ukazatele likvidity a jejich hodnoty se da divat ze dvou
pohledi. Na jednu stranu se vSechny hodnoty pohybuji pod oborovymi praméry
a kromé hodnoty ukazatele bézné likvidity v roce 2013 dokonce i pod obecné
doporucovanymi hodnotami. To by se dalo klasifikovat jako ne zcela idealni situace
ve spolecnosti a zpisob finanéniho fizeni vzhledem k vysi kratkodobych zavazka
a kratkodobych bankovnich uvért, které spoleénost vyuziva. Na druhou stranu je nutné
vzit v ivahu a pravidelnost generovanych trzeb a hospodaiského vysledku spole¢nosti,
kde nevznikaji prakticky zadné vypadky, které by mohly zptisobit platebni neschopnost
spolecnosti. Tudiz se neda Fici, Ze by finanéni situace spolec¢nosti byla $patna, ale piesto
by se oblasti likvidity méla vénovat zvySena pozornost ze strany finanéniho
managementu. Zejména hodnotu ukazatele penézni likvidity by bylo dobré vylepsit.
V ptipadé snizeni Urovné kratkodobych zavazkd by se vylepsily hodnoty vsech
ukazateld likvidity soucasné. ZmenSeni objemu kratkodobych zavazkt je vsSak
v rozporu s politikou pofizovani zasob od dodavatelo a s délkou splatnosti
dodavatelskych faktur. Dalsim zpisobem, jak toho dosahnout, je drzet vice penéznich
prostiedkti v podob¢ hotovosti a penéz na bankovnim ué¢tu, ¢imz se podnik okamzité

stane vice likvidnim.
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Zaveér

StéZejnim tématem diplomové prace je finanéni fizeni podniku, které se postupem casu
zformovalo az do dnes$ni podoby. Vyznamnou roli finan¢niho fizeni ve strategickém
fizeni a rozhodovani podniku nelze popfit a je nutné ji vénovat patfiénou pozornost.
Kazdy podnik pftisuzuje finan¢nimu fizeni rtiznou vahu podle typu podnikatelskych
aktivit, velikosti podniku, typu odvétvi, konkuren¢niho prostiedi, apod. Nikdy by vSak
jeho dilezitost nemél podcenit. Cim vétsi podnik je, tim se finanéni izeni z celkového
fizeni podniku vice vy¢lenuje, az vznikaji samostatna ucetni a finan¢ni odd¢leni,
ktera maji vlastniho vedouciho nebo feditele a fakticky funguji jako samostatna
jednotka spolupracujici S ostatnimi oddélenimi a spoleéné tak napomahaji dosahovani

celopodnikovych cili.

Hlavnim cilem diplomové prace bylo zhodnotit vyvojové tendence ve finan¢nim fizeni
na konkrétni spolecnosti, predikovat jeji vyvoj a navrhnout mozna doporuceni.
Diplomova prace obsahuje deskripci souc¢asnych vyvojovych tendenci finanéniho fizeni
podniku, které jsou velmi jasné rozeznatelné. Jednak lze hovofit 0 zméné zpusobu
provadéni finan¢niho fizeni. Dfive byla zakladem finan¢niho planovani pouze analyza
Gidetnich vykazl a doklad@ z minulosti. Cim dal tim vice se ale klade dtraz nejen
na planovani v zavislosti na udajich z minulych obdobi, ale i na prognézovani
do budoucna. Dalsi charakteristicky rys souc¢asnych vyvojovych tendenci ve finanénim
fizeni podniku je prosazovani hlavniho finan¢niho cile v podniku, kterym jiz neni pouze
maximalizace zisku nebo obratu, ale jedna se predevSim 0 zvySovani trzni hodnoty
podniku. Jako dalsi podptrné finanéni cile spole¢nosti jsou sledovany pravé zmifiovana
maximalizace zisku a obratu podniku, maximalizace vynosi na urovni cash-flow

a dalsi.

Podstatou praktické &asti bylo piedstavit studovanou spole¢nost Ceska 1ékarna
HOLDING, as. a vymezit oblasti financniho fizeni, které nejvice pfispivaji
k napliovani vrcholového finan¢éniho a strategického cile spoleCnosti, tedy
k maximalizaci jeji trzni hodnoty. Dal§im ucelem praktické casti bylo tyto oblasti
analyzovat a navrhnout piithodna doporuceni. Nejvétsi potencial byl identifikovan
v oblasti investi¢ni ¢innosti spole¢nosti a to konkrétné v podobé otevirani novych
lékaren. Otevienim nové 1ékarny se dosahne navySeni obratu, Cistého zisku a trzniho

podilu spolecnosti, coz vede ke zvySovani jeji trzni hodnoty. Druhou oblasti s velkym
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potencidlem je fizeni pracovniho Kkapitalu spolecnosti, nebot’ efektivnim Fizenim
pracovniho kapitalu lze dosdhnout uvolnéni vice penéznich prostredki
na uskute¢iovani investinich aktivit a dalSich projekti, které opét piispé&ji
k maximalizaci trzni hodnoty spole¢nosti. Oblast rentability a vykonnosti spole¢nosti
také skytd moznosti pro zlepSeni, které by napomohly zvysSeni trzni hodnoty

spole¢nosti.

Zavérena kapitola prace obsahuje zhodnoceni provedenych zkoumani a poukazuje
na slabsi mista finanéniho a obchodniho fizeni spole¢nosti, které spolu ve spole¢nosti
Ceska lékarna HOLDING, as. uzce kooperuji. Zaroven byl piedstaven prostor
pro mozna aplikovatelna zlepSeni. VSechny zminované aspekty finan¢niho fizeni velmi
ovlivnila fuze uskute¢néna v roce 2012, kdy se spole¢nost rozrostla o nové 1ékarny
a sjednotila vedeni spole¢nosti. Je proto nutné ji brat v potaz pii zkoumani a hodnoceni
udaju z tohoto roku. Analyzovana spole¢nost by méla predevsim realizovat opatieni
v oblasti naklada a provést jejich optimalizaci. Je také zadouci zaméfit se na hodnoty
ukazateld likvidity spole¢nosti a do budoucna pracovat na jejich zlepSeni. V oblasti
vedeni lékaren je vhodné pracovat na propojeni internich systémi vsech lékaren
v Ceské republice a pii otevirani novych 1ékaren by byl uZite¢ny vypracovany postup
unifikovany pro vSechny lékarny, s jehoz pomoci by se dalo docilit dalsiho sniZeni

naklada.

Celkové lze finanéni fizeni spole¢nosti Ceska lékarna HOLDING, a.s. povazovat
za efektivni vzhledem k velikosti spole¢nosti a specifickému ¢eskému 1ékarenskému
trhu, na kterém pusobi, pficemz sleduje i jeho soucasné vyvojové tendence. Finanéni
oddéleni spolecnosti tésné spolupracuje s jejim obchodnim a akvizi¢nim odd€lenim,

aby tak dosahovaly co nejlepsich vysledkd.
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Seznam pouzitych zkratek

BL Bézna likvidita

CF Cash-flow (penézni toky)

CLH Ceska lékarna HOLDING, a.s.
CPK Cisty pracovni kapital

DOP Doba obratu pohledavek

DOZ Doba obratu zasob

DOZa Doba obratu zavazka

EAT Earnings After Taxes

EBT Earnings Before Taxes

EBIT Earnings Before Interest and Taxes

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
EBITDAR  Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, Amortization and Rent

FCF Free Cash-flow (volné penézni toky)

IMS Institut Marketingovych Studii

IR Index rentability

NVP Net Present Value (Cista soucasna hodnota)
oL Okamyzita likvidita

PL Pohotova likvidita

ROA Return On Assets

ROE Return On Equity

ROI Return On Investment

ROS Return On Sales

USA United States of America (Spojené staty americké)
VVP Vnitini vynosové procento

94



Seznam pouzité literatury

DLUHOSOVA, Dana. Financni fizeni a rozhodovani podniku. 3. vyd. Praha: Ekopress,
s.r.o., 2010. 225 s. ISBN 978-80-86929-68-2.

FOTR, Jifi, SOUCEK, Ivan. Podnikatelsky zamer a investicni rozhodovani. Praha:
Grada Publishing, 2005. 356 s. ISBN 978-80-247-0939-0.

HRDY, Milan, HOROVA, Michaela. Strategické financni Fizeni a investicni
rozhodovani. 2. upr. a roz§. vydani. Praha: BILANCE, spol. s.r.0., 2011. 275 s. ISBN
978-80-86371-55-9.

HRDY, Milan, KLABECEK, Karel. Finance podniku: studijni text pro distancni
studium. 2.vyd. Plzen: Zapadoceska univerzita,2007, 180 s. ISBN 978-80-7043-538-0.

HRDY Milan, STROUHAL Jifi. Financni rizeni. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer CR,
2010. 228 s. ISBN 978-80-7357-580-9.

IRWIN, David. Financial Control. London: Longman Group UK Ltd, 1991. 232 s.
ISBN 80-7259-019-7.

JACOVA, Helena. Podnik jako soucdst ekonomického systému a vybrané aspekty jeho
rizeni. Brno: Tribun EU s.r.o0., 2010. 165 s. ISBN 978-80-7372-684-3.

KALOUDA, FrantiSek. Financni Fizeni podniku. Plzen: Ale$ Ceng&k, 2011. 299 s. ISBN
978-80-7380-315-5.

MRKVICKA, Josef; STROUHAL, Jiti. Manazerské finance. 3. aktualizované vydani
Praha: Institut certifikace ucetnich, a.s., 2014. 332 s. ISBN 978-80-86716-92-3.

NYVLTOVA, Romana; MARINIC, Pavel. Financni rizeni podniku. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2010, 204 s. ISBN 978-80-247-3158-2.

PETRIK, Tomas. Ekonomické a financni izeni firmy - manaZerské ticetnictvi v praxi.
2. vyd., vyrazné rozsS. a aktualiz. vyd. Praha: Grada Publishing, a.s., 2009, 735 s.
ISBN 978-80-247-3024-0.

RASKA, Zden&k. Inovace ve financnim iizeni. 1. vyd. Praha: Alfa Publishing, 2007,
212 s. ISBN 978-80-86851-65-5.

95



RUCKOVA, Petra; ROUBICKOVA, Michaela. Finanéni management. Praha: Grada
Publishing, a.s., 2012, 290 s. ISBN 978-80-247-4047-8.

SCHOLLEOVA, Hana. Investicni controlling. Praha: Grada Publishing, 2009, 285 s.
ISBN 978-80-247-2952-7.

TENNANT, John. Guide to Financial Management. London: John Wiley&Sons, 2008,
327 s. ISBN 978-1-86197-809-7.

VALACH, Josef. Financni rizeni podniku. Praha: Ekopress, s.r.0., 1999, 324 s.
ISBN 80-86119-21-1.

Interni dokumenty spole¢nosti Ceska lékarna HOLDING, a.s., 2015.

Konzultace skomerénim feditelem spole¢nosti Ceska 1ékarna HOLDING, a.s.,
Mgr. Lubos Korbelar, 2015.

Konzultace s finan¢nim manaZerem spolecnosti Ceska lékarna HOLDING, a.s.,

Ing. Hefman Kopkénég, 2015.

96



Seznam elektronickych zdrojt

Ceska narodni banka. Statistika financnich uctii 2014 [onling]. 2014 [cit. 2015-02-11].
Dostupné z

<http://www.cnb.cz/cs/statistika/stat_fin_uctu/komentar_stat_fin_uctu.html>

Dr. Max. O spolecnosti [online]. 2015 [cit. 2015-03-12]. Dostupné z:

<http://www.drmax.cz/o-dr-max/o-spolecnosti>

Dr. Max. Novinky. [online]. 2014 [cit. 2015-03-12]. Dostupné z:
<http://www.drmax.cz/novinky/ceska-lekarna-holding-prebira-vetsinu-lekaren-site-

harmonia>

Dr. Max. Novinky [online]. 2014 [cit. 2015-03-12]. Dostupné z:

<http://www.drmax.cz/novinky/vetsina-novolekaren-se-zmeni-na-dr-max>

Dr. Max. Tiskové centrum [online]. 2013 [cit. 2015-03-12]. Dostupné z:

<http://www.drmax.cz/tiskove-centrum/tiskove-zpravy/oznameni-o-fuzi>
Ebitda. EBITDA. [online]. 2014 [cit. 2015-03-16]. Dostupné z: <http://ebitda.cz/>

Ekonomika iDNES. Ceskd lékdrna holding prebrala vétsinu Novolékaren [online]. 2014
[cit. 2015-03-12]. Dostupné z: <http://ekonomika.idnes.cz/ceska-lekarna-holding-

prebrala-vetsinu-novolekaren-fx9-/ekoakcie.aspx?c=A141103 141213 ekoakcie_nio>

Investopedia. Terms. EBITDAR [online]. 2015 [2015-03-12]. Dostupné z:

<http://www.investopedia.com/terms/e/ebitdar.asp>

Magazin Ceské noviny. Zprdavy [online]. 2014 [cit. 2015-03-12]. Dostupné z:
<http://magazin.ceskenoviny.cz/zpravy/ceska-lekarna-holding-otevrela-v-rudne-
laborator-za-26-milionu-kc/1096165>

MPO. Financni analyza podnikové sféry se zamérenim na konkurenceschopnost
sledovanych odvétvi za rok 2013 [online]. 2015 [cit. 2015-03-28]. Dostupné z:
<http://www.mpo.cz/dokument150081.html>

Penize. Ceskd lékarna HOLDING, a.s. [online]. 2015 [cit. 2015-03-12]. Dostupné z:
<http://rejstrik.penize.cz/28511298-ceska-lekarna-holding-a-s>

97


http://www.cnb.cz/cs/statistika/stat_fin_uctu/komentar_stat_fin_uctu.html
http://www.drmax.cz/o-dr-max/o-spolecnosti
http://www.drmax.cz/novinky/ceska-lekarna-holding-prebira-vetsinu-lekaren-site-harmonia
http://www.drmax.cz/novinky/ceska-lekarna-holding-prebira-vetsinu-lekaren-site-harmonia
http://www.drmax.cz/novinky/vetsina-novolekaren-se-zmeni-na-dr-max
http://www.drmax.cz/tiskove-centrum/tiskove-zpravy/oznameni-o-fuzi
http://ekonomika.idnes.cz/ceska-lekarna-holding-prebrala-vetsinu-novolekaren-fx9-/ekoakcie.aspx?c=A141103_141213_ekoakcie_nio
http://ekonomika.idnes.cz/ceska-lekarna-holding-prebrala-vetsinu-novolekaren-fx9-/ekoakcie.aspx?c=A141103_141213_ekoakcie_nio
http://www.investopedia.com/terms/e/ebitdar.asp
http://magazin.ceskenoviny.cz/zpravy/ceska-lekarna-holding-otevrela-v-rudne-laborator-za-26-milionu-kc/1096165
http://magazin.ceskenoviny.cz/zpravy/ceska-lekarna-holding-otevrela-v-rudne-laborator-za-26-milionu-kc/1096165
http://www.mpo.cz/dokument150081.html
http://rejstrik.penize.cz/28511298-ceska-lekarna-holding-a-s

Vyhlaska ¢. 324/2014 Sb., Obcansky zdkonik. Oddil 129, s. 4049 — 4050. Dostupné také
z: <http://www.mzcr.cz/Legislativa/dokumenty/vyhlaska-c324/2014-sb-o-stanoveni-
hodnot-boduvyse-uhrad-hrazenych-sluzeb-a 9871 11.htmi>

Zakon ¢&. 586/1992 Sh., Obcansky zdkonik. Oddil 2. § 21. [online] 2015. [cit. 2015-03-
01]. Dostupné také z:

< http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/cast2.aspx >

98


http://www.mzcr.cz/Legislativa/dokumenty/vyhlaska-c324/2014-sb-o-stanoveni-hodnot-boduvyse-uhrad-hrazenych-sluzeb-a_9871_11.html
http://www.mzcr.cz/Legislativa/dokumenty/vyhlaska-c324/2014-sb-o-stanoveni-hodnot-boduvyse-uhrad-hrazenych-sluzeb-a_9871_11.html

Seznam priloh

Piiloha A: PenéZni piijmy nové 1ékarny pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho
projektu

Priloha B: Penézni piijmy akvizice pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu
Priloha C: Penézni toky otevieni nové lékarny pro hodnoceni finanéni stability
projektu

Piiloha D: PenéZni toky akvizice pro hodnoceni finan¢ni stability investi¢niho projektu
Piiloha E: Rozvaha spole¢nosti Ceska lékarna HOLDING, a.s. za rok 2013

Priloha F: Vykaz zisku a ztraty spoleénosti Ceska lékarna HOLDING, a.s. za rok 2013
Piiloha G: Rozvaha spolecnosti Ceska lékarna, a.s. za rok 2011 a 2012

Piiloha H: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Ceské 1ékarna, a.s. za rok 2011 a 2012

99



Piiloha A PenéZni prijmy nové lékarny pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

(v tis. K¢) meésic 1.rok | mésic @ 2.rok | mésic @ 3.rok | 4.rok | 5 rok | 6.rok | 7.rok | 8. rok | 9.rok | 10.rok

Trzby 3140 | 37680 | 3680 | 44160 | 4210 | 50520 | 53551 | 56229 | 55104 | 55655 | 57325 | 60764 | 65322

- Na ptedpis 2343 28 117 2746 32952 3142 37698 | 39960 | 41958 | 41119 | 41530 | 42776 | 45343 | 48743

- Volny prode;j 715 8 582 838 10 058 959 11 507 12 197 12 807 12 551 12 676 13 057 13 840 14 878

- Exluzivni znacky 82 981 96 1149 110 1315 1394 1464 1434 1449 1492 1582 1700
Naklady na prodej zboZi 2355 | 28260 | 2760 | 33120 | 3158 | 37890 | 40163 | 42172 | 41328 | 41741 | 42994 | 45573 | 48 991
Bonusy prijaté (+) 254 3043 297 3566 340 4080 4325 4541 4 450 4 495 4630 4907 5275
Bonusy poskytnuté (-) 15 179 17 210 20 240 254 267 262 264 272 289 310
Provozni naklady 754 9 050 825 9 905 906 10876 | 11182 | 11477 | 11658 | 11890 | 12155 | 12473 | 12 825

- Najem 94 1130 110 1325 126 1516 1607 1687 1653 1670 1720 1823 1960

- Energie 15 180 15 180 15 180 180 180 180 180 180 180 180

- Ostatni 55 660 35 420 45 540 540 540 540 540 540 540 540

- Skupinovy ptispévek 250 3000 265 3180 280 3360 3575 3790 4 005 4220 4435 4 650 4 865

- Personalni naklady 340 4080 400 4 800 440 5280 5280 5280 5280 5280 5280 5280 5280
Odpisy 30 360 50 600 80 960 960 960 960 960 960 960 960
Ptirastek zisku po dani 194 2 328 263 3152 313 3754 4 306 4774 4331 4289 4515 5165 6 084
Ptirastek odpist 30 360 50 600 80 960 960 960 960 960 960 960 960
Zisk + odpisy 224 2 688 313 3752 393 4714 5 266 5734 5291 5249 5475 6 125 7044
Prodej majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dan z prodeje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Oduroditel 0,9434 0,8900 0,8396 | 0,7921 | 0,7473 | 0,7050 | 0,6651 | 0,6274 | 0,5919 | 0,5584
Diskont. penéZni prijmy 2 536 3 340 3 958 4172 4 285 3730 3491 3435 3 626 3933

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Interni dokumenty spoleénosti CLH, 2014)




Piiloha B PenéZni piijmy akvizice pro hodnoceni efektivnosti investi¢niho projektu

(v tis. K¢) meésic 1. rok | mésic 2.rok | mésic | 3.rok | 4.rok | 5.rok | 6.rok | 7.rok | 8.rok | 9.rok | 10. rok

Trzby 3720 | 44640 | 4130 | 49560 | 4300 |51600 | 54180 | 56889 | 55751 | 56 309 | 57998 | 61478 | 65781

- Na predpis 2776 33311 3082 36 982 3209 38504 | 40429 | 42451 | 41602 | 42018 | 43278 | 45875 | 49086

- Volny prode;j 847 10 167 941 11 288 979 11753 | 12340 | 12957 | 12698 | 12825 | 13210 | 14003 | 14983

- Exluzivni znacky 97 1162 108 1290 112 1343 1410 1481 1451 1466 1510 1600 1712
Néklady na prodej zbozi 2790 | 33480 | 3098 | 37170 | 3225 38700 40635|42667 41813 42232 43498 46 108 | 49 336
Bonusy pfijaté (+) 294 3527 326 3915 340 4076 4280 4494 4404 4 448 4 582 4 857 5197
Bonusy poskytnuté (-) 26 317 29 352 31 367 385 404 396 400 412 437 468
Provozni naklady 772 9259 839 10 067 909 10908 | 11200 | 11497 | 11678 | 11909 | 12175 | 12494 | 12838

- Ngjem 112 1339 124 1487 129 1548 1625 1707 1673 1689 1740 1844 1973

- Energie 15 180 15 180 15 180 180 180 180 180 180 180 180

- Ostatni 55 660 35 420 45 540 540 540 540 540 540 540 540

- Skupinovy prispévek 250 3000 265 3180 280 3360 3575 3790 4 005 4220 4 435 4 650 4 865

- Personalni naklady 340 4 080 400 4800 440 5280 5280 5280 5280 5280 5280 5280 5280
Odpisy 30 360 50 600 80 960 960 960 960 960 960 960 960
Prirastek zisku po dani 321 3847 357 4282 320 3841 4149 4 609 4169 4125 4 346 4987 5881
Prirastek odpist 30 360 50 600 80 960 960 960 960 960 960 960 960
Zisk + odpisy 351 4 207 407 4 882 400 4801 5109 | 5569 | 5129 | 5085 | 5306 | 5947 | 6841
Prodej majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dan z prodeje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odurocitel 0,9434 0,8900 0,8396 | 0,7921 | 0,7473 | 0,7050 | 0,6651 | 0,6274 | 0,5919 | 0,5584
Diskont. penéZni prijmy 3969 4 345 4031 | 4047 | 4162 | 3615 | 3382 | 3329 | 3520 | 3820

Zdroj: vlastni zpracovéni, 2015 dle (Interni dokumenty spole¢nosti CLH, 2014)
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Piiloha C PenéZni toky otevi‘eni nové lékarny pro hodnoceni finanéni stability investi¢niho projektu

. Ao T Roky Zivotnosti
PoloZka (v tis. K<) Vystavba | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Béna Ginnost Provozni vynosy - 37680 | 44160 | 50520 | 53551 | 56 229 | 55104 | 55655 | 57 325 | 60 764 | 65 322
Bonusy celkem - 2864 | 3357 | 3840 | 4070 | 4274 | 4188 | 4230 | 4357 | 4619 | 4965
Investi¢ni ¢innost |Likvidace zbytkovych aktiv - - - - - - - - - -
Finan¢ni ¢innost S 4500 - . . . . . . . . .
CK 0 - - - - - - - - - -
Vydaje \
Provozni naklady bez odpist - 6050 | 6725 | 7516 | 7607 | 7687 | 7653 | 7670 | 7720 | 7823 | 7960
- Mzdy - 4080 | 4800 | 5280 | 5280 | 5280 | 5280 | 5280 | 5280 | 5280 | 5280
- Najem - 1130 | 1325 | 1516 | 1607 | 1687 | 1653 | 1670 | 1720 | 1823 | 1960
Béins Einnost - Energie - 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180
- Ostatni - 660 420 540 540 540 540 540 540 540 540
IT licence 200 - - - - - - - - - -
Zména zasob 1600 28260 | 33120 | 37890 | 40163 | 42172 | 41328 | 41741 | 42994 | 45573 | 48 991
Dai z pfijmu - 546 739 881 1010 | 1120 | 1016 | 1006 | 1059 | 1212 | 1427
Investi¢ni ¢innost Vystavba 1400 i - - - - - - i - i
Vybaveni a poplatky 1300 - - - - - - - - - -
Finanéni ¢innost |Skupinovy piispévek - 3000 | 3180 | 3360 | 3575 | 3790 | 4005 | 4220 | 4435 | 4650 | 4865

70 287
63243
Cisty penéZni tok 0 2688 3752 4714 5266 5734 5291 5249 5475 6125 7044
PPnazatitkuroku | 0 [ o0 | 2688 | 6440 | 11154 | 16420 | 22155 | 27445 | 32694 | 38168 | 44294 |
PP na konci roku |0 | 2688 | 6440 | 11154 ] 16420 | 22155 | 27445 | 32694 | 38168 | 44 204 | 51337

v

-4 500 -1812

Kumulované penézni toky

1940 6654
Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Interni dokumenty spoleénosti CLH, 2014)

11920 17655 22945 28194 33668 39794 46837



Piiloha D Penézni toky akvizice pro hodnoceni finanéni stability investi¢niho projektu

Y s Roky Zivotnosti
Polozka (v tis. K¢) Vi’stavba 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Provozni vynosy - 44640 | 49560 | 51600 | 54180 | 56889 | 55751 | 56309 | 57998 | 61478 | 65781
BéZna Cinnost Bonusy celkem - 3209 | 3563 | 3710 | 3895 | 4090 | 4008 | 4048 | 4169 | 4420 | 4729
Investi¢ni ¢innost | Likvidace zbytkovych aktiv - - - - - - - - - -
Finan¢ni ¢innost VK 7950 - - - - - - - - - -
CK 0 - - - - - - - - - -
Vydaje \
Provozni naklady bez odpisti - 6259 | 6887 | 7548 | 7625 | 7707 | 7673 | 7689 | 7740 | 7844 | 7973
- Mzdy - 4080 | 4800 | 5280 | 5280 | 5280 | 5280 | 5280 | 5280 | 5280 | 5280
- Najem - 1339 | 1487 | 1548 | 1625 | 1707 | 1673 | 1689 | 1740 | 1844 | 1973
Béind innost - Energie - 180 180 180 180 180 180 180 180 180 180
- Ostatni - 660 420 540 540 540 540 540 540 540 540
IT licence 200 - - - - - - - - - -
Zména zasob 1200 33480 | 37170 | 38700 | 40635 | 42667 | 41813 | 42232 | 43498 | 46 108 | 49 336
Dai z ptijmu - 902 1004 901 973 1081 978 968 1019 | 1170 | 1380
Odstupné 4 500 - - - - - - - - - -
Investi¢ni ¢innost | Vystavba 750 - - - - - - - - - -
Vybaveni a poplatky 1300 - - - - - - - - - -
Finanéni ¢innost | Skupinovy ptispévek - 3000 | 3180 | 3360 | 3575 | 3790 | 4005 | 4220 | 4435 | 4650 | 4865
Cisty penéZni tok 0 4207 4882 4801 5266 5734 5290 5248 5475 6125 6956
| PPnazaditkuroke [ 0 | 0 |4207 [ 9089 | 13890 | 19156 | 24890 | 30181 | 35429 | 40904 | 47 029 |
| PPnakonciroku | 0 _[4207 | 9089 | 13890 | 19156 | 24890 | 30181 | 35429 | 40904 | 47029 | 53 985 |
Kumulované penéZzni toky -7 950 3743 1139 5940 11206 16940 22231 27479 32954 39079 46035

Zdroj: vlastni zpracovani, 2015 dle (Interni dokumenty spoleénosti CLH, 2014)



Piloha E Rozvaha spole¢nosti Ceska lékarna HOLDING, a.s. za rok 2013

ROZVAHA CESKA LEKARNA HOLDING, a.s.
v plném rozsahu 1 285 11 298
k datu Palackého tFida 024/105
31.12.2013 Krilovo Pole
{v tisicich K&} 61200 Brno
3122013 1.1.2013
LT Karekce Nerta Nettn
AKTIVA CELKEM 17 084 011 T15 050! 16 358 #a61 17 21% 144
B IMoubodubi majelek 11 817 667 TI5 441 11 102 226 14 139 501
LYS Douhodoby wehumorny majetek 11 Do 423 648 623 10411 870} 11 058 483
H.L3. Software 3 225 1 765 1 460 2319
H.L5. Goodwill 11 (54 643 i B5R 10 407 TRS 11 0541 643
B17.  |Nedokonteny dlouhodoby nehmolny majetek 2 625 2625 1521
B.10L Nouhodaly motg majeiek 5 926 i 518 179 108 154 407
BILl.  |Pozemky 51T 517 167
B.AL2.  |Stavby 145 273 23 183 131 G 115 855
ALY IS £ movibé v i soubory movityeh vici 126 631 38 523 &8 108 &6 855
BIL7.  |Nedokonfeny dioshodoby hmoiny majeick 12 525 12 525 1k BR&|
B8, [Poskytmuté zilohy na dlouhedolyy hmoiny majeick 44
BINL%  |Ocefiovaci rozdily k nabyiému majetkn Al SE) #1012 33 D68
BAE | Dioukodabi finanded majerek 411 248 411 248 28R E1L
BIIL].  |Podily - ovlidand osoba 17 628 17 628 93 143
B.ILY.  [Podily v iécimich jednotkich pod podsiamim viivem 193 G20 163 G2 30 477
BIT4  |Phitky a Gwlry - oviadand nebo oviddajicl osoba, podstatny vliv 7 4437 99|
C. (Mhéind aktiva 5136 423 9 69 5126 814 2970 130
.1 Ldzaby B3 65T 3 1M GRS 557 TR 516
C.L1.  |Matcrial 3 651 [ {0] 2551 4 (81
C.13.  [Wimobky 206 ]
C.LS. Lhok G4 500 2 000 GE2 RN TTh 445
LT [MNauhadabé p why T 810 502 2 310 52 191
C.ILL.  |Pohledivky z ohchodnich vetahll 33 582 33 582 21 102
C.00.2.  |Pohledévicy - ovladand nebo ovlidajicl csoba 2679 336 2 ATS 136 T5% 629
C.IL3.  |Pohleddviky - podstainy viiv 12 144 §2 144 12 720
C.IL5,  [Dlouhodobé poskyrmté miloby 802
CILE.  |[Odlofena dafiovi pohledsvie 85 440 &5 440 41 738
C Kriftkodobd pohieddvky 1 519 (42 & 509 1512 533 9TEETR
CUIL L, |Pobleddviy 2 obchadnich vetabi 689 319 2 842 686 977 T30 544
C.I0L2,  |Pohleddvky - oviadoni nebo ovlidajici osobn 558 026 538 025 1 051
.13, [Pohlediviy - podstatni viiv 4 Q0 00
C.IL6.  |Suit - datboveé pohlediviy 3214
C.ILT.  |Kritkodobé poskytnmé 2oy 19 408 19 408 19 493
CLULE,  |Dohidng dfty aktivni 183 853 183 853 143 150
CUILLY.  |Jing pohledivicoy 47 036 3 667 61 169 33121
C.Iv. | Kriitkoadaby Tnandnf mrjeiek 118 222 118 212 368 T3S
CIv.1, |Penize 31 366 3 366 4% 400
COV.2 [ty v bankich £6 §56 &6 B3 31% 236
CIV.4, |Pofizovan) kritkodoby finondni majetck 99
D. 1. {Casovit rozlifent 129 921 119 921 1idk 513
D.L1. MNiklady pridtich obdobi 120 921 120 Q21 10 249
D3, [Py phigtch obdobi 264




LI 112013
PASIVA CELKEM 16 358 961 17219 144

A. Vlastni kapirdl 10 817 566 10 8015 914,
Al Zaikladni kapitd 208 200 200 200]
ALL | Zdkladnd kapitil 200 200 200 200
AT Kapiudlovd findy 11 576]

AL, | Ossatmi kapitidovd fondy 32850 40 550
A3, |Deefiovaci razdily 2 plecendnl majethu a zvarki 21 274 -4 850
Al |Rezervni fondy, neddliteing fond n ostatni fondy ze zisku 40 140 40 040
ALY, |Zkonny reservil fond/MedElitelng fond i (| a0 (10}
ATV, Fialedik hospodatond minuléch ler 1l 556 480] 10 565 §74
AJV.1.  [Merordéleny zisk minulvch let 101 556 450] 10 565 674
AV, Vyaledek hoipodarend bézneho adatiiho obdobi i+ - ) 3 270]

B. Clzi zdraje 5 50 732 6 356 701
R Rezervy 151 251 71415
B.L3. Hererva na daf 2 pHjmi 56731 1 566
B.L4. {statmni rezervy a4 5500 G5 B4
B.A1. Diguhodobé zivacky 9 340] 2167
BILY.  [Jiné zdvarky 9 340

BALIO. |Odlofeny dafiovi zivazek 2167
B0l |Kriskodobé cdvazky 1139 456 2 685510
BOM.1.  [Fdvarky z obchodnich vetahi 1 591 966 1789 109
(B2, | Zdvazky - ovlidand mebo ovlédajic osoks 0

B4, [Zdvarly ke spoletnikim, Slendm drudstve a k fasinikim sdru¥eni 344
BAILS.  [Zdvarky k zamésmancim 6 557 355 283
B.IMN.6 | Zévarky ze socidlalho zabespedeni a zdravotnlho pojifténl 46 003 I9 823
B.ILT. [Stat - daiove zivazky a dotace 103 168 109 474
RBANLE. [Kratkedobe piljaé xalohy [ 195
B0 | Dohadné oty pasivnd 253 152 222824
BAIL1L. [Finé mivazky 5% 481 165 268
BJV.  |Bankovnd fivéry o vipamoct 3 100 615 3 597 509
BJV.l. [Bankovni invéry dicubodobs 2609 229 3 100 614
BIV.2.  [Kriikodobé bankovni ivéry 491 38R 496 985
C.1 Casové roziliend 40 663 55529/
C.L1.  [vydaje pristich obdobi 40 616 56 422
Cl12 Vynosy pristich abdobl 47 107

Zdroj: Ugetni zavérka spolecnosti Ceské 1ékarna HOLDING, a.s., 2013



Piiloha F Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Ceska lékarna HOLDING, a.s. za rok 2013

VYKAZ ZISKU A ZTRATY CESKA LEKARNA HOLDING, a.s.

v drubovém Elentni 1C 28511 298
obdobi kontlcl k Palackého tfida 924/105
31.12.2013 Krilove Pole

(v tisfeich KE&) 612 00 Bmo

Obdobi do
JL12.2013

L. Trby m prodej zbod 12423 074
A, Miklady vynalofené na prodané zhodi 4 300 057
+ Obehodni marke 3137
1. Wikony 140 972
I.1. Trihy za prode] viastmich wyrobkd a sludeh 179 267
1.2, Zrvdna stavu zhsob viastni Simmost 1641
.3, |Aktivace )
B. Vikonova spoifeba 1178 484
B.1.  |Spotfeba materidlu @ enerjne 97 248
B2 |Sludby 1081 736
+ Fridand hodnoia 2115005
. Osobni niklady 1339 267
iC-1, Mazdove ndklady 485 112
2. [Odmény Henim orpand spoleEnost @ drudstva 212
C3. Hiklady na socidlnd mbezpedeni o adravoini popiténi 123430
C4, | Socidlni niklady 30513
0. Diané a poplatky 3728
E. Odpisy dlouhodobého nebmatného a hmotmdho majetku 201 iy
. Tedby z prodeje dlovhodoleho majethy a matesialy 8 380
L1 | Trdby 2 prodeje diouhodobého majetku 8 346
L2, | Trdw z prodeje materidlo 34
F. Lhstatkovd cena prodaného diouhodobdho majetku & materiilu 2937
Fl. | Zistaikevd cena prodancho diouhodobého migetku 3927
G Zmé&na stava rezery a opraviych polodek v provozni oblasti a komplexnich ndkladi pfistich 457 §30|
V. Olstatni provesnl vinogy 10 173
H Oztatni provosni niklady 20 319
- Provoeni visledek bospodafeni 124 507
X, Vynosove droky 154 708/
M. Makladové inoky 144 032
XL Ostaini finanéni vinosy 18 540
. Ostatni finanéni néklady 0 427
ol Finandni visledek b thin it emhi -113
Q. D 2 phjmi 28 béknou dinnost 1340 574
1. |- splatni 179 458
Q2z - odlofeni -48 384
sl Visledek hospodafeni za béknou Einnost -6 280
NI |Mimsotadnd vinosy 13 890]
" Misvotadnd nikiady -1 660
E Mimofddny visledek hospadaieni 15 550
| Visledek bospodafent za ditetni obdobi {+-) 9270
vk WVisledek hespodafend pired xd 140 144

Zdroj: Ugetni zavérka spolecnosti Ceské 1ékarna HOLDING, a.s., 2013



Piiloha G Rozvaha spole¢nosti Ceska lékarna, a.s. za rok 2011 a 2012

ROZVAHA Ceskii lékarna, a.s.

v plném rozsahu IC 262 30 071

k dain Palackého 105

31.12.2012 61200 Bmo

(v tisicich K&)

3122002 31.12.2011
Brutta Korekee Netlo Nette

AKTIVA CELKEM 8 668 122 507 808 8160314 4 056 793
B. Diguhodoby majetek 1459217 503 536 955 681 404 B9
B.I Dlsuhodoby nehmotny majerelk 14 895 10000 4 895 3 380
BILL  |Zfizovaci vwdaje 250 250
B.13. Software o070 6 B73 ERLEE) 2471
B3 Goodwall 3195 2 875 320 939
B.L7 Medokonieny dloshadoby nahmoting moyeiek 1521 1521
A1 Dlowliodoby lunata) majerek 8§37 493 536 344 365 309 127
B.ILL.  |Poremky e 126 233
HIL2  [Stavby 280 551 126 896 153 665 148 758
BIL3.  |3amostatné mavité vici a soubory movitych vici 234 503 164 961 69 542 55 B76
BIL7. |Medokonéeny diouhodoby hmotny majetek 10 886 1} 886 3078
BILE  |Poskytnuié zilohy na dlouhadoby himolny majeek 44 A 85
B.ALY.  [Ocefiovact rozdily k nabytému majetku 311581 201679 109 902 101 096
B Dipuhodoby fTnminéni miajetek 636 421 636 421 92 302
BIILT,  |Podily - oviddand osoha 635 040 635 940 G 302
BIL6.  |Pofizovany diouhodoby finanéni majetek 481 481
C. {Mbezna akfiva 7078 T0H 4272 7074 436 3 556 174
C.L Husuhy 351 507 1 500 550 007 471 633
CLL Materidl 4 081 4 081 1650
C.15 Zbaii 547 416 1 500 545 926 469 GR3
L Dioulvodobd pohlediviy 5225 406 5225 406 2 361 521
CIL1.  |Pohleddvky z obchodnich vatahi 21 102 21102 16 4356
CIL2  |Pohledavky - gvladand nebo ovlddajici asoba 5 142 366 5 162 566 226174
CIL8.  JOdioZend dafiova pohledivka 41 738 41 Ti8 58 691
CHL Ariathodobé pollediviy 998 Gl4 2772 995 842 688 853
CHL1_|Pohledavky 2 obchodnich vetahi 676 550 844 675 736 562 789
CHL2  |Pohledivky - ovladand nebe ovlddajicl osoba 131 193 131 183 1952
C LG, |Stit - dafiowd pohledaviy T4 74
CHLY,  |Kritkodobe poskytnuid siloby £ 254 14 254 o706
C.IIL8. [Dohadné aéty aktivai 137 304 137 304 B0 223
C.IILS. | Jing pobledsvky 39 209 1528 37 281 34 183
CIV. | Kritkodoby Tnandn majetek 303 181 303 181 34167
CIV.L [Penize a6 533 36 533 31 489
C.IV.2. |Utly v bankdch 266 GAR 266 (48 2678
DL [Casové rozliSeni 100 197 100 197 95 £10
D1, INdiklady prigtich obdobi 100 197 1060 197 95 080
D13 Fijmy pfistich obdobi T2




31122012 31122011

B PASIVA CELKEM 8160314 4056793
AL Viastni kapitil 2121 718 B6S5 991
Al |Zikladni kapitil 101 463 101 463 ]
AL Ziikladni kapital 101 463 101 463

AL Kapiidlmeé fondy -32 850 19 729
A2 |Ostatni kapitalové fondy 62 075
A3 |Ocefiovaci rozdily z pfecenéni majetku & rdvarki -32 830 =42 347
AL Rezervnd fondy, ned@litelny fond a ostatu Sandy ze zivku 20293 20 293
AL Zakonnt rezervni fondMedélitelny fond 20783 20291
AT Visledek hospodateni minulich lef 682 oo 287 800
A V.1, [Merozdileny zisk minulvch let 682 866 287 809
AL . Visleek hospodafens Béiného néctnie abdobi f+-) 1 349 945 436 697
B. Cizi zdroje 5082 067 3 162 387
B Rezervy B 403 240 918
B.L3 Rererva na dall 2 piijmi 42 352
.14 Clstatni reservy 66 403 178 606
B Krirkodobé sivazky 2 323 w64 1601 4u9
BUILL  [Zavazky z obchodnich vetahit 1574 162 1405 748

B.IIL2,  |Zivazky - oviadand nebo ovisdajici asoha 193] 3ond
BIILS. |Zivaszky k raméstnanciim 345 732 45 348
BILG.  [Zavazky 2e socidlnlho rabezpeleni g zdravotniho pojisténi 33 197 26 1

BIL7.  |Stit - dediové mivazky g dotace 102 354 36 607
BIILE.  [Kritkodobe phijaté zilahy 32
B0, [Dohadné Gty pasivii 200 (51 24 527
BIIL11. [Jiné mivazky 57037 60 102

AT Bankavad tivéry a vipomoct 3 592 000 1320 000
BIV.l. [Bankovni ivéry dloubodabe 300 6I4 1 140 000
B.IV2  [Kratkodobé hankovni vy 451 3Ra 1 80 ()

C. L |Casové rozliteni 56520 28 415

ClLl, Widaje pfiftich obdohi 36 422 28393

CL2 Vynosy pristich obdobi 107 22

Zdroj: Ugetni zavérka spolecnosti Ceské 1ékarna, a.s., 2012



Piiloha H Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti Ceska 1ékarna, a.s. za rok 2011 a 2012

r
VYKAZ ZISKU A ZTRATY Ceski lékirna, a.s.
v druhovém Elenéni 1€ 262 30 071
obdobi konéicl k Palackého 105
31.12.2012 612 00 Brno|
{v tisicich K&)
Ohbdobi do Oodobi de
3122012 31220011
| Trihy 72 prodej zbofi 10 197 677 & 864 205
A Naklady vynalozené na prodandé zboii 7632 290 G R05 178
+ Obchodni marZe 2 565 387 1 969027
Il Vykony 171211 132 948
Il Triby za prodej viastnich virobki a slukeb 171 141 132 852
113 Alivacc it 56
B. Vikonovh spotieba 780 896 621 860
B.1. Spotfcha materidlu a energie 55958 56 926
B.2. Sludhy 721941 Sl %43
+ Pridani hodnota 1955702 1 480 106
C. COsobni naklady 13154% T 6T
C.1 Mezdove ndklady 1057 630 b 231
C.2 Odmény &lenfim organil spolednosti a drdsiva 252 252
C.3 Miklady na socidlni zaberpeteni a zdravoini pojitEni 235 625 185 45
C4. Sociilni naklady 21 983 18 243
I Drané a poplatky 1 385 B93
E Odpisy dlovhodobého nehmotného a hmotného majetku S8 T22 88 458
1L Triby  prodeje dicuhodobéhe majetku 2 materidlu ik} 12
1L1. Triby z prodeje dlouhodobého majetka fd 223
111.2. Triby z prodeje materiila 1
F. Zistatkovd cena prodaného diouhodobéhe majetku a materialu 126
Fl Fistatkovd cena prodaného diouhodobého majetku 126
. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provosni oblast & komplexnich
G. nakladi piistich obdobi S110 380 115 480
LY. Crstatni provozni vwnosy 3282 [ 203
H. {(Istatni proveeni naklady 11 825 H410
. Provozai vysledek hospodafeni 642 (3 499 454/
VI Triby 2 prodeje cennych papird a pedili 834 123
I Prodané cenné papiry a podily 53
X Yynosove (roky 140 5946 114 966
M. Mikladove troky a5 110 10743
XL Osiatni finanéni vinosy 18 755 14 550
0. Ostatni finanéni naklady 97 234 15411
= Finanéni visledek hospodafeni 831 077 43362
Q. Daii z prijmii za bé2nou Einnost 123 134 106 119
1. - gplatnd 108 427 132 466
Q2 - pdlofend 14 707 =26 347
i Visledek hospodaieni za hiknon Sinnost 1349 946 436 697
— Visledek hospodafeni za adetni obdobid (+/<) 1349 946 436 697
#=x2 | Vysledel hospodaieni pPed zdanénim 1473 080 2816

Zdroj: Ugetni zavérka spolecnosti Ceské 1ékarna, a.s., 2012




Abstrakt

PANAKOVA, V. Soucasné vyvojové tendence financniho rizeni podniku. Diplomova
prace. Plzeti: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 99 s., 2015.

Klicova slova: finan¢ni fizeni podniku, finan¢ni cile podniku, trzni hodnota podniku,

oblasti finan¢niho fizeni, ¢isty zisk, pracovni kapital, investice, akvizice.

Predkladana prace se zamétuje na finan¢ni fizeni podniku a jeho soucasné vyvojové
tendence. Prvni ¢ast prace je vénovana teoretickému vymezeni pojmu finanéniho fizeni
s definicemi jeho vyznamnych oblasti a popsanim jeho vyvoje v ¢ase. V druhé casti
prace je jiz predstaven zkoumana spole¢nost Ceska lékarna HOLDING, as. a jeji
specifika ve finan¢nim fizeni ve smyslu obchodniho podniku. Prakticka ¢ast zahrnuje
identifikaci klicovych oblasti finan¢niho fizeni spolecnosti, které nejvice pfispivaji
K plnéni hlavniho finan¢niho cile, ¢imz je zvySovani trzni hodnoty spole¢nosti, coz je
zaroven i hlavni celopodnikovy cil sledujici soucasné tendence finanéniho fizeni.
Jednotlivé kapitoly praktické ¢asti se postupné vénuji zakladnim ukazatelim vykonnosti
spolecnosti, fizeni jejiho pracovniho kapitalu a jeji investi¢ni Cinnosti, pfi¢emz jSou
pribézné identifikovany vazby finanéniho oddéleni spolecnosti S ostatnimi vedoucimi
oddélenimi, kdy vsichni sleduji stejny cil zvySovani trzni hodnoty spole¢nosti. V zavéru
diplomové prace je provedeno celkové zhodnoceni provedeného zkoumani a obsahuje
I doporuceni do budoucnosti na zlepSeni finanéniho a obchodniho fizeni

dle pfedpokladaného vyvoje.



Abstract

PANAKOVA, V. Current trends of business financial management. Diploma thesis.

The Faculty of Economics, University of West Bohemia in Pilsen, 99 p., 2015.

Key words: business financial management, business financial goals, company's market
value, areas of financial management, net profit, working capital, investments,

acquisition.

Presented thesis focuses on business financial management and its current trends.
The first part of the thesis is devoted to defining the concept of financial management
with the definitions of its significant areas and description its development over
the time. In the second part the examined company Ceska lékarna HOLDING, a.s. is
presented with its specificities of financial management in the terms of business
venture. The practical part of the thesis contains the identification of the financial
management key areas in the company, which contribute to fulfilling the main company
financial goal as well as the company's main goal in general the most. The goal is
to increase the company's market value and it follows the current trends of financial
management. Individual chapters of the practical part gradually follow the company's
basic performance indicators, controlling of the working capital and its investment
activities, while the connections among company's financial department and other
managing department are being identified where everyone pursues the same goal
of increasing the market value of the company. In conclusion of the diploma thesis
the overall evaluation is made and the conclusion also holds a few recommendations
for the future of how to improve the financial and business management of the company

according to presumed development.



