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Abstrakt

V bakalarské praci jsme analyzovali konkurenceschopnost firmy PHOENIX Iékarensky
velkoobchod, a.s. a nastinili jeji dal§i moznosti a budeme se zabyvat analyzou financnich
ukazatelti pomoci casovych fad v uplynulych péti letech. Podivame se, jaky je vyvojovy trend
této firmy z pohledu dalSich dvou nejvétsich firem na Ceském trhu s 1éky. Teoreticka Cast se
zabyva struénym seznamenim s pojmem financni analyza, jejim ucelem a cilem pfi fizeni
podniku. Dale jsou v této Casti popsany zdroje informaci pro finan¢ni analyzu, jako je
rozvaha, vykaz zisku a ztrat a jejich vzajemné vztahy. Nakonec jsou zde charakterizovany
metody financni analyzy a popis ¢asovych fad. V praktické Casti se budeme zabyvat analyzou
finan¢nich ukazateld pomoci ¢asovych fad, aktualnim trhem s léky a provedeme analyzu
vyvoje z pohledu postaveni na trhu s dal§imi distributory 1ékt. Zavér diplomové prace shrnuje
poznatky ziskané aplikovanim jednotlivych metod.

Abstract

The bachelor thesis analyses the competitiveness of the Phoenix joint-stock company as well
as the outline of further opportunities and trends of the development from analyses acquired
within the period of the past five years. The work deals with the financial and the time series
analysis and the trend of the development of this company in comparison with the two biggest
companies dealing medication on the Czech market. The theoretical part is focused on a brief
conception of financial analysis, its purpose and target in the company management.
Furthermore, the work deals with the characterization of information sources needed for the
financial analysis, such as balance, profit and loss and their mutual relation.

Finally, the financial analysis methods are characterised as well as the description of the time
series. The theoretical part is dedicated to the description of the company, current drug
business and the performance of the analysis development in terms of market position in
comparison with other drug distributors. The conclusion of the thesis summarizes the
acquired experience after applying particular methods.
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UvVOD

Cilem bakalarské prace je vyuzitim zakladnich metod a nastroji finan¢ni analyzy a analyzy
casovych tad, konkurenceschopnost firmy PHOENIX Iékéarensky velkoobchod, a.s. na trhu
s Iéky v CR. Nastinéni jeji dalsi vyvoj a moznosti, které ziskame pomoci finanéni analyzy
a jejich ukazatelt. Posoudime, zda konkrétni podnik vyuziva své konkurenéni vyhody,
dosahuje stabilnich ekonomickych vysledkt, a jak se projevila ekonomicka krize na
vysledcich daného podniku. Budeme se zabyvat analyzou Casovych fad a podivame se,
jaky byl vyvoje této firmy z pohledu dalSich dvou nejvétSich firem na ¢eském trhu s 1éky.

Pouzitim vhodnych analyz a s pfihlédnutim k jejich argumentaci mohou podnik vést k
rozhodujicimu naskoku pred konkurenci. V této souvislosti je rovnéz dilezita spravné
zvolena konkuren¢ni strategie pomahajici nalézt spravnou konkuren¢ni vyhodu, tak i
k jeho celkovému uspésnému hospodateni. Samoziejme, ze podnik musi byt schopen
zanalyzovat zvolenou strategii a zvazit jeji uspésnost odrazejici se mimo jiné v
dosahovanych finan¢nich vysledcich. Za timto ucelem je nejCastéji vyuzivana financni
analyza a vyvojovy trend konkurence na trhu. Nasi snahou bude doporuceni pro dalsi
postup sledované firmy a nastinit trend v nasledujicim obdobi s pfihlédnutim na vyvoj

v uplynulych péti sledovanych letech.



CiL PRACE

Smyslem této diplomové prace je finan¢ni analyza vybrané spoleCnosti s vyuzitim
zakladnich metod a nastroju financ¢ni analyzy v prub&hu péti let. Teoreticka Cast se zabyva
struénym seznamenim s pojmem financni analyza, jejim ucelem a cilem pfi fizeni podniku,
popisem casovych fad, typy ¢asovych fad a stru¢nym popisem charakteristik casovych fad.
Dale jsou v této Casti popsany zdroje informaci pro finan¢ni analyzu, jako je rozvaha,
vykaz zisku a ztraty a jejich vzajemné vztahy. Zabyvame se vyvojem podilu na trhu s 1éky
v Ceské republice firmy PHOENIX lékarensky velkoobchod, a.s. za uplynulych pét let.
Zjistime postaveni této firmy na trhu za sledované obdobi a dle nastoleného trendu casové
fady provedeme trend vyvoje pro nasledujici dva roky u sledovanych analyz a udélame
porovnani dalSich dvou nejvétsich firem na tomto trhu. Doporuc¢ime dalsi kroky pro tuto
firmu. Zjistime, jakym zptusobem se projevila krize v prodeji 1ékd, zda ovlivnila vyvoj na

pozicich tfi nejvétsich distribu¢nich firem na ¢eském trhu s 1éky.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

1.1 Financ¢ni analyza a jeji ukazatele

Ukolem analyzy finanéniho postaveni podniku je globalni zhodnoceni finanéni pozice
podniku. Sestavuje se za urCity Casovy interval a vysledky se posuzuji v Casové rade.
Informace se Cerpaji z Gcetnich vykazi. Financni analyza zahrnuje mnoho metod, které
riznym zpusobem analyzuji situaci v podniku. Z hlediska zaméru ji lze c¢lenit na
souhrnnou analyzu finan¢niho postaveni podniku a na dil¢i analyzy.

Dil¢i analyzy pomahaji manazerim pfi rozhodovani v urcitych specifickych pripadech,
oblastech provozni, investicni a zejména v oblasti financovani. Analyzy pouzité¢ v nasi
praci se zamé&fuji na celkovy pohled uvedenych firem z pohledu trhu a jeho vyvoji ve dvou
nasledujicich letech. Cerpali jsme zudetnich vykazi, které jsou k dispozici na
internetovych strankach, datové zakladny podniku, finanénich i nefinan¢nich informaci z
okoli podniku, tisku a ze stranek Statniho ustavu pro kontrolu 1€Civ, dale jen (SUKL).
Finan¢ni analyzu Ize charakterizovat z raznych hledisek. Jednim z nich je aspekt Casovy,
kterym klasifikuyjeme analyzu na statickou a dynamickou. Pfi statické se berou v tivahu
vykazy sestavené k urcitému datu. Naopak dynamicka analyza pracuje s udaji za vice po
sobé jdoucich obdobi.

Zakladnim metodickym nastrojem finan¢ni analyzy jsou tzv. pomeérové ukazatele.
Pomérové ukazatele jsou formou Cciselného vztahu, do kterého jsou uvadény ucetni
informace. Konstrukce a vybér ukazatell je podiizen hlavné tomu, aby byl relevantni ke
zkoumanému problému ¢i provadénému rozhodnuti.

Jak jiz bylo uvedeno, vyvinulo se znacné mnozstvi ukazateld, které se ustalily
v nasledujicich skupinach:

» ukazatelé rentability,

« ukazatelé aktivity,

* ukazatelé zadluzenosti,

» ukazatelé likvidity.

Pro jednotlivé skupiny plati tato pravidla: Produktivita ma zasadné rast, pokles je vzdy

nepfiznivy. Rentabilita ma zasadné rovnéz rustovou tendenci, a to rychleji nebo alesponi
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stejné rychle jako produktivita. Nakladovost ma zasadné klesat, nebot’ naroc¢nost zdroje se
musi zmenSovat. Likvidita ma rast, maximalné muze téz stagnovat. Pokud roste likvidita,
podil finan¢niho majetku a pohledavek se ma zlepSovat, nebo alespon stagnovat. Struktura
ma v podstaté stagnovat, pokud je dobra.

Vedle pomérovych ukazatelt existuje nékolik dalSich metod. Mezi né patii zejména
horizontalni a vertikalni analyza ucetnich vykazi a dale analyza pomoci rozdilovych
ukazateli. Vedle zakladnich metod existuje samoziejmé celé Skala dalSich metod
vyuzivajicich jak narocnéjsich statistickych metod, tak vysSich metod matematickych.

V této praci jsem se predevSim zaobiral t€émi poslednimi metodami a to predevsim

horizontalni a vertikalni analyzou a indexy.

Konkurencni prostiedi
Schopnost uspét na trhu podniku si mizeme oznacit jako vlastnost, ktera mu umoziuje
uspét v hospodarské soutézi (konkurenci) s ostatnimi podnikatelskymi subjekty. Jirasek ve
svém dile pfimo fika, ze , konkurencnost ma dvé spojité strdnky: jednak schopnost vést
ofenzivni napor na konkurenty, jednak schopnost celit ndporu konkurentir. “ ( SKOKAN,
2004. s. 60)

Uspé&sny podnik, je takovy podnik, ktery si ziskal uréité konkurenéni vyhody v porovnani
se svymi soupefi na trhu. Da se fici, ze ,byt konkurencni v podstaté znamend mit
dostatecné konkurencni vyhody.“ ( JIRASEK, 2001, s. 50)

Neni to jenom o tom, ze podnik zna situaci na trhu, dokéaze provést patficné analyzy, ale
musi také umét z té€chto analyz a situace na trhu spravné vyhodnotit situaci a uplatnit tyto
ziskané informace na trhu. Pak je podnik konkurenceschopny a schopny reagovat na
relativné velmi promeénlivé konkurenéni prostiedi trhu.

Obecné se pak da konkurenceschopnost definovat ,,jako schopnost firem, odvétvi, regionii,
ndrodit a nadndrodnich regioni generovat vysokou uroven prijmii a zaméstnanosti.“
(SKOKAN, 2004, s. 61)

Podle téhoz autora jsou podniky konkurenceschopné, pokud jsou schopné dosahovat
trvalého riistu nejen v pracovnich silach, ale i celkového faktoru produktivity, umoziujici
jim mit niz§i naklady na jednotku vystupu ¢i lepSi nendkladové charakteristiky nez

ostatnim. (SKOKAN, 2004, s. 61)
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Celkovou uspésnost podniku pak mizeme chapat jako miru s jakou je schopen naplnit své
vytyCené cile.

Podniky se utvari v konkurencnim prostiedi jako takovém, s rozdilnym poctem
jednotlivych konkurentli na trhu i na rizném mnozstvi diferenci jednotlivych vyrobkt
a sluzeb a parametrech nabidky. Podle specifického typu konkurenéniho prostiedi je pak
mozné odvodit urCité chovani konkurentt na trhu:

Oligopol, ktery se vyznacuje men§im poctem vyznamnych — dominujicich prodavajicich
a relativné velkym pocCtem kupujicich. Trzni struktura na strané nabidky, ktera je
charakteristicka existenci malého poctu firem v odvétvi, jsou zde bariery pro vstup na tento
trh.

Monopol, vyznacuje se na strané nabidky dominanci jednoho prodéavajiciho, na strané
poptavky ale existuje vysoky pocet kupujicich. Neregulovana monopolni firma muze
rozhodovat o vysi ceny nebo o velikosti vystupu (nabizeném mnozstvi).

Monopolisticka  konkurence, kterda se vyznaCuje velkym pocCtem kupuyjicich a
prodavajicich, ovSem prodavajici maji moznost (s ohledem na charakter vyrobku
a sluzeb) nahrady jednotlivych produkti navzajem blizkymi substituty, které Ize prosadit
dobrou a pfiméfenou marketingovou aktivitou.

Dokonala konkurence, ktera se vyznacuje velkym poctem prodavajicich a kupujicich, tzn.
ze zadny podnik, resp. zadny kupujici nema moznost ovlivnit cenovou uroveni. (FUCHS,

2005, s. 75 - 81.)

Konkurencni vyhoda

Konkuren¢ni vyhoda je schopnost podniku se blize pfiblizit ke svému potencionalnimu
zakaznikovi a nabidnout mu pfesné tu sluzbu (vyrobek), kterd na soucasném trhu nent,
nebo je v omezeném mnozstvi. Dokaze prani zakaznika promitnout do praxe a presveédcit
toho svého zakaznika, ze pravé on je tim, pro kterého tuto sluzbu pfipravil a uvedl
v redlnou véc s prihlédnutim na jeho pozadavky a pfipominky, které do této sluzby
(vyrobku) zapracoval. A pravé toto je zpusob jak se odlisit od konkurence a upevnit své
misto na konkurenc¢nim trhu.

Konkurenéni vyhodou se mimo jiné zabyval i M. E. Porter. Podle néj je konkurencni
vyhoda ,,Urceni dvou zdkladnich cest, kterymi miiZze podnik dosahnout prednostniho

postaveni oproti konkurenci (Porter), je to jedinecnost v ndkladech, jejimz dusledkem je
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moznost snizeni ceny a jedinecnost ve vyrobku(poskytovanych sluzbdch). Realizdtorem

konkurencni vyhody je predevsim oblast vyroby.“ (PORTER, 1995.s. 77.)

Typy konkurencnich vyhod

Mezi dva zékladni typy konkuren¢ni vyhody, formulované pravé M. E. Porterem, patfi:

Nizké ndklady

Znamena, ze veSkeré souhrnné naklady podniku, které souvisi s jeho hodnototvornou
¢innosti, jsou niz§i nez naklady jeho konkurenti. Vzhledem k tomu, Ze tato podnikova
strategie sleduje predevS§im snizovani pifimych i1 nepfimych nakladi, souvisi s ni
i omezovani sluzeb poskytovanych zakaznikiim, omezovani vydaju za reklamu, vydaju do
vyzkumu a vyvoje apod., a to i piestoze podnik nemuze ignorovat kvalitu svych vyrobkt
a poskytovanych sluzeb. Rozhodujici pro tuto podnikovou strategii zaméfenou na vadci
postaveni v nizkych nakladech je tedy snizit naklady pod uroven naklada konkurence a tim
byt schopen nabidnout niz§i ceny. Strategicka hodnota této vyhody zavisi predevsim na jeji
dlouhodobé udrzitelnosti. Cim totiz bude pro konkurenty podniku obtizngjsi pfiGiny této
vyhody nizkych nakladii okopirovat nebo napodobit, tim bude tato vyhoda nizkych
nakladt pro podnik dlouhodobé&ji udrzitelna.

Ziskat vyhodu nizkych nakladti mize podnik dvéma zpusoby:

Kontrolou hnaci sily naklad — napt. lepsi dostupnost zdroju surovin, apod., zménou slozek
a podoby hodnotového fetézce — napt. zavedeni odliSného a hlavné ucinngjsiho zptasobu
jak vyrabét, distribuovat (uvadét na trh) a prodavat své vyrobky, pricemz obé dvé tyto
moznosti ziskani vyhody nizkych nakladt se navzajem nevylucu;ji, protoze i podnik, ktery
ma od konkurentt, zcela odlisny hodnotovy fetézce, ma nékteré Cinnosti spole¢né se svymi
konkurenty a tudiz jeho relativni postaveni zhlediska nakladi muze jeho celkové
postaveni v téchto Cinnostech jak posilit, tak zeslabit. (PROSEK, 2007, s. 18 —20.)
,,INeplati vSak vidy a v§ude, Ze nejnizsi cena vede k uispéchu v prosazeni na trhu. Lidé jsou
ochotni zaplatit za odliSnost, kterd jim prindsi uZitek — za znacku, image, design,
spolehlivost, apod.” (PROSEK, 2007,s. 18 —20.)

Proto existuje druhy typ konkurencni vyhody:
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Odlisnost (diferenciace)

Diferenciace s cenovou exkluzivitou byva vysadou renomovanych znacek, prodavanych
pres zvlastni prodejce a specializované obchody v nejdrazsich Ctvrtich velkomést nebo
v bezcelnich zonach mezinarodnich letist. Jde zpravidla o vyrobky a sluzby, jejichz
samotna znacka je pojmem. Jejich spotiebiteli jsou pfislusnici financné zajisténych vrstev.
Znackové Svycarské hodinky, italské obleky nebo francouzské parfémy jsou univerzalni
synonyma vysokého zivotniho standardu, symboly spole¢enského uspechu.

Odlisnost neboli diferenciace znamena, ze se podnik snazi byt jedinecny v nééem, co je pro
zakaznika dulezité. Jedna se tedy o odliSeni produktu nebo sluzby. Timto odliSenim se
rozumi néco, co je v celém odvétvi povazovano za jedine¢né. Podnik se tak muze odliSovat
napft. Sifi svych ¢innosti, distribucnimi cestami, vytyCenymi normami a politikou podniku,
poskytovanim reklamnich, propagacnich a instruktaznich materiald, apod..

Odlisnost 1ze docilit automatizaci, snizenim pracnosti a tim nabytnou niz§i cenovou
hladinu vyrobki ve stejné kvalit€, mnozstevni bonusy pii vétSich odbérech.

Z principu se vylucuje i snaha realizovat ob¢ strategie zaroveri, protoze by se pak mohlo
stat, ze by podnik nebyl ani nejlevnéjsi ani odlisny od konkurence. (PROSEK, P.., 2007. s.
18 -20.)

Konkurencni strategie

Dobra konkurencni strategie na trhu realizovana v pravy cas je dilezity bod kazdého
podnikani a je zdkladem prosperity firmy.

Jejim vrcholem je , preména celého podniku v Sampiona, ktery predci vSechny ostatni.*
(JIRASEK, 20009, s. 52)

Potiebujeme ji k tomu, abychom mohli dlouhodobé& napliiovat oekéavani zajmovych stran.
Obecné plati, ze podniky maji financ¢ni a nefinancni cile — napt. zisk, postaveni na trhu
apod.. Tyto cile urcuji, ¢eho chce podnik dosdhnout. Strategie naopak fika, jak toho chce
dosahnout. Pokud podnik nema strategii, nemuze dlouhodobé dosahovat svych cild.

(CHARVAT, 2006,s. 21)

Porterova teorie konkurencnich sil
Zde se teorie pokousi objasnit vyvoj situace na trhu, kde se popisuje chovani firem na

konkurenénim trhu. S pfibyvajicim mnozstvim konkuren¢nich subjekti na trhu se meéni
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chovani téchto subjektd a stavaji se mén¢ ziskové a pii opacném vyvoji se ziskovost firem
zveda. Porter definuje pét zakladnich konkurencnich sil takto:
1. vnitini rivalitu,

. rivalitu novych konkurenta,

2
3. rivalitu zpusobenou substitu¢nimi produkty,
4. rivalitu zptisobenou zakazniky,

5

. rivalitu zptsobenou dodavateli.

Potencialni novi
konkurenti

A 4

Stavajici konkurenti

’ odvetvi
Dodavatelé » Inten.
soupefeni

Subtituty
(ndhradni vyroba)

Odberatelé

A

Zdroj : PROSEK, 2007

Odbératelé - vyjednavaci sila kupuyjicich.

Dodavatel - vyjednavaci sila dodavateli.

Potencialni novi konkurenti — hrozba vstupu novych konkurenta.

Substituce — hrozba jiného konkurenéniho vyrobku (sluzby) ( PROSEK, 2007,s. 18 —
20.)

- Vnitini rivalita je konkurence mezi firmami na jednom trhu se stejnym druhem sluzby
(vyrobku). Na tuto konkurenci ma vliv stuperi koncentrace firem v tomto oboru, mira
diference v tomto trhu, velikost trhu, struktura nakladd a v neposledni dobé je zde i
nezanedbatelny parametr vystupu z trhu. Pokud je obtizné, ¢i nakladné opustit klesajici
sektor, zvySuje to konkurenci na trhu.

- Rivalita novych konkurenti ovliviiuje miru ziskovosti v daném odvétvi, stabilitu

uvedeného trhu, vstupni naklady pro moznost vstupu na uvedeny trh.
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- Substituty ovliviiuji trh v nahraditelnosti vyrobkii (sluzeb), které znamenaji pro
stavajici dodavatele ohrozeni, které roste s pomér kvality/cena substituce, flexibilita
trhu a zakaznik nemusi vyznamné investovat, pokud se k uvedené zméné rozhodne.

- Rivalita zpusobena zakaznikem ma vliv na ziskovost firmy s pfihlédnutim na
koncentraci potencionalnich zakaznikti daného produktu, stupni diference produktt
pro zakaznika a citlivost na kvalitu

Rivalita zptsobena dodavateli je podobna jak u zakaznikt, pfi zvySeni dodavatelq,

nahraditelnosti, kvality koneCnych produkti zasadné ovliviiuje moznost vyjednavacich

podminek pro nakup tohoto vyrobku (sluzby) ( PROSEK, 2007, s. 18 — 20.)

1.2 Stanoveni konkurenceschopnosti podniku na trhu

Uz samotny sémanticky vyklad slova konkurenceschopnost je komplikovanou zalezitosti.
Zpravidla totiz neexistuje respektovany lingvisticky vyklad podstatného jména
konkurenceschopnost, a to ani v nejznaméjsich slovnicich anglictiny, kde jsou definovany
pouze adjektivum competitive, sloveso fo compete a substantivum competition. Naopak
substantivum competitiveness je definovano pouze jako odvozené slovo.
Konkurenceschopnost jako takova zalezi na daném trhu a klicové je také uvédomit si o
jakou trzni strukturu se jedna a o jakém Casovém obdobi mluvime. Nelze ji posuzovat
absolutné jen podle nakladovych ¢i technologickych faktorti, neboli stranky nabidky.
Stejna firma operujici v jiné zemi, ktera operuji se stejnymi nakladovymi funkcemi,ale
oba trhy se mohou lisit pouze poptavkovou kfivkou a hloubkou trhu, pak muze dojit

k tomu, ze firmy se stejnymi nakladovymi kfivkami vykazuji opacné vysledky.

1.3 Financ¢ni analyza
Pro jeji definovani existuje cela tada zpuasobli. MuZeme fici, Ze finan¢ni analyza
predstavuje systematicky rozbor dat obsazenych predevsim v ucetnich vykazech podniku.
Zahrnuje v sobé hodnoceni jak podnikové minulosti, tak jeji soucasnosti, hodnoti tedy
celkové finanéni hospodateni firmy. Podle Sulefe ,,je to technika ohodnoceni financniho
zdravi firmy. “ (SULER, 1997 s. 183)
Hlavnim smyslem financni analyzy je pfiprava podkladi pro budouci rozhodovani firmy,

pro jejich plany a udrzeni, ¢i rozsifeni trhu. Plant pro dalsi rozvoj a fungovani.
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Jakeékoli financni rozhodovdani musi byt podloZeno financni analyzou, na jejichz vysledcich
je zaloZeno Fizeni majetkové i financni struktury podniku, investicni a cenova politika,
Fizeni zasob atd.” (SYNEK, 2007. s. 338)

Dle této formulace je analyza stavu firmy nezbytn€ nutnd pro jeji ekonomicky rozvoj
a pti rozhodovani se bez ni tézko stanovuji plany na dalsi obdobi. Z ¢asového pohledu ma
finan¢ni analyza smysl ve dvou rovinach:

Prvni rovina — finanéni analyza slouzi jako pohled do minulosti — podnik ma Sanci
hodnotit sviij vyvoj az do soucasnosti.

Druhd rovina — finan¢ni analyza slouzi jako podklad pro finan¢ni planovani ve vSech
Casovych rovinach — umoziuje podniku jednak kratkodobé planovani spojené s jeho

béznym chodem, jednak strategické planovani souvisejici s jeho dlouhodobym rozvojem.

1.4 Rentabilita kapitalu

Kazdy ekonomicky subjekt, ktery ptsobi na trhu, musi neustale analyzovat svou Cinnost
a vysledky. Tato skuteCnost vyplyva predevs§im z toho, ze vesSkeré rozhodovani je tieba
pfizpusobit zménam, aby podnik neztratil na trhu své postaveni, ale své postaveni upevnil
a zlep§il. Znamena to predevSim pfizpisobit objem, kvalitu, vhodnost vyrobku, vyrobni
sortiment, strukturu financovani nebo pocet zaméstnanci v zavislosti na zménach trzniho
prostiedi. Proto se provadi financni analyza, kterd na zakladé predchozich let
s prihlédnutim na aktualni situaci a zhodnoceni téch spravnych ukazatelid dokaze
vyhodnotit vyvoj podniku a 1épe jej pfipravit na potiebné zmény. (GROS, 2003)

Pomoci rentability (vynosnosti vlozeného kapitalu) se méfi efektivnost, schopnost podniku
zhodnotit vlozené prostiedky (penize, budovy, stroje, zafizeni, lidska prava,..). Rentabilita
posuzuje schopnost vlozeného kapitalu vytvofit zisk. Rentabilita je obecné definovana jako
pomér dosazeného zisku a vlozeného kapitalu. Ke zjisténi a méfeni rentability vlozeného
kapitalu se pouzivaji nasledujici ukazatelé:

» rentabilita celkového kapitalu,

» rentabilita vlastniho kapitalu,

« rentabilita ciziho kapitalu,

« rentabilita trzeb,

* rentabilita nakladu.
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Tyto ukazatelé se pouzivaji k posouzeni a zhodnoceni efektivnosti podniku.

Zisk si mizeme rozdélit do riznych kategorii:

» Zisk pfed odpisy, uroky a zdanénim - Earings before depreciation, interest and tax
(EDIT).

» Zisk pfed uroky a zdanénim - Earings before interest and tax (EBIT).

» Zisk pfed zdanénim - Earings before tax (EBT).

1.5 Zdroje informaci pro zpracovani financni analyzy
Rozvaha.
Vykaz ziski a ztraty.

Pomocné ndastroje - Rozbor rozvahy a vykazu zisku a ztrdty

Ke zpresnéni vysledk(i financni analyzy a rovnéz k eliminovani rizika odchylky od
skuteCnosti se vyuzivaji i vnitropodnikové ucetni vykazy vychazejici z vnitfnich potieb
podniku. Jedna se o vykazy, které maji Cast&jsi frekvenci sestavovani a umoziuji vytvaret
podrobnéjsi Casové fady, které jsou z hlediska finan¢ni analyzy velmi dalezité. Tyto

vykazy nemaji pravné zavaznou upravu. (SCHOLLEOVA, 2008. s. 149)

1.6 Ukazatele rentability
Pomeéfuji zisk dosazeny podnikanim s vysi zdroju firmy, jichz bylo uzito k jeho dosazeni.
Rentabilita celkovych aktiv (ROA)
Ukazatel pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani bez ohledu na to,
z jakych zdrojd jsou financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych, dlouhodobych). Cim

je hodnota tohoto ukazatele vyssi, tim je situace sledovaného podniku pfiznive)si.

(SUCHANEK,2007,. s. 40 — 42)

Hospodiisky vysledek po zdanéni
Aktiva

Rentabilita aktiv (ROA) =
(1.1)
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Rentabilita vlastniho kapitilu (ROE)
Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu je ukazatelem, jimz vlastnici (akcionafi, spolecnici
a dalsi investofi) zjistuji, zda jejich kapital pfinasi dostateCny vynos, zda se vyuziva

s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investicniho rizika.

hospoddisky vysledek po zdanéni

rentabilita vlastniho kapitilu(ROE) = (1.2)

vlastni kapitil
Finanéni paka
Je ukazatel, ktery hodnoti zapojeni ciziho kapitalu do financovani spoleCnosti, jelikoz ten

je Castokrat ,levné&jSi“ v porovnani s vlastnim kapitalem.

Rentabilita dlouhodobych zdrojiu (ROCE)

Slouzi k prostorovému srovnani firem, zejména k hodnoceni monopolnich vefejné
prospésnych spolecnosti.

Hukazatel ma podobnou vypovidaci schopnost jako ukazatel ROA s tim rozdilem, Ze se
zaméruje pouze na dlouhodoby kapitdl a vylucuje neurocené (kratkodobé) cizi zdroje

a ostatni pasiva“ ( SUCHANEK,2007,s.41 )

hosp. vysledek po zdan.+nakl.arok

rentabilita dl. invest. kap. (ROCE) = vlastni kapitdl+dlouhodobé zivazky (1.3)
Rentabilita trieb (ROS)
Charakterizuje zisk vztazeny k trzbam.

rentabilita trieb (ROS) = hospoaiisz:ivyswde (1.4)

Analyza likvidity

Jako jednu z analyz jsme si vybrali likviditu. Likviditu délime do tfi stuprii a to podle toho,
jaky majetek pocitame do nasich disponibilnich zdroji pro ziskani prostiedkt k uhrazeni
zavazkl. Dle toho délime likviditu na tyto stupné:

1. Finan¢ni majetek - (likvidita 1,stupné).

kratkodoby finan¢ni majetek
kratkodobé zivazky

okamyzita likvidita =

1.5)
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Zdroje, ze kterych jsme ziskali hodnoty:
Kratkodoby finan¢ni majetek:  t.57 rozvahy
.58 Penize
t.59 Utty v bankach
.60 Kratkodobé cenné papiry a podily
.61 Potizovany kratkodoby finan¢ni majetek
Kratkodobé zavazky: £.101 rozvahy
Doporu¢ené hodnoty: 0,2 - 0,5 (vysS$i hodnota se povazuje za Spatné hospodareni

s kapitalem).

2. Pohotova likvidita — (2.stupné).

obéind aktiva—zdsoby

pohotovid likvidita = krdtkodobeé zdvazky (1.6)
Doporuc¢ené hodnoty: Standardni hodnota je 1 - 1,5.
3. Bézna likvidita — (3.stupng¢).
besna likvidita = —22%niakiva (1.7)

krdtkodobé zivazky

Doporucena hodnota: Bankovni standarty 2 - 3 coz

1.7 Ukazatele aktivity

Patfi mezi vykazové pomérové ukazatele, které Cerpaji tidaje z rozvahy i vykazu ziskt
a ztraty. Mé&fi, jak efektivné firma hospodafi se svymi aktivy.

Obrat celkovych aktiv (zdasob)

Udava pocet obratek (tj. kolikrat se aktiva obrati) za dany Casovy interval (za rok).
Vypoctend hodnota udava, kolikrat za rok se zasoby pifeméni v ostatni formy ob&zného
majetku aZ po prodej hotovych vyrobkd a opétovny nakup zasob. (SCHOLLEOVA,, 2008,
s. 165)

trib
Obrat zdsob = <%y

1.8
zdsoby (1.8)
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Obrat stalych aktiv

Ukazatel vyjadiuje, kolik jednotek trzeb pfipada na jednotku stalych aktiv v zlstatkové
cene.

Nizsi hodnota tohoto ukazatele v porovnani s odvétvovym prumeérem signalizuje nizké
vyuziti vyrobnich kapacit a nutnost omezeni investic. Vzhledem k tomu, ze na ukazatel ma
vliv vySe odpist, je tieba tento ukazatel sledovat v delSim ¢asovém obdobi. Vyssi odpisy
tento ukazatel zvySuji. Mél by se pohybovat minimalné na trovni hodnoty 1.
(SCHOLLEOVA, 2008, s. 165)

triby

Obrat aktiv = (1.9)

aktiva

Obrat zasob
Nékdy je nazyvan jako ukazatel intenzity vyuziti zasob a udava, kolikrat je v prabéhu roku

kazda polozka zésob firmy prodana a znovu uskladnéna. (SCHOLLEOVA,2008, s. 165)

zdsoby (1.10)
triby
360

Doba obratu zdsob =

Altmanuy index pro podniky neobchodovatelné na kapitilovéem trhu (Z-skore)

Z=0,717x;+ 0,847x; + 3,107x3 + 0,42x4+ 0,998x5 (1.11)
v Cisty pracovni kapital x nerozdéleny zisk minulych let
1 = 2 =
aktiva aktiva
EBIT vlastni kapitdl triby
X3 = ; X4 = — - X5 = -
aktiva cizi zdroje aktiva

Pokud je vypoctend hodnota Z — skore:
Z > 29 podnik je finanné€ zdravy a v dohledné dob¢ neni ohrozen bankrotem.
Z = (1,23 - 2,89) pasmo zvané ,Seda zona“, o zdravi podniku nelze jednoznacné

rozhodnout.
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Z < 1,23  podnik neni finan¢né€ zdravy — ohrozuje jej bankrot.

Altmanova analyza predstavuje jednu z moznosti, kterou lze vyhodnotit celkové financni
zdravi podniku. Je stanovena pomoci jediného Cisla — Z — skore, které se sklada z péti
ukazateld a zahrnuje v sobé rentabilitu, zadluZenost, likviditu i strukturu kapitalu.
K jednotlivym ukazateliim je pak (na zakladeé rozsahlych empirickych prizkumti) pfifazena

jejich vaha. (SCHOLLEOVA, 2008. s. 165)

Jeden z nejznaméjSich ukazatela této skupiny je Du Pontav rozklad rentability.

ROE
]
I ]
ROA ¥ Celkowva abtiva™lastnd jménd
| I
[ | [  ~
Ziskové rozpet | ® | Obrat cellovich aktiv 1 |+ | Cizi zdroje’™Vlasta jménd
I I
[ | [ |
Obrat s lych aktiv Oheat obénfch akdiv Cizlpdroje | @ | Viestd mend
Tredhy | @ | Stild aktiva Tefby | @ | Ohifnd aktiva
————— —1
Zisk | Ty

Zdroj : Finanéni analyza, BARTOS

1.8 Casové rady

Analyza cCasovych fad je jednou znejvyznamnéjSich aplikaci statistickych metod
v ekonomii. Jde o statisticky pohled na realné procesy, které v ekonomice probihaji, kdy se
snazime piimo z empiricky ziskanych dat usuzovat na povahu téchto procesu. Zakladnim
pojmem je zde pojem Casové fady.

Casova fada je chronologicky usporadana posloupnost hodnot uréitého ukazatele,
usporadanych z hlediska prirozené Casové posloupnosti. Pfitom je nutné, aby vécna napl
ukazatele 1 jeho prostorové vymezeni byly shodné v celém sledovaném obdobi. (Kropac,

2009, s.114). Z formalniho hlediska je Casova fada realizaci nahodného procesu.
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Deterministické ¢asové fady v sobé neobsahuji zddny prvek nahody; pfi znalosti toho, jak
jsou generovany, je muzeme dokonale a bezchybné predpovidat. Prikladem
deterministické cCasové fady je tieba posloupnost hodnot funkce sinus. VeétSina
ekonomickych Casovych fad, pokud ne vSechny, jsou stochastické. Rozdé€leni Casovych
fad na intervalové a okamzikové odpovida rozdeleni ekonomickych veli¢in na tokové
a stavové. Zatimco vyrobu ma smysl meénit pouze za urcité obdobi, feknéme tok (tokova,
intervalova veli¢ina), poCet zaméstnanci ma smysl jen v urCitém cCase (stavova,
okamzikova velicina). Posledni dulezité déleni Cleni Casové fady je na fady absolutnich
ukazatel® a fady odvozenych charakteristik. Casova fada absolutnich ukazatel@ je pavodni
fada, tak jak vznikla pozorovanim, nebo méfenim napt. méfenim Casové fady produkce
pramyslového podniku. Casova fada odvozenych charakteristik je naproti tomu n&jakym
zpusobem transformovana, napf. na Casovou fadu prameérnych produkci na jednoho
zaméstnance. Obvykly je také vypocet indexti, primérovani a podobné. Je nutné vzit v
uvahu, ze nékteré transformace méni charakter Casové rady. Napftiklad casova fada, vznikla
klouzavym primérovanim casové fady nahodnych nezavislych veli¢in, uz ma prvky
zavislé. VétSinou ma model podobu jedné nebo vice stochastickych rovnic, vétSinou
linearnich. Na zacatku naSi prace se snazime na zakladé teoretickych vychodisek
formulovat model mechanismu, ktery generuje hodnoty c¢asové tfady. Potom model
identifikovat, tj. odhadnout velikosti parametri, na kterych model zavisi. Nakonec je

potteba tento model béznymi statistickymi metodami testovat.

1.9 Cile analyzy casovych rad
Zakladnim cilem analyzy casovych fad je snaha porozumét principtim, na zakladé kterych
se generuji hodnoty fady. Pokud se ndm podafi tento mechanismus odhalit, ziskavame
Sanci, ze budeme schopni predpovidat budouci vyvoj systému a v nékterych pripadech
tento systém takeé fidit a optimalizovat jeho vyvoj.
K tomu nam slouzi tvorba modelu ¢asové fady. Model zobrazuje (ekonomickou) hypotézu
o vztahu mezi vysvétlovanymi proménnymi a vysvétlujicimi proménnymi (a jejich
transformacemi). Zakladnimi cili analyzy ¢asovych tad je tedy :
-porozumét procesum, které v ekonomice probihaji, a kvantitativné je analyzovat,

-ptedpovidat budouci vyvoj systému,
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-fidit a optimalizovat ¢innost piislusného systému vhodnou volbou pocatecnich podminek
a vyvoje tidicich velicin dle zvoleného kritéria optimality,

-verifikovat platnost teoretického ekonomického konceptu na zakladé empirickych dat.

Dulezitymi statistickymi daty, pomoci nichz mizeme zkoumat dynamiku jevl v Case, jsou

tzv. Casové fady. Maji zakladni vyznam pro analyzu pficin, které na tyto jevy pusobily

a ovliviiovaly jejich chovani v minulosti, tak pro pfedvidani jejich budouciho vyvoje.

1. Casova fada intervalovych ukazateld.
2. Casova fada okamzikovych ukazateld.

3. Casova fada odvozenych charakteristik.

Primér intervalové fady, oznaujeme y = 5y;/n , se po¢ita jako primér hodnot Gasovych
fad vjednotlivych intervalech (KROPAC,2009,5.117). Casto je pouzivan tzv.
chronologicky pramér:

1 1
Ex1+ X2+ ..+ xx_1+ixn

X = s (1.12)

n-1

<

=1 [ g1, Yn
_n—l[z +Xi2 yit+ 5| (1.13)

Nejjednodussi charakteristikou vyvoje €asovych tfad je prvni diference (n€kdy nazyvany

absolutni prirastek). Je to rozdil dvou po sob€ jdoucich hodnot ¢asové rady.
1di(y) =yi-yi-1, i=23..n (1.14)

Z prvni diference se ur¢i prameérny pfirastek prvnich diferenci, je to udaj, ktery nam fika

o kolik se primérné zménila hodnota Casové fady za jeden Casovy interval,

1dQy) == Ir1d(y) = 28 (1.15)

n-1

Rychlost ristu oznacujeme ki (y), ktery zjistime vypoctem priméru dvou po sob€ jdoucich

hodnot v casové fadé pomoci vzorce:

LY = "YIT, kO =\/§: (1.16)
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1.10 Dekompozice casovych rad
Dekompozice Casovych tfad je zalozena na praci s daty v Casové fadé a zde budeme
vénovat pozornost vyvoji a trendu ¢asové fady. Pomoci regresni analyzy zjistime trendy
v ¢asovych fadach. K posouzeni vhodnosti regresni funkce ,, index determinace” oznaceni

12 je vyjadien vzorcem. (KROPAC,2009,s.122)
S P
2= 31 pehol2=1- 218 (1.17)
SY SY
Hodnoty casovych fad mohou byt rozlozeny na nékolik slozek a to zejména

ekonomickych analyz. Jedna se o nasleduyjici slozky:

Trendova slozka T;, sezonni slozka S;,cyklicka slozka C;,nahodna slozka ;.

Casova rada jako

Graf 1: Casové rady vyslednice vSech tfi
slozek pohvbu

primocary
rostouci trend

nepravidelna
slozka

periodicka
slozka

Zdroj: (KVASNICKA;VASICEK , graf 7)

Na uvedeném grafu jsou znazornény trendy v Casovych fadach a nékteré slozky Casové
fady se mohou vzajemné prolinat. Nasim ukolem je zvolit vhodnou funkci pro stanoveni
vyvojového trendu dané casové fady sco nejmensi odchylkou (hodnota indexu
determinace).

Je pochopitelné, ze Casova fada nemusi obsahovat v§echny uvedené slozky najednou.

Regresni analyza je jednou z nejpouzivanéjsich v popisu vyvoje ¢asové rady.
Regresivni primka

Jednoducha linearni regrese :

Funk¢ni zavislost Y na X — Y=£(X).
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Statisticka (stochasticka) zavislost — systematicky pohyb jedné veliCiny pfi rastu ¢i poklesu
druhé veli¢iny (studujeme prostiednictvim korelaéni a REGRESNI analyzy). Piejeme-li si
vSak vytvorit pfimky néjakym obecné platnym zpisobem, ktery bude mozno opakovat,
potom musime pouzit odpovidajici kritérium a odpovidajici metodu. Nejcastéji pouzivana
metoda se nazyva metoda nejmensich ctvercii.

Odhady regresni pifimky pro zadané dvojice (X;,y;) oznaCime b; a b, ktera by meéla byt

v jistém slova smyslu nejlepsi a je vyjadiena predpisem.

S(b1, bz) = Yi—i(yi — by —bzx;) . (1.18)
S(b1,by) je funkce rovna kvadratim odchylek nameétenych hodnot yi od hodnoty
Mi =bs + bax, ng regresni piimce. Pro vypodet koeficientdl b; a b, miZeme pouZit
vzorce:

Yit1 Xiyi-nxy g =
bzzm, bl —y—bzx. (1.19)

Odhad regresni pfimky je dan predpisem:
7(x) = by + b, x ,(konstantni vztah) (1.20)

Specidlni nelinedrni funkce

V ¢asovych kiivkach popisuyjicich  ekonomicky d€ pouzivame tifi  specialni
nelinearizovatelné funkce k ureni regresniho koeficientu a to : Modifikovatelny
exponencialni trend (1), logicky trend (2), Gompertzovu kiivku (3), ktera jsou dany
témito predpisy (B; je kladny).

L.nx) = B1 + B2 B3, (1.21)
_ 1
2.N(X) =g (1.22)
3.9(x) = eP1+B2h3, (1.23)
1. 2. 3
y A A A
Yy y
0 Vx ’
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Exponencialni funkce — pro stejné absolutni pfirastky Casové proménné ¢ relativni
prirastky analyzované promeénné zlstavaji stalé, tzn. jestlize relativni pfirastky sledované
veli€iny jsou pfiblizné konstantni.

Logaritmicka funkce — absolutni pfirtstky analyzované proménné jsou piimo umeérné
relativnim pfirGstkim ¢asové proménné 7.

Mocninna funkce — relativni pfirastky sledované proménné jsou pfimo umeérné relativnim
prirastkiim Casové.

i) =p x"2 (1.24)
Modifikovany exponencialni trend je vhodny v téch pfipadech, kde regresni funkce je
zdola ¢i shora ohranicena.

Logisticky trend ma inflexni bod v pribéhu kiivky v poloze nad te¢nou i pod te¢nou a je
zdola i shora ohraniCena. S- kiivka symetricka kolem inflexniho bodu.

Gompertzova kiivka ma inflexi a je zdola i shora ohrani¢ena, je to takzvanad kiivka
nesymetrickd kolem inflexniho bodu. Vétsina hodnot lezi za inflexnim bodem.

Exponencialni trendy uréime pomoci vzorct (odhady by,b,,bs koeficienta By, B2, B3).

1 1-b%
bl = 1—1 [51 - bz. b§1 (1_ b3'31) (125)
Kde Sy, S,, S;jsou tyto soucty:
S1= XV, S2= X0 Vi, S3= XV (1.26)

Progresivni vztah:
Stoupajici produktivnost faktoru - kazda dalsi jednotka faktoru pfinese zvySeni pfirastku
produkce nelinearni funkce:

Exponencialni (X} = k. by *,

mocninna flx) = by  xt2 prob > 1, (1.24)

polynom(2f) flx)=by +bz x + bz x°. (1.27)
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Degresivni vztah:
Klesajici produktivnost faktoru - pifi kazdé dalsi jednotce faktoru se prirtstek snizuje

nelinearni funkce:

Polynom(2.t) #(x)=by + bz x- bz x* (1.28)
odmocninna  #(X)= by - by x - bz x, (1.29)
mocninna filxi=by . %72 pro0<b<l. (1.24)

2 ANALYZA PROBLEMUA SOUCASNA SITUACE

2.1 Popis firmy

Zakladni identifikacni udaje analyzované spole¢nosti
Obchodni jméno : PHOENIX Iékarensky velkoobchod, a.s.
Pravni forma : akciova spolecnost

Sidlo : K Pérovneé 945/7, 102 00 Praha 10 — Hostivar

Hlavnim predmétem cinnosti SpoleCnosti je distribuce 1éCiv, prostiedkid zdravotnické
techniky a koupé zbozi za ucelem jeho dalSiho prodeje a prode;.

Majoritnim vlastnikem je SpoleCnost soucasti koncernu PHOENIX Pharmahandel
Aktiengesellschaft & CO KG, Mannheim, Neémecko. SpoleCnost je soucasti
konsolida¢niho celku.

Na uzemi Ceské republiky je jednou z nejvétsich distribu€nich firem v této oblasti. M4 na
naSem uzemi ne€kolik provozoven s vedenim a nejvét§im skladem v Praze.

PHOENIX lékarensky velkoobchod, a. s. je s trznim podilem pfes 44 procent jednim
z nejvyznamngjsich farmaceutickych velkoobchodti v Ceské republice. Za téméf 17 let své
existence vybudoval v Ceské republice silnou zakladnu 8 skladd po celé CR (Praha, Brno,

Prost&jov, Ostrava, Plzeii, Vysoké Myto, Sevétin, Usti nad Labem). Tyto sklady jsou
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podiizeny 6 obchodnim centrim s celoplo$nou distribu¢ni pasobnosti. V prabéhu
finan¢niho roku 2008/9 dosahl celkového obratu 26,5 mld. K¢.

Pro vice nez 100 zahrani¢nich i tuzemskych partneri  zajiStuje vedeni
konsignacnich skladl a tzv. skladovych servist.

Minoritni podil dodavek je dale uskutecriovan privatnim lékaiim, laboratofim, prodejnam
zdravé vyzivy a drogeriim.

V evropském kontextu je PHOENIX aktivni ve 24 zemich a predstavuje druhy nejveétsi
distribucni celek. Jeho vice nez 20 tisic zaméstnancu docililo v pribéhu obchodniho roku
2008/9 celkového konsolidovaného obratu ve vysi pfiblizné 23 mld. euro.

Distribuce léciv predpoklada predevsim 100% zvladnutou logistiku. Spole¢nost PHOENIX
LEKARENSKY VELKOOBCHOD, A.S. oviem v logistice vynika na v celoevropském
mefitku:

- Celoevropské pre-wholesalingové aktivity,

- vice nez 120 distribuc¢nich center,

- pfes 16 000 zameéstnancu.

Pokud jde o budouci vyvoj na trhu s 1é¢ivy v Ceské republice, d4 se predpokladat postupné
priblizovani k podminkam béznym v EU a to jak z hlediska cenového (vySe ceny -
cenotvorby), tak 1 z pohledu legislativniho. Vzhledem k sou¢asnému poctu Iékaren
nepfedpokladame jejich dramaticky narGst. Budouci rozvoj se bude ubirat cestou ristu
trhu, ktery bude charakterizovan zvySujicim se podilem prodejen novych drazsich
pfipravk. Tato nova léCiva budou charakteristicka zvysenou léCebnou ucinnosti se
snizenou celkovou eliminaci vedlejSich nezadoucich G¢inka a zvySenou cenou, do které se

promitnou zvySené naklady na vyzkum a vyvoj.

2.2 Analyza trhu s léky

Ceska republika je jednim z vice rozvinutych a otevienych trhii v regionu stfedni
a vychodni Evropy. Mistn€ vyrabéné generické kopie 1éka, které jiz nepodl€haji licencnim
smlouvam, dominovaly na trhu a tvoii vétSinu objemu distribuovanych 1€k V zemi je
vyznamna vyrobni kapacity, v jejimz Cele stoji Zentiva, v minulém roce zakoupena

spoleCnosti Sanofi, ktera je nejvétsi farmaceuticka firma v nasem staté. Zahrani¢ni vyrobci
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generik a jinych 1écivych pripravkt ovladaji Cesky trh a tak v souc¢asné dobé neni na nasem
trhu ryze Cesky vyrobce 1éka.

Lidé maji k vydajim na zdravotnictvi pozoruhodny pfistup. Na jedné stran¢ kazdy fekne,
ze dobré zdravi je k nezaplaceni. Na druhé strané velka Cast Ceskych obCant za zadnych
okolnosti nechce slySet o tom, ze by se za zdravotni péci mélo platit. Lidé vyzaduji
prvottidni péci, a to zdarma. Nejde ostatné o typicky Ceskou specialitu. Naklady na
zdravotnictvi rostou na celém svéte. Pacienti nejvice vnimaji rast naklada prostfednictvim
rastu cen 1éka.

Naskyta se tedy otazka, zda by nebylo lepsi spoléhat se vice na genericka 1éCiva. Jedna se
o kopie drazsich 1éku, které jiz nejsou patentoveé chranény a jsou tudiz mnohem levnéjsi.
Jenomze tato zdanlivé ,levna“ cesta ma sva uskali. ,, Kdyby vSechny zemé (vcetné USA)
omezily zisky farmaceutickych spolecnosti, jak cini Evropa a Kanada, znamenalo by to
mnohem méné inovaci. Nyni cely svét zdarma profituje z pokroku v oblasti zdravotnictvi,
ktery je z vétsi casti tazen ziskovym americkym trhem* (- Ceského statistického uradu, 10-
02-2010) , uvadi Kenneth Rogoff, profesor ekonomie z Harvardovy univerzity.

Americkd dominance je skuteCné zietelna: 63 % praci z oblasti biofarmacie pochazi
z USA, 25 % z Evropy a 7 % z Japonska. Sedm nejvétSich evropskych farmaceutickych
spoleCnosti vydava na vyzkum a vyvoj jen asi desetinu prostiedki ve srovnani
s americkymi firmami. Béhem 90. let pfipadalo 75 % licenci v oblasti farmaceutickych
technologii na americké firmy, 12 % na Velkou Britanii, 4 % na Némecko a 4 % na ostatni
evropské zemé. Kdyby ceny 1ékii v USA byly regulovany podobné jako v Evropé€, zdroj
penéz by vyschl a vyvoj by se zpomalil.

Podle Ceského statistického ufadu kazdy ob&an utrati za léky v praméru kolem 800 K&
ro¢neé. Samoziejmé vSak plati, Ze tato ¢astka je velmi individualni a zavisi predev§im na
zdravotnim stavu kazdého znas. Vydaje dachodct, rodin s malymi détmi a lidi
s chronickym onemocnénim obvykle pfedstavuji mnohonasobek castek, které za léky
vydaji mladi zdravi lidé. Obecné se vSak vydaje za Iéky zdaji ptili§ vysoké skoro vSem.
Jesté mnohem vys§i Castky nez za 1éky ovSem lidé nevahaji utracet za rizné potravinové
dopliiky, jejichz G¢innost je v mnoha piipadech piinejmensim sporna. Na rozdil od léciv
u téchto pripravkd neni povinné klinicky ovéfovana jejich ucinnost. Jejich vyrobci nebo
dovozci musi jen prokazat, ze jimi nabizené zbozi neni zdravotné zavadné. Ve srovnani

s vyrobci 1é¢iv tedy maji nesrovnateln€ niz8i naklady, a tedy 1 prostor pro vyssi zisky.
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Léky jsou zatazeny do sedmi tfid, ve kterych se stanovuje maximalni sazby piirazky pro

vypocet konecné castky 1éku. ( SUKL,30-10-2009)

Tab.1: Maximalni obchodni prirazka dle cenového rozhodnuti MZ

Pasmo Vyrobni cena Vyrobni cena Sazba Napocet
od do
1 0,00 150,00 36% 0,00
2 150,01 300,00 33% 4,50
3 300,01 500,00 24% 31,50
4 500,01 1 000,00 20% 51,50
5 1 000,01 2 500,00 17% 81,50
6 2 500,01 5 000,00 14% 156,50
7 5 000,01 10 000,00 6% 556,50
8 10 000,01 9999 999,00 5% 656,50

Zdroj: ( SUKL,on-line,30-10-2009)

Mistni generic sektor je pod tlakem dovazenych léki. Clenstvi v Evropské unii s sebou
prineslo vét§i patentovou kontrolu a rostouci piijmy znamenaji, ze pacienti chtéji stale
noveéjsi 1éky. Generics nyni predstavuji méné nez 20% prodeje na Ceském trhu podle
hodnoty celkového prodeje 1éku, coz je podobné jako v Britanii.

V zavislosti na tomto pohledu generické 1éky predstavuji bud’ budoucnost globalniho
farmaceutického primyslu. Odvétvi stale nabyva na dualezitosti a tlaky terapeuticky
vyznamnych vyrobkll pochéazejicich z patentovych narokd a zdravotnich sluzeb bojuji za
nizsi ceny. Analytici v primyslu a obchodu musi mit jasnou predstavu o hrozbé ovladnuti
trhll po celém svéte.

(SUKL, online, 10-11-2009)

SEKTOR FARMACIE generuje tii ¢tvrtiny ziskit v USA. V soucasné dobé hrozi politické
snahy sniZit farmaceutickym firmam marZe. Sektor je viak ziskovy, vyplaci vysoké
dividendy a akcie se obchoduji na nizkych hodnotich P/E. Dokonce i SEKTOR
BIOTECHNOLOGII by mél byt brzy ziskovy, soudi odbornici.

Sektor zdravotnictvi se podle metodiky MSCI- Emerging Markets Index se sklada ze Ctyr
sub-sektori: farmacie, biotechnologie, zdravotnické sluzby a zdravotnicka zafizeni. Co se
svétové trzni kapitalizace tyka, nejvetsi podil v sektoru zabiraji farmaceutické firmy,

celkem 57 %. Z toho 51 % tvori , klasicti“ vyrobci 1€k, ktefi investuji velkou ¢ast trzeb do
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vyzkumu a vyvoje, a 6 % vyrobci tzv. generik. Do sub-sektoru zdravotnickd zafizeni
spadaji vyrobci zdravotnické techniky, nastroju, pomucek, vybaveni nemocnic, atd.

V sektoru zdravotnické sluzby jsou zejména provozovatelé soukromych klinik a domi s
odbornou zdravotni péci. Regionalné spada vétsina z nich do USA, evropské staty nejsou
privatizaci zdravotni péce naklonény. Nejmensim sub-sektorem (méfeno trzni kapitalizaci)
jsou biotechnologické firmy. Analytici kapitalovych trhi je formalné tadi do sektoru
zdravotnictvi, ovSem vysledky vyzkumu biotechnologickych firem maji Siroké vyuziti 1
mimo zdravotnictvi, napiiklad v primyslu a zemédélstvi. (KOHOUT ,2005)

Z kratkého popisu Ctyf zdravotnickych sub-sektort je patrné, ze se od sebe vyrazné lisi.
Riizné ekonomickeé a spoleenské vlivy se u nich projevuji odlisné€. Dokladem je naptiklad
ziskovost jednotlivych sub-sektorti za rok 2005. Biotechnologické firmy ve své vétsiné
zatim nevyd¢lavaji. Maji vysoké naklady a nizké trzby. Investofi vSak veéfi, ze jejich velky
okamzik teprve pfijde, az projekty, jez vyvijeji, ,,dozraji“ ke komerénimu vyuziti.
Opacnym prikladem jsou vyrobci generik (Iéky bez licence). V souCasné dobé jsou v
sektoru nejziskovéjsi. Prestoze zabiraji pouze 6 % trzni kapitalizace, v loniském roce

vytvorily tfetinu zisku v sektoru.

Tab. 2: Dodavky léCivych pripravki v letech 2003 — 2009

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 |
Baleni (mil.) 346,03 338,77 368,96 320,01 343,12 317,66 311,93 |
Finance (mld. K¢)| 52,22 56,99 64,89 58,97 67,16 72,75 79,75 |
5
DDD (mil..) 456647 463539 521398 4823,55 5533,29 521043 73,00

Zdroj : (SUKL,online, 26-04-2010)

Posouzeni distribucni aktivity

Ve 4. ¢tvrtleti 2009 disponovalo povolenim k distribuci 274 subjektu, z toho:
230 distributor s povolenim k distribuci vydanym SUKL,
12 distributort dodavajicich ze zahrani&i na zaklad& ohlaseni své ¢innosti SUKL

32 vyrobcu opravnénych k distribuci na zakladé povoleni vyroby.
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2.3 Financ¢ni analyza
Finan¢ni analyza spoleCnosti je zpracovana na zakladé dostupnych vykazi — rozvahy,
vykazu zisku a ztraty - ktera jsou zvefejnény ve Sbirce listin. Vykaz Cach-flow nebyl
k dispozici. Pro analyzu byly vybrany tfi nejvyznamnéjsi distribu¢ni spolecnosti na trhu
s 1éky:
PHOENIX Iékarensky velkoobchod, a.s.,
Alliance Healthcare s.r.o.,

GEHE Pharma Praha, s.r.o..

2.4 Analyza trzeb

U firmy PHOENIX Iékarensky velkoobchod, a.s. jsme sledovali vyvoj trzeb v uplynulych
péti letech. Z uvedené analyzy je patrna stabilita trzeb. Pokud v téchto trzbach zohlednime
1 inflaci je zfejmé, ze trzby jsou velmi vyrovnané a nevyboCuji ztendencni kiivky
postupného vyvoje a udrzeni stabilniho mista na trhu s 1éky. Z praxe vime, ze 1 firma ktera
ma vyrovnany trend v trzbach, nemusi byt ziskova.

Graf 2: Trzby (hodnoty v tisicich)
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Zdroj : vlastni prace
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Nejjednodussi charakteristikou vyvoje cCasové fady jsou prvni derivace (absolutni
prirastky). Trzby rostly o 5,4 % procent v priméru za celé sledované obdobi. MeziroCni
prumérné navyseni trzeb je o 1,25 miliardy korun. Sledovali jsme vyvojovy trendu a jako
nejvhodnéjsi jsme pouzili vyrovnani regresni piimkou, pro niz jsme pouzili vzorec (1.15),
u kterého hodnota indexu determinace vychazela 0,9457. Po dosazeni do vzorce (1.18)

7 =20306772,7+ 1198692,1.( x - 2004).

Vypoctené hodnoty jsme doplnili do uvedené tabulky, ze které jsme zjistily trend trzeb.

Hodnoty v tabulce jsou v tisicich.

Tab. 3: Trzby

i roky yi (trzba) 1di(y) ki(y) Ni

1 2004 21 305 245 21505465
2 2005 23 306 747 | 2001502 1,0939 | 22704157
3 2006 23 290 468 -16279 0,9993 | 23902849
4 2007 25319412 | 2028944 1,0871 | 25101541
5 2008 26 292 373 972961 1,0384 | 26300233
6 2009 27498925
7 2010 28697617

Zdroj : vlastni prace

Z tabulky jsme zjistily prumérné kazdorocni navySeni trzeb a to vypoctem primérmné
hodnoty sloupecku ;di(y), kde je vypocitan rozdil trzeb s predchozim rokem, jejich soucet
vydélenim poCtem hodnot a zjistime primérnou hodnotu navySeni trzby, coz je 1,25
miliard K¢ za rok a odpovida to 5,4% narastu rocné, praimérna hodnota sloupce ki(y).

Vyrovnana piimka ve vyvoji trzeb je realistickd a to 1 pokud udélame propocet do

nasledujicich dvou let. Zjistime, ze vyvoj se velmi blizi realné situaci na trhu.

35



Graf 3: Trzby - vyrovnani primKky (hodnoty jsou v tisicich)
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Zdroj : vlastni prace

Podle regresni pfimky ¢asové fady jsme vypocitali trzby v roce 2009 a podle vzorce (1.18)
1 =20306772,7+ 1198692,1.( x - 2004), jsme doplnili rok 2009 a zjisténou hodnotu jsme
porovnali se skuteCnou hodnotou, kterou jsme byli schopni zjistit.

Nami vypocitana hodnota trzby je 27 498 925, tato hodnota je v tisicich K¢, skutecnost je
27 097 859 tis. KE. Vypocitana hodnota je vyssi o 401 066 tis. KE. Rozdilem vypocitané
hodnoty a skutecnosti jsme zjistili odchylku pfiblizné 1,5% z celkové skutecné hodnoty.
Protoze trh sléky je velmi zavisly na vyhlaskach a regulaci statu, je nami vypocitana
hodnota velmi presna. Z tohoto prikladu je vidét, ze vypocitané hodnoty odpovidaji
skutecnosti.

Trh sléky je stabilizovany a firma PHOENIX lékarensky velkoobchod, a.s., ma trzby
velmi vyrovnané a pozvolnym ristem kazdy rok, ktery zhruba kopiruje inflaci v Ceské
republice a 1 pfes ekonomickou krizi, kterd v minulém roce zasahla takika cely
ekonomicky svét, trzby firmy PHOENIX Iékarensky velkoobchod, a.s. nezmeénila sviij

trend a pfipsala si dal$i navySeni trzeb v porovnani s predchozim rokem.
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2.5 Analyza zasob
Analyza obratkovosti zasob je jednou z kliCovych analyz firem, které se zaobiraji obchodni
¢innosti. Je to jeden z faktort, ktery je vyznamny z hlediska vazani finan¢nich zdroja.
Zasoby musi byt takové, které nam neblokuji finance a nezatézuji rezijni naklady pfi velmi
Castém naskladnéni. Jako optimalni je doba kolem dvaceti péti dni. Proto jsme sledovali
obratku zbozi u firmy PHOENIX lékarensky velkoobchod, a.s.. Jak je vidét z uvedeného

grafu, tyto zasoby jsou v této toleranci.

Graf 4: Zasoby
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Z analyzy zdrojii zasob spolecnosti je patrné navySeni v roce 2008, po celé sledované
obdobi jsou zasoby na 27 - 23 dnech, tato hodnota je v ramci tolerance.

Pro analyzu trendu jsme pouzili polynom funkce, ktery nejlépe zobrazil vyvoj skladovych
zasob. Projevovaly se zde vykyvy v obratkovosti a pro zohlednéni téchto vykyva jako
nejvhodnéj§i se nam jevil uvedeny polynom funkce pro trend, kde hodnota indexu
determinace je 0,7516.

Po dosazeni hodnot do vzorce pro druhy stupen (1.28), vySs§i stupné jiz mohou pfili§
zkreslovat vyvojovy trend a proto se v praxi nepouzivaji pfili§ casto. Vysledné hodnoty
jsme zapsali do tabulky.

i =0,3467.(x-2004)° - 2,8011.(x-2004) + 29,639
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Tab. 4: Doba zasob

yi(doba
i roky obratu 1di(y) ki(y) ni
zasob)
1 2004 27,014 27,185
2 2005 25,490 -1,524 0,944 25,424
3 2006 25,181 -0,309 0,988 24,356
4 2007 22,816 -2,365 0,906 23,982
5 2008 24,747 1,931 1,085 24,301
6 2009 25,314
7 2010 27,020

Zdroj : vlastni prace
U obratu zasob jsme mohli analyzu ¢asové fady porovnat se skuteCnosti, ktera je 26,074.
Skutec¢na hodnota vys$si nez nami vypocitana, ale protoze hodnota indexu determinace nam
vysla 0,752, je hodnota presnéjsi, nez jsme predpokladali, je pouze o 3,03% procent vyssi.
Lze fici, ze hodnoty jsou realistické a 1ze s nimi realné pocitat.

Graf 5: Zasoby - vyrovnani trend
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Z nasledujiciho grafu je mozné sledovat jak obrat zasob v roce 2007 klesl a v nasledujicim
roku se opét dostal na hdnotu dvaceti péti dni. Z provozniho hlediska je tato zasoba
optimalni. I z pohledu bank pro vyjednavani o uvérech je ziejmé, ze zasoby zbozi jsou

v ob&hu a neni nakupovano zbozi na sklad, ale za ucelem pribézného prodeje.
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2.6 Pohotova likvidita (likvidita 2. stupné¢)

S teoretické Casti vime, ze likvidita ma rtst, maximalné muze téZ stagnovat. Pokud roste
likvidita, pak by meéla rist mira schopnosti a pfipravenosti podniku uhradit své splatné
kratkodobé penézni zavazky vCas a v plné vysi. Jak z uvedenych vysledkt vidime u firmy
PHOENIX lékarensky velkoobchod, a.s. je to obracené. Tento vyvoj nam naznaluje, ze
podil finan¢niho majetku a pohledavek se zhorSuje. Doporucend hodnota dle bankovnich
standardi je 1 -1,5 a vtéto hodnoté uvedené udaje firmy PHOENIX Iékarensky
velkoobchod, a.s. jsou. VUSA a Némecku je stanovena optimalni hodnota likvidity
v rozmezi 0,82 - 0,89 .

Graf 6: Pohotova likvidita
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Pokud jsme sledovali vyvoj pohotové likvidity a tim i schopnost spoleCnosti v
nasledujicim obdobi dostat svym zavazka, tak je vhodné si zjistit vyvojovy trend v Casové
radé. Jako nejvhodnéjsi jsme pouzili polynom funkce druhého stupné pro uvedeny trendu,
kde index determinace je dle vzorce (1.15) 0,794 a vysledny trend jsme pocitali dle
vzorce: (1.28)

1l = 0,0694. (x-2004)” - 0,5004. (x-2004) + 2,1112
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Tab. 5: Pohotovostni likvidita

y;(Pohotova

[ roky likvidita ) 1di(y) ki(y) N

1 2004 1,742 1,680
2 2005 1,238 -0,5036 0,711 1,388
3 2006 1,316 0,0785 1,063 1,235
4 2007 1,261 -0,0556 0,958 1,22

5 2008 1,310 0,0498 1,039 1,344
6 2009 1,607
7 2010 2,009

Zdroj : vlastni prace

Z uvedenych hodnot v tabulce jsme dostali vyvojovy trend, ktery kopiruje doporuceni bank
pro pohotovostni likviditu a to v rozmezi 1 - 1,5.

Skutecna hodnota v roce 2009 je 1,14 a index determinace je 0,794, proto nase vypocty
nemusi byt pfili§ pfesné a to asi v rozmezi 21%. V tomto pfipad€ je na§ odhad horsi a
odchylka od skuteCnosti je piiblizn€ 29%. Pfesnéjsi odhad neni mozny, mame velky
rozptyl v letech, kdy provadime analyzu likvidity. Tato hodnota nebude piili§ kopirovat
skuteCnou hodnotu, zde potifebujeme sledovat delsi obdobi pro presnéjsi vysledek nasi
prognozy.

Graf 7: Pohotova likvidita - vyrovnani trend
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Z uvedeného trendu a vyvoje je patrné, za sledovana firma velmi dusledné dodrzuje
stanovena doporuceni bankovnich sektorti a je to pro ni jeden z disledné sledovanych
ukazateld. Tento vyvoj je tieba sledovat i z divodu pro dalsi i vyjednavani Gvérové
politiky pro financovani dal§iho rozvoje, nakupu nového zbozi a investic do inovace

provozu firmy.

2.7 Hospodarsky vysledek pred zdanénim

Analyzujeme vyvoj hospodaiského vysledku pred zdanénim v jednotlivych letech tj. rozdil
mezi naklady a vynosy. Uvedené hodnoty jsou v tisicich K¢ a dle vyvojového trendu, jak
je viditelné z grafu, byl nejvétsi propad v roce 2006 a od té doby se hospodarsky vysledek

zacal vyvijet do plusovych cisel, proti predchozim 1étim.

Graf 8: Hospodarsky vysledek pred zdanénim
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Pro zndzornéni trendu jsem pouzili polynom funkce druhého fadu, u této funkce vysla
hodnota indexu determinace 0.7177, ktera se nejvice blizila Cislu jedné. U polynomu
funkce vyssiho fadu vyjde hodnota determinace blizsi jedné, ale pro stanoveni vyvojoveé
casové fady se nam zdala vhodnéjsi tato funkce, ktera Iépe vystihne uvedeny vyvoj. (1.28).
Dosadili jsme do vzorce :

7 =23027.(x-2004)” - 141078 .(x-2004) + 413684.

Tab. 6: Hospodarsky vysledek pired zdanénim

y,(hospodareni
[ roky |pfed zdanénim) 1di(y) ki(y) ni
tis.K&

1 2004 299 910 292 498
2 2005 225 831 -74 079 0,753 | 228 863
3 2006 165 452 -60 379 0,737 | 200830
4 2007 258 604 93 152 1,563 | 208 399
5 2008 232 368 -26 236 0,898 | 251570
6 2009 330 343
7 2010 444 718

Zdroj : vlastni prace

Graf 9: Hospodarsky vysledek pred zdan. - vyrovnani trend (hodnoty v tisicich)
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Vyvojového grafu nam zobrazuje trend pozitivniho vyvoje v hospodarském vysledku
v nasleduyjicich létech od roku 2006. Do roku 2006 se projevilo problematické financovani
statnich nemocnic, kdy dodavané 1éky nebyly hrazeny v plné vysi, nebo byly hrazeny
nékolik meésicti po 1hité splatnosti. Disledkem byl narast uvéra a pokles hospodaiského

vysledku jak je patrné z grafu.

2.8 Rychlé bonitni a bankrotni indikatory

Altmanova analyza (Z-skore)

Ziskané hodnoty Z-skore ukazuji, Ze se spoleCnost pohybuje v zon¢ stabilniho podniku.
Hranici finan¢nich potizi a nejasného dalsiho vyvoje je hodnota Z-skore 2,99. Na této
hranici se sice nami sledovana firma pohybuje. Z grafu je vidét, Zze uvedeny index ma
kazdy rok velmi odlisnou hodnotu. V roce 2007 byla vyznamné prekrocena hodnota, coz
vypovida o skutecnosti, ze se podnik muize dostavat do urcitych finanénich potizi, nékdy se
hovoii i o blizicim se bankrotu. Nasledujici rok se tento trend otocil a podnik je v oblasti,
kdy vykazuje ur€ité financni potize a tento trend si udrzuje celé sledované obdobi.

Graf 10: Altmanuv index

Altmanuv index

3,15
3,10
3,05
3,00
2,95 E— —
2,90 —
2,85 —
2,80 —
2,75 +— —
2,70 +— —
2,65 +— —
2,60 . . . . .

2004 2005 2006 2007 2008

BAltmantlv index

Zdroj : vlastni prace
Vytvorenim Casové rady, ktera byla v tomto piipad€ velmi obtizna a nebylo mozné presné

stanovit vyvoj, protoze data v jednotlivych létech byla velmi nevyrovnana a tak jako
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nejvhodnéjsi funkci pro stanoveni trendu jsme zvolili mocninovou funkci pro vyvojovy
trend. Hodnota indexu determinace nam vysla hodné nizka 0,534, proto i trend vyvojové
fady bude analyzovat vyvojovy trend na necelych padesat procent. Pouzili jsme vzorec
(1.24),

1 =2,.8006.(x - 2004) 0465

Tab. 7: Altmanuv index

| ok PETEE am | k) |

1 2004 2,790 2,801
2 2005 2,940 0,15 1,054 2,892
3 2006 2,850 -0,09 0,969 2,947
4 2007 3,100 0,25 1,088 2,988
5 2008 2,970 -0,13 0,958 3,018
6 2009 3,044
7 2010 3,066

Zdroj : vlastni prace
Zde jsme pocitali prognozu v letech 2009, 2010. Protoze se nam nepodafilo ziskat vSechny
udaje pro vypocet Altmanova indexu za rok 2009, nemizeme porovnat skuteCnost
suvedenymi vypoCty. Vime, ze index determinace je velmi nizky 0,534, nelze
predpokladat presny vypocet hodnot v nasledujicich dvou letech. Musime pocitat s 50%
odchylkou.

Graf 11: Altmanuv index - vyrovnani trend
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Trend na uvedené kiivce nam rychle roste a to je z pohledu dalsiho vyvoje pro firmu
PHOENIX lékarensky velkoobchod, a.s. velmi znepokojivé a mél by detailnéji analyzovat
dalsi vyvoj a divod negativniho vyvoje tohoto trendu. Jako jeden z negativnich dopadt na
tento vyvojovy trend byla neschopnost odbératelti splacet své zavazky a to hlavné v roce
2007 (dluhy statnich nemocnic).Tim se zhorSovalo 1 zadluzeni u finan¢nich instituci a
dodavateli. Postupnym splacenim dluhi se situace CasteCné stabilizovala (pokles

z hodnoty 3,1 v roce 2007 na 2,97 v roce 2008).

2.9 Vyvoj podilu na ceském trhu
Udaje, které jsme pouzili k uvedené analyze byly ziskany z vefejné dostupnych zdroji a
tyto hodnoty jsme postoupili analyze. Zaméfili jsme se na vyvojovy trend, ktery nam
ukaze, jaky je vyvoj podilu sledovanych firem na Ceském trhu sléky. Sledovanymi
spole¢nostmi jsou tfi nejvétsi distributofi na Ceském trhu. Jedna se o firmy PHOENIX

lékarensky velkoobchod, a.s., Alliance Healthcare s.r.o., GEHE Pharma Praha, s.r.o.

PHOENIX lékarensky velkoobchod, a.s.

Z uvedené tabulky je vidét, ze nejvétsi podil na trhu ma firma PHOENIX lékarensky
velkoobchod, a.s.. Tento podil si udrzuje a je ze zpétného pohledu velmi stabilni. Jako
prvni jsme analyzovali pravé firmu PHOENIX Iékarensky velkoobchod, a.s..Zvolili jsme
pro vypocet trendu regresni piimku, u které nam index determinace vysel 0.998, proto jsme
pouzili vzorec (1.20).

i =0,014.(x - 2004) + 36,113 .

Tab. 8: Phoenix - Podil na trhu

i roky V'(P?r%i”)'x Bl Ldy) ki(y) n

1 2004 36,127 36,127
2 2005 36,141 0,014 1,000 36,141
3 2006 36,155 0,014 1,000 36,155
4 2007 36,167 0,014 1,000 36,169
5 2008 36,183 0,014 1,000 36,183
6 2009 36,197
7 2010 36,211

Zdroj : vlastni prace
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Podle zisténého trendu v ¢asové rade jsme predpoveédeéli 1 vyvoj pro rok 2009-10. Protoze
hodnota indexu determinace se blizi jedné, je tento vyvojovy trend velmi realny.

Z grafu je patrny vyrovnany vyvojovy trend, ale jednd se o desetinu procenta v
ro¢nim navysovani podilu na trhu s Iéky. Tento vyvoj je trvaly a pro vysoky procentuelni
podil na trhu s 1éky se dalsi navySovani neda ocekavat, protoze kazda aktivita v odkoupeni
konkurenéniho podniku, ktery ma finanéni potiZe, vyzaduje povoleni Ufadu pro ochranu

hospodarské soutéze.

Graf 12: Phoenix podil na trhu - vyrovnani trend
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GEHE Pharma
Jako druhou jsme zvolili firmu GEHE, u které jsme pouzili mocninovy trend casové fady,

hodnota indexu determinace vysla 0,965, proto jsme pouzili vzorec ( 1.24)

1 =8,2201.(x-2004)"18%
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Tab. 9: GEHE Pharma - podil na trhu

i oky | EEET | ) | ke | on

1 2004 8,385 8,220
2 2005 9,120 0,735 1,088 9,335
3 2006 9,854 0,735 1,081 10,056
4 2007 10,589 0,735 1,075 10,601
5 2008 11,324 0,735 1,070 11,044
6 2009 11,420
7 2010 11,748

Zdroj : vlastni prace

Hodnoty pro vypocet procentuelniho zastoupeni pro rok 2009 se nam u firmy GEHE
nepodafilo zjistit, proto nelze porovnat nami vypocitané hodnoty se skute€nou hodnotou.
Hodnota indexu determinace je blizka jedné a krize na prodej lékd v Ceské republice
neméla takika zadny vliv, lze ocCekavat, ze nami vypocitané hodnoty jsou velmi blizké
realité.

Graf 13: GEHE Pharma podil na trhu - vyrovnani trend
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Alliance Healthcare

Jako posledni firmu, kterou jsme sledovali za uplynulych pét let je Alliance Healthcare.
Pro tuto firmu jsem pouzili mocninovou funkci pro stanoveni trendu, hodnotu indexu

determinace je 0,998, coz je hodnota velmi blizké jedné a proto vyvojovy trend lze

odhadnout velmi pfesn€. Vzorec pro vypocet (1.24)

i =8,2201.(x-2004)"'%%

Tab. 10: Alliance - podil na trhu

i oky | AR e | ke | n

1 2004 12,854 12,756
2 2005 16,098 3,244 1,252 16,353
3 2006 18,929 2,832 1,176 18,911

4 2007 21,133 2,204 1,116 20,965
5 2008 22,700 1,566 1,074 | 22,7104
6 2009 24,244
7 2010 25,621

Zdroj : vlastni prace

V uvedené tabulce jsme dle trendu dokazali vypocitat vyvoj v nasledujicim roce a podle

vysokého indexu lze predpokladat velmi realnou hodnotu pro nasledujici obdobi.

Graf 14: Alliance Healthcare podil na trhu - vyrovnani trend
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Pro uplnost jsme se zabyvali vyvojem i ostatnich firem na trhu a jejich rozvrzeni na trhu
1éku. T zde jsme pouzili funkci pro mocninovy trend a hodnota indexu determinace je
0.9903 a po dosazeni do vzorce (1.24)

o~

1 =47,803. (x-2004)*!8%

Tab. 11: Ostatni - podil na trhu

i oky | V) P dw) k() | n

1 2004 46,750 47,803
2 2005 38,150 -8,600 0,816 36,979
3 2006 32,354 -5,797 0,848 31,822
4 2007 28,446 -3,907 0,879 28,606
5 2008 25,813 -2,634 0,907 26,336
6 2009 24,617
7 2010 23,250

Zdroj : vlastni prace
Graf nam zobrazuje trend vyvoje trhu ostatnich firem mimo téch, co jsme si vybrali
k analyze. V roce 2004 se tento podil blizil k 50% a v roce 2008 je to pfiblizné 26% a
tento klesajici trend 1 nadale pokracuje.

Graf 15: Ostatni firmy podil na trhu - vyrovnani trend
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Na celkovém trhu s Iéky se ostatni firmy stale mén€ uplatiuji a jediny z analyzovanych
trendd v podilu na trhu s léky ma klesajici tendenci. Tato situace je i v realu skute¢né
pravdiva, protoze vstup na tento trh je finan¢n€ 1 technicky narocny. V soucasné dobé
firmy na tomto trhu nabizi zbozi v rozsahu dvaceti tisic aktivnich polozek a rychlost
dodani se pohybuje v hodinovych intervalech. Dalsi prekazkou muze byt ziskani povoleni

pro distribuci 1€k, psychotropnich latek, opiatu.

Tab. 12: Podil na trhu v CR

i roky Phoenix GEHE Hé!ll?r?gaere Ostatni
1 2004 36,127 8,220 12,756 47,803
2 2005 36,141 9,335 16,353 36,979
3 2006 36,155 10,056 18,911 31,822
4 2007 36,169 10,601 20,965 28,606
5 2008 36,183 11,044 22,710 26,336

2009 36,197 11,420 24,244 24,617

2010 36,211 11,748 25,621 23,250

Zdroj : vlastni prace

Do uvedené tabulky jsme zaradili jednotlivé vypocitané trendy z predchozich casti a to tak,
aby byl zfejmy podil a vyvoj trzni sily v uplynulych letech a z trendu ¢asovych tfad jsme
provedli analyzu, jak bude vypadat procentuelni zastoupeni na trhu s 1éky v nasledujicich

letech a to 2009 a 2010.

Z uvedené analyzy Casové fady je patrné, ze v roce 2010 trh sléky ovladaji pouze tii
uvedené firmy, jejich podil na trhu je takika 74%. Zatim nam neni znama jina firma, ktera
by dokazala konkurovat témto tfem firmam.

Sortiment 1€ékt, vitaminovych pfipravkd neustale pfibyva a byt schopen zasobovat
odbératele, zakazniky v celém rozpéti registrovanych pripravkll vyzaduje velké pocateCni
investice s nejistym ziskem, kde marze se pohybuje kolem 4%.

Dle tabulky 2 jsme vypocitali, ze primérny rocni nartst prodeje 1ékii za sledované obdobi
je 4,106 miliard K¢ ro¢né. Firma PHOENIX lékarensky velkoobchod, a.s. ma rocni
navySeni trzeb piiblizné 1,25 miliard K¢ ro¢né a to je 30,5 % podilu z celkového navySeni
prodeje 16k v Ceské republice a priméma4 ztrata ostatnich firem na celkovém trhu s léky

je taktka 3,21% ro¢n€. Tyto hodnoty jsou z tab. :3 a tab. : 12.

50



Graf 16: Trh s 1éky v CR - vyrovnani trend
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Na uvedeném grafu vidime jako nejaktivnéj§i firmu na uvedeném trhu firmu Alliance
Healthcare, ktera zabira uvolnény trh ostatnich firem. Ma nejstrméjsi narast v sledovaném
obdobi a je hlavnim konkurentem firmy Phoenix, ktera mé vyrovnany podil na trhu za celé

sledované obdobi. V nastoleném trendu je vidét, ze uvedené tii firmy si rozdéluji trh s 1éky

v Ceské republice a jejich konkurenti tento trh pozvolna opousti.

Je zde vidét, ze v roce 2009 se projevuje posilujici vyznam firmy Alliance Healthcare,

ktera navysuje svij podil na trhu na tkor ostatnich firem a je zde patrny vliv uvedenych

firem, které dominuji na trhu s 1éky a svij podil posiluji na akor ostatnich firem.
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3 VLASTNI NAVRHY RESENIi

Sledovana firma vykazuje stabilni vysledky, jak z pozice procentniho zastoupeni na
Ceském trhu, tak i z vysledkt ekonomickych analyz. V Casové analyze, ktera nam ukazuje
podil na trhu v uplynulych letech je vidét narist podilu konkurencnich firem a urcitou
stagnaci nasi firmy.

Z celkového pohledu si firma PHOENIX Iékarensky velkoobchod, a.s. vede dobte, ale
mela by lépe vyuzit své dominantni postaveni na trhu a lépe zhodnotit tuto pozici pfi
nakupu zbozi. Méla by se zaméfit na moznosti inovace logistiky v distribuci za Gcelem
zlepSeni kvality a efektivnosti distribuovaného zbozi. Nabizet sezonni zbozi po dohodé
s dodavateli za vyhodngjsi ceny a bonusy k odebranému zbozi. Nabidnout zakaznikiim pro
né zajimavé sluzby, jako software pro automatické doplnéni sortimentu, informace o zbozi.
Firma by se méla vice priblizit zdkaznikovi, aktivné€ spolupracovat jak se zakaznikem, tak
s dodavateli. Vyuzit obchodni zastupce naSich dodavateld a umoznit jim aktivni pfistup
k prodeji pfimo z naSich skladd, aktivni pfistup managementu. Dle vyvoje trzeb je vidét,
ze si firma udrzuje své dominantni postaveni na trhu, a kazdy rok se objem trzeb zvysuje
asi 0 5% a tim si udrzuje své postaveni na trhu. Z posledniho grafu vidime, ze nejvétsi
konkurent je firma Alliance, ktera svij podil na trhu kazdym rokem zvySuje a piiblizuje se
k nami sledované firme, dle prognozy jsme vyhodnotili firmu Alliance jako firmu, ktera
zdvojnasobila podil na trhu z 12% na hodnotu blizici se 26%. Proto navrhuji provést
regionalni rozbor podilu trhu v Ceské republice a zaméfit se na regiony, v kterych mame
niz8§i procento podilu trzeb. Posilit tyto regiony o nové obchodni zastupce a oslovit

potencialni 1 stavajici zakazniky a nabidnou jim spolupraci.
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ZAVER

Zavérem lze konstatovat, ze spolecnost pii prosazovani své konkurenéni strategie dosahuje
stabilnich hospodatskych vysledki a to i presto, ze se diky ni nestala vyraznéji vykonné&jsi
a uspésnéjsi. Nicméné vzhledem k tomu, ze neustale dosahuje navySovani podilu na trhu a
trzeb, a ten ma stabilni tendenci. Firma je ziskova a neda fici, ze by bylo nutné tuto
konkuren¢ni strategii radikaln€ zménit.

V odvétvi distribuce 1€kt je trh kontrolovan a ovlivnén maximalni prodejni cennou u
regulovanych 1ékt. Zajimavou a stale se vyvijejici aktivitou na tomto trhu je prode;j
dopliikovych sortimentt, jako jsou vitaminové dopliiky a kompletni sluzby pro 1ékarny a
dalsi potencionalni zakaznici. Z uvedenych grafli je patrna rivalita v boji o zakaznika, coz
se projevuje delsi dobou pohledavek a zkracuje se doba zavazkli. Zasoby u sledované
firmy jsou kole 25 dnt a z toho je patrné, ze firma ma dostate¢né rychly obrat zasob.
Z posledniho grafu je zfejmé, ze firma PHOENIX Iékarensky velkoobchod, a.s. ma na trhu
pevnou pozici, kterou si udrzuje kazdorocnim navySovanim trzeb a to zhruba o 5,4%, 1,25
miliard korun ro¢né. Celkové ro&ni navyseni prodeje 1ékt v Ceské republice je piiblizné
4,106 miliardy korun. Ostatnich firmy mimo GEHE, Alliance a Phoenix na trhu s Iéky
ztraci své pozice, jak vyplyva z posledniho grafu a to o 3,21% ro¢né. Firma GEHE a
Alliance zacinaji bojovat o véts§i podil na tomto trhu. Podil firmy PHOENIX lékarensky
velkoobchod, a.s. na trhu s Iéky to zatim neohrozuje, ale je tfeba sledovat trend vyvoje
téchto firem, aby dokazala v€as reagovat na silici postaveni téchto firem, jeji zastoupeni na
trhu pfiblizné 36% je dominantni a jeji vyvoj sleduje pozvolny, ale vzestupny trend
v trzbach 1 v procentuelnim zastoupenim na trhu s 1éky.

A jaky méla na hospodareni spolecnosti dopad zacinajici ekonomické krize?

Z hlediska analyzy vykazovanych financni vysledkd hospodafeni spolecnosti jsme
nezaznamenali zadny negativni dopad. Souhrnné je pak mozné fici, ze se ekonomicka krize
na dosahovanych ekonomickych vysledcich spolecnosti, tudiz na jejim hospodateni zatim
neprojevila.

Velky vliv na dal§i vyvoj trhu 1ékd bude mit dohoda statu se zastupci zdravotnich
pojistoven a to z divodu regulace marze u sledovanych 1€kl a rozd€leni této marze mezi

distributory a lékarny.
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Dalsi vyznamny vliv na trh sléky vroce 2010 maze mit snizeni uhrad pojistoven za

vybrané léky a zvySeni doplatkd pojisténcem.
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Piiloha

Ptiloha 1: Altmanuv index

Altmanuyv index

2004 2005 2006 2007 2008
Ukazatel GEHE Vaha | 2004 2005 2006 2007 2008 | Celkem % Celkem % Celkem % Celkem % Celkem %
X; | EBIT/AKT. CELKEM 3,107|] 0,03| 0,02 0,03 0,03 0,01 0,08 3% 0,08 3% 0,09 3% 0,09 3% 0,04 1%
Trzby -nerozdéleny HV/Aktiva
Xz | celkem 0,998| 3,15| 3,02 3,07 2,93 2,74 3,14 | 117% 3,14 | 117% 3,07 | 114% 2,92 97% 2,73 99%
X3 | Trzni hodnota VK/Cizi zdroje 0,420 0,09| 0,08 0,09 0,08 0,06 0,04 1% 0,04 1% 0,04 1% 0,03 1% 0,02 1%
X4 | ZadrZeny zisk/AKT 0,847] 0,05| 0,05 0,06 0,05 0,04 0,05 2% 0,05 2% 0,05 2% 0,04 1% 0,03 1%
Xs | Cisty pracovni kapital (WC)/ /Aktiva | 0,998 | -0,59 | -0,58 -0,57| -0,62| -0,61 -0,59 | -22% -0,59 | -22% -0,56 | -21% -0,62| -21% -0,61 -22%
Z FAKTOR = SUMA 2,71 101% 2,71 101% 2,68 99% 2,46 82% 2,22 81%
2004 2005 2006 2007 2008
Ukazatel PHOENIX Vaha | 2004 2005 2006 2007 2008 | Celkem % Celkem % Celkem % Celkem % Celkem %
Xi | EBIT/AKT. CELKEM 3,107] 0,05| 0,04 0,03 0,04 0,04 0,15 6% 0,15 6% 0,10 4% 0,14 5% 0,13 5%
Trzby -nerozdéleny HV/Aktiva
X2 | celkem 0,998 2,42 2,51 2,51 2,76 2,42 2,42 90% 2,42 90% 2,51 93% 2,76 92% 2,41 87%
X3 | Trzni hodnota VK/Cizi zdroje 0,420 0,18 0,17 0,17 0,16 0,29 0,07 3% 0,07 3% 0,07 3% 0,07 2% 0,12 4%
X4 | ZadrZeny zisk/AKT 0,847| 0,07| 0,07 0,07 0,07 0,07 0,06 2% 0,06 2% 0,06 2% 0,06 2% 0,06 2%
Xs | Cisty pracovni kapital (WC)/ /Aktiva | 0,998| -0,03| -0,01 -0,04 | -0,02 0,03 -0,03 1% -0,03 -1% -0,04 -2% -0,02 -1% 0,03 1%
Z FAKTOR = SUMA 2,67 | 100% 2,67 100% 2,70 100% 3,01 | 100% 2,76 100%
2004 2005 2006 2007 2008
Ukazatel ALLIANCE Vaha | 2004 2005 2006 2007 2008 | Celkem % Celkem % Celkem % Celkem % Celkem %
Xi | EBIT/AKT. CELKEM 3,107] 0,08| 0,05 0,07 0,05 0,06 0,24 9% 0,24 9% 0,20 7% 0,16 5% 0,18 7%
Trzby -nerozdéleny HV/Aktiva
X, | celkem 0,998| 298| 2,96 4,30 3,54 3,45 297 | 111% 2,97 | 111% 4,30 | 159% 3,53 | 117% 3,44 125%
X3 | Trzni hodnota VK/Cizi zdroje 0,420 0,15| 0,15 0,18 0,17 0,17 0,06 2% 0,06 2% 0,07 3% 0,07 2% 0,07 3%
X4 | ZadrZeny zisk/AKT 0,847] 0,03| 0,03 0,05 0,05 0,05 0,02 1% 0,02 1% 0,04 2% 0,04 1% 0,05 2%
Xs | Cisty pracovni kapital (WC)/ /Aktiva | 0,998| -0,54 | -0,37 -0,38| -0,63| -0,44 -0,54 | -20% -0,54 | -20% -0,38 | -14% -0,63| -21% -0,43 -16%
Z FAKTOR = SUMA 2,76 | 103% 2,76 | 103% 4,23 157% 3,19 106% 3,31 120%

X1 = CPK / Aktiva celkem




Priloha

X2 = Kumul. nerozdél. hosp. vysl.min. obd./ Aktiva celkem
X3 = EBIT / Aktiva celkem

X4 = Trzni hodnota akcii / Cizi zdroje

XS5 = Trzby / Aktiva celkem

Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT/Aktiva) . 3,107 + Trzby/Aktiva . 0,998 + Trzni hodnota vlastniho kapitdlu /Uetni hodnota dluhu . 0,420 + Zadrzené
vydE€lky/Aktiva . 0,847 + Cisty pracovni kapital (WC)/ /Aktiva . 0,998

Z = Zisk pted uroky a zdanénim (EBIT)/Aktiva . 3,3 +Trzby/Aktiva . 1.0 + Trzni hodnota vlastniho kapitahi/ /Uetni hodnota dluhu . 0,6 + ZadrZené vydélky|[1]/
/Aktiva . 1,4 + Cisty pracovni kapital (WC)/Aktiva . 1,2

0,717. X1 + 0,847. X2 + 3,107. X3 + 0,420. X4 + 0,998. X5



Piiloha

Ptiloha 2: Vysledovka Phoenix a.s.

VYSLEDOVKA - PHOENIX

2004

2005
9%
10%
-2%
11%
5%
-1%
98%
-19%
0%
-35%
-35%
-25%

Polozka 2005 2006 2007 2008 2009
l. Trzby za prodej zboZi 01 | 21 30524523 306 747 | 23290468 | 25319412| 26292373
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 | 20372089 |22389016| 22471711 | 24388757 | 25349385
+ | OBCHODNIi MARZE 03 933156 917731 818757 930655 942988
. |Vykony 04 | 272547 302190 307 771 320995 312339
B. Vykonova spotieba 08 402456 424521 428 740 436 349 445 848
+ |PRIDANA HODNOTA 11 803247| 795400| 697788 815 301 809 479
lll. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 5562 11 040 8 082 10534 29 315
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 30 361 601 294 652| 252677 367 998 404 424
FINANCNi VYSLEDEK HOSPODARENI 48 -61 691 -68 821 -87225| -109394| -135474
VYSLEDEK HOSPODARENi ZA BEZNOU CINNOST 52 225 182 147 181 133 259 180 364 195 885
Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi 60 225 182 147 181 133 259 180 364 195 885
Vysledek hospodaieni pred zdanénim 61 299910 225831 165 452 258 604 268 950
Vysledovky, vybrana data
30 000 000
25 000 000
20 000 000 -
15 000 000 -
10 000 000 -
5000 000 -
0 .
1 2 3 4 5
B Trzby za prodej zboZi 21 305 245 23 306 747 23 290 468 25319412 26 292 373
“ Nak';?g’d‘;ﬁ”éa'z‘&‘;?e N1 20372080 | 22389016 | 22471711 | 24388757 | 25349385
0OOBCHODNI MARZE 933156 917731 818757 930655 942988
OVykony 0 0 307 771 320995 312 339

2005-
2006

0%
0%
0%
2%
1%
0%
0%
0%
0%
-9%
-9%
0%

2006-
2007

9%
9%
14%
4%
2%
17%
30%
46%
0%
35%
35%
56%

2007-
2008
4%
4%
1%
-3%
2%
-1%
0%
10%
0%
9%
9%
4%
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Priloha 3: Vysledovka Phoenix

Polozka 2006 2007
|. | Trzby za prodej zboZzi 01| 21305245| 23306747 | 23290468 | 25319412 26 292 373
A. | Naklady vynaloZené na prodané zboZi 02| 20372089| 22389016| 22471711 | 24388757 | 25 349 385
+ | OBCHODNi MARZE 03 933156 917731 818757 930655 942988
Il. | Vykony 04 272547 302190 307 771 320 995 312 339
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 05 272548 302190 307 771 320995| 312339
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 06
3. | Aktivace 07
B. | Vykonova spotieba 08 402456 424521 428 740 436 349 445 848
1. | Spotieba materialu a energie 09 57658 61465 59 433 56 183 63 484
2. | Sluzby 10 352042 363056 369 307 380 166 382 364
+ | PRIDANA HODNOTA 11 803 247 795 400 697 788 815 301 809 479
C. | Osobni naklady 12 274565 316994 289 038 279 406 291 798
1. | Mzdové naklady 13 212584 232382 211 915 197 121 212 306
2. | Odmény &lenlim organd spol. a druzstva 14 2156 2492 10 765 6 500
3. | Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni poji§téni 15 74702 76702 71 487 65 951 67 299
4. | Socialni naklady 16 5224 5418 5636 5569 5693
D. | Dané a poplatky 17 2064 2163 2 058 3874 5 767
E. | Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 50912 52942 54 778 58 972 60 477
lll. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 5562 11 040 8 082 10534 29 315
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 5467 10907 7 964 10 125 29 231
2. | Trzby z prodeje materialu 21 95 133 118 409 84
F. | Zlstatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 7245 8379 6 307 17 710 94 130
1. | Zastatkova cena prodaného dlounhodobého majetku 23 7245 8379 6 307 17 710 94 130
2. | Prodany material 24
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a 25 57324 59423 26 428 55472 | -183 532
G. | komplexnich nakladi pfistich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 10304 14277 10 543 6 575 11 393
H. | Ostatni provozni naklady 27 65402 86164 85127 48978 | 177123
V. | Pfevod provoznich vynosi 28
|. | Pfevod provoz. nakladi 29
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 30 361 601 294652 | 252677 | 367998| 404424
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0%
-1%
0%
0%
0%

9%
9%
14%
4%
4%
0%
0%
2%
-5%
3%
17%
-3%
-7%
0%
-8%
-1%
88%
8%
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0%
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-38%
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Piiloha

Polozka

2006

2007

2008

2004-5

) PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 30 361 601 294652 252677 | 367998| 404424
VI. | Trzby z prodeje cennych papirti a podilli 31 0 2000 904 995 447
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 230 879 274 900
VIl. | Vynosy z dl. finanéniho majetku 33 39 145 41 475 40 465 750 600
Vynosy z podil( v ovladanych a fizenych osobach a v 34 39145 41475
1. | iCetnich jednotkach pod podstatnym viivem 40 465
2. | Vynosy z ostatnich dI. CP a podilQ 35 750 600
3. | Vynosy z ostatniho dl. finan¢niho majetku 36
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37
K. | Naklady z finan¢niho majetku 38
IX. | Vynosy z pfecenéni CP a derivatd 39
L. Naklady z piecenéni CP derivati 40
" ggllaegt? stavu rezerv a opravnych polozek ve financni 41 1210 1371 o4 859 5 533 12878
X. | Vynosové uroky 42 27158 28658 25 255 35 961 30 048
N. | Nakladové Groky 43 125647 137774 140982 | 152943 | 189 671
Xl. | Ostatni finanéni vynosy 44 32104 33332 17 457 47 674 | 161649
Q. | Ostatni finanéni naklady 45 33241 34911 30 282 35298 | 124769
XIl. | Pfevod finanénich vynosi 46
P. | Pfevod finan&nich nakladi 47
) FINANCNi VYSLEDEK HOSPODARENI 48 -61 691 -68 821 -87 225| -109 394 | -135474
Q. | Dan z pfijmi za béZnou ¢innost 49 74 728 78 650 32 193 78 240 73 065
1. | splatna 50 74204 78429 50 755 80 031 56 173
2. | odlozena 51 524 221 -18 562 -1 791 16 882
.. VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 52 225 182 147181 133259 180364 | 195885
XIll. | Mimofadné vynosy 53
R. | Mimofadné naklady 54
S. | Dan z pfijmi z mimofadné ¢innosti 55
) MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 58 0 0 0
T. | Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim 59
Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi 60 225 182 147 181 133259 | 180364 | 195885
Vysledek hospodareni pired zdanénim 61 299 910 225 831 165 452 | 258 604 | 268 950
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0% 0%
0% -78%
0% 42%
2% 8%
0% 173%
0% 17%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 143%
0% 58%
0% 0%
-9% 35%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
0% 0%
-9% 35%
0% 56%

10%
0%
0%

-20%

0%
-20%
0%
0%
0%
0%
0%

133%
-16%
24%
239%
253%
0%
0%
0%
-7%
-30%
0%
9%
0%
0%
0%
0%
0%
9%
4%
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Pfiloha 4 : Rozvaha tfi firem

Rozvaha PHOENIX

2004- 2005- 2006- 2007-
Rozvaha v plném rozsahu 2004 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Aktiva k 31.12. (tis. K&) Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 001| 8788897 9280723 9162209( 9 276 881 10 880 375 6% 1% 1% 17%
A POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 002 0% 0% 0% 0%
B. DLOUHODOBY MAJETEK 003| 1824085| 2047675| 1375172| 1556 049 2503 133 12% -33% 13% 61%
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 004 2 363 3160 8 066 8 844 6 815 34% 155% 10% -23%
1.| Zfizovaci vydaje 005 0 0 0 0% 0% 0% 0%
2.| Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0% 0% 0% 0%
3.| Software 007 2345 3142 1 869 1019 413 34% “41% -45% -59%
4.| Ocenitelna prava 008 0 0 0 0% 0% 0% 0%
5.1 Goodwill 009 0 0 0 0% 0% 0% 0%
6.| Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 018 018 18 7 825 6 402 0% 0% 43372% -18%
7. Nedokonéeny dlouh. nehmotny majetek 011 6179 0 0 0% 0% -100% 0%
8.| Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0% 0% 0% 0%
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 013 911 795 950 905 948 880 959 143 840 762 4% 0% 1% -12%
1.| Pozemky 014 120787 120787 117 132 115 546 114 767 0% -3% 1% 1%
2.| Stavby 015 562312 585453 686 183 657 434 610 856 4% 17% -4% 7%
3.| Samostatné movité véci a soubory mov. véci 016 124534 140503 142 907 129 937 109 883 13% 2% -9% -15%
4.| Péstitelské celky trvalych porostil 017 0 0 0 0% 0% 0% 0%
5.| Zakladni stado a tazna zvirata 018 0 0 0 0% 0% 0% 0%
6.| Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 553 553 530 530 518 0% 4% 0% -2%
7. Nedokonéeny dlouh. hmotny majetek 020 7029 7029 50 3480 4518 0% -99% 6860% 30%
8.| Poskytnuté zalohy na DHM 021 87912 87912 220 220 220 0% -100% 0% 0%
9.| Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 8668 8668 1 858 51 996 0 0% -79% 2698% -100%
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 023 909 927 | 1093610 418 226 588 062 1 655 556 20% -62% 41% 182%
1.| Podily v ovladanych a fizenych osobach 024 676543 860226 1000 1 000 1 597 333 27% -100% 0% | 159633%
2.| Podily v G€etnich jednotkach pod podstatnym viivem 025 345 345 960 457 175 345 0% 178% 47522% -100%
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 026 228 167 0 0 0% 0% -100% 0%
4| Pujcky a avéry ovlédaqym a fizenym osobam a ucetnim 027
" | jednotkdm pod podstatnym vlivem 0 0 0 0% 0% 0% 0%
5.| Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 233039 233039 188 099 129 887 57 878 0% -19% -31% -55%
6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0 0% 0% 0% 0%
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0% 0% 0% 0%
C. OBEZNA AKTIVA 031| 6959131| 7227367| 7783037| 7719007| 8376191 4% 8% 1% 9%
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C.l. |Zasoby 032| 1598740 1650276| 1629132| 1604699 1 807 411 3% 1% 1% 13%
1.| Material 033 0 0 0 0% 0% 0% 0%
2.| Nedokonéena vyroba a polotovary 034 0 0 0 0% 0% 0% 0%
3.| Vyrobky 035 0 0 0 0% 0% 0% 0%
4.| Zvirata 036 0 0 0 0% 0% 0% 0%
5.| Zbozi 037 1598740 1650276 | 1629 132| 1 604 699 1807 411 3% 1% 1% 13%
6.| Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0 0% 0% 0% 0%
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 039 18 987 20 379 338 436 39 232 22 350 7% 1561% -88% -43%
1.| Pohledavky z obchodnich vztah 040 0 0 0 0% 0% 0% 0%
2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 041 299 995 0 0 0% 0% -100% 0%
3.| Pohledavky za G¢&. jednotkami pod podstatnym viivem 042 0 0 0 0% 0% 0% 0%
4. Pohl. za spoleéniky, €leny druzstva a za ucastniky 043
sdruzeni 0 0 0 0% 0% 0% 0%
5.| Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 0 0 0 0% 0% 0% 0%
6.| Dohadné ucty aktivni 045 0 0 0 0% 0% 0% 0%
7.| Jiné pohledavky 046 1000 1500 1 000 0 0 50% -33% -100% 0%
8. | Odlozena dariova pohledavka 047 17987 18879 37 441 39 232 22 350 5% 98% 5% -43%
C.lll. | Kratkodobé pohledavky 048| 5295421| 5510729| 5812855| 6 063 265 6 523 689 4% 5% 4% 8%
1.| Pohledavky z obchodnich vztaht 049 4935235 4975426 | 5128449| 5535737 6 220 244 1% 3% 8% 12%
2.| Pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami 050 345 000 300 042 0 0% 0% -13% -100%
3.| Pohledavky za G¢&. jednotkami pod podstatnym viivem 051 0 0 0 0% 0% 0% 0%
5.| Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0% 0% 0% 0%
6.| Stat- dariové pohledavky 054 5674 4732 42 266 6073 20 200 7% 793% -86% 233%
7.| Ostatni poskytnuté zalohy 055 5291 5291 4999 7 311 43 226 0% -6% 46% 491%
8.| Dohadné ucty aktivni 056 5678 83978 102 298 90 160 130 058 1379% 22% -12% 44%
9.| Jiné pohledavky 057 343543 441302 189 843 123 942 109 961 28% -57% -35% 11%
C.IV. | Finan¢ni majetek 058 45 983 45 983 2614 11 811 22 741 0% -94% 352% 93%
1.| Penize 059 949 949 280 136 333 0% -70% -51% 145%
2.| Ugty v bankach 060 45034 45034 2334 11 675 22 408 0% -95% 400% 92%
3.| Kratkodoby finanéni majetek 061 0 0 0 0% 0% 0% 0%
4.| Pofizovany kratkodoby majetek 062 0 0 0 0% 0% 0% 0%
D. OSTATNI AKTIVA - pfechodné uéty aktiv 5 681 5 681 4 000 1825 1 051 0% -30% -54% -42%
D.l. | Casové rozliseni 063 5 681 5 681 4000 1825 1051 0% -30% -54% -42%
1. Naklady pfistich obdobi 064 5668 5668 4 000 1825 1 051 0% -29% -54% -42%
2.| Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0 0% 0% 0% 0%
3.| Pfijmy pfistich obdobi 066 013 013 0 0 0 0% -100% 0% 0%
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2004- 2005- 2006- 2007-
PASIVA 00 006 00 008 009 2005 2006 2007 2008
1 4

PASIVA CELKEM 067| 8620468| 8763202| 9162209| 9229 761 0o - 5ot . .
A. VLASTNi KAPITAL 068 1295505| 1297508 | 1258710| 1324083 | 2340 184 0% -3% 5% 77%
A.l. | Zakladni kapital 069 628 380 628 380 628 380 628 380 | 1547 560 0% 0% 0% 146%
1.| Zakladni kapital 070 628380 628380 628 380 628 380 | 1547 560 0% 0% 0% 146%
2.| Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0% 0% 0% 0%
3.| Zmény vlastniho kapitalu 072 0% 0% 0% 0%
A.ll. | Kapitalové fondy 073 -17 645 -17 645 -50 644 -50 644 -50 644 0% 0% 0% 0%
1.| Emisni azio 074 0% 0% 0% 0%
2.| Ostatni kapitalové fondy 075 -17645 -17645 -50 644 -50 644 -50 644 0% 0% 0% 0%
3.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 076 0% 0% 0% 0%
4.| Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi pfeménach 077 0% 0% 0% 0%
AL.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 078 53 545 55 548 62 907 69 570 78 588 4% 13% 11% 13%
1.| Zakonny rezervni fond 079 47486 48496 55 855 62 518 71536 2% 15% 12% 14%
2.| Statutarni a ostatni fondy 080 6059 7052 7 052 7 052 7 052 16% 0% 0% 0%
A.IV. | Hospodarsky vysledek minulych let 081 484 044 484 044 484 808 496 413 568 795 0% 0% 2% 15%
1.| Nerozdéleny zisk minulych let 082 484044 484044 484 808 496 413 568 795 0% 0% 2% 15%
2.| Neuhrazena ztrata minulych let 083 0% 0% 0% 0%
AV X};_s)ledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 084 147181 147181 133 250 180 364 195 885 0% 9% 359, 9
B. ClZI ZDROJE 085| 7321275| 7461593| 7893540 7898 324 | 7984 434 2% 6% 0% 1%
B.l. | Rezervy 086 11543 13751 41 065 65 043 11 186 19% 199% 58% -83%
1.| Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpisl 087 0 0% 0% 0% 0%
2.| Rezerva nadichody a podobné zavazky 088 0% 0% 0% 0%
3.| Rezerva nadari z piijmi 089 0% 0% 0% 0%
4.| Ostatni rezervy 090 11543 13751 41 065 65 043 11186 19% 199% 58% -83%
B.ll. | Dlouhodobé zavazky 091 93 660 105 695 33 218 30 530 13% -69% -100% 1667%
1.| Zavazky z obchodnich vztah( 092 0% 0% 0% 0%
2.| Zavazky k ovladanymi a fizenymi osobami 093 42537 44557 13 688 0 0 5% -69% -100% 0%
3.| Zavazky k ucetnim jednotkdm pod podstatnym vlivem | 094 0% 0% 0% 0%

4 Zavazky ke spole¢., ¢len. druzstva a k u¢astnikim 095
" | sdruzeni 0% 0% 0% 0%
5.| Pfrijaté zalohy 096 0% 0% 0% 0%
6.| Vydané dluhopisy 097 0% 0% 0% 0%
7.| Sménky k thradé 098 0% 0% 0% 0%
8.| Dohadné ucty pasivni 099 0% 0% 0% 0%
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9.| Jiné zavazky 100 51123 61138 19 530 30 530 20% -68% -100% 1667%
10.| Odlozeny darnovy zavazek 101 0% 0% 0% 0%
B.lIl. | Kratkodobé zavazky 102| 4913935| 4954010| 4674760| 4849541 | 5014417 1% -6% 4% 3%
1. Zavazky z obchodnich vztah( 103 4479713 | 4479713 | 4421 735| 4676 724 | 4 849 802 0% -1% 6% 4%
2. Zavazky k ovladanym a fizenym osobam 104 30143 32160 37 419 18 937 13 789 7% 16% -49% -27%

3 .Zévazky k acetnim jednotkam pod podstatnym 105
" | vlivem 0% 0% 0% 0%
4. Serjl;/:ﬁ:(y ke spolec., €len. druzstva a k ucastnikum 106 004 004 0% 100% % 0%
5. Zavazky k zaméstnancim 107 12280 12280 10 297 11 652 12 822 0% -16% 13% 10%
6. po?iaé}[/::iky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 108 5976 6130 5 679 6 325 6799 - o 1% 7o
7.| Stat- dafové zavazky a dotace 109 41788 45788 36 599 64 463 83 557 10% -20% 76% 30%
8.| Pfijaté zalohy 110 17641 19641 39 790 1781 2 352 11% 103% -96% 32%
9.| Vydané dluhopisy 111 0% 0% 0% 0%
10.| Dohadné uéty pasivni 112 25459 28351 65 789 43 475 36 184 11% 132% -34% -17%
11.| Jiné zavazky 113 300931 329943 57 452 26 184 9112 10% -83% -54% -65%
B.1V. | Bankovni uvéry a vypomoci 114| 2302137 | 2388137 | 3144497 | 2983 710 | 2958 301 4% 32% -5% -1%
1.| Bankovni Gvéry dlouhodobé 115 0% 0% 0% 0%
2.| Kratkodobé bankovni uvéry 116 712137 738137 184 497 133 710 88 301 4% -75% -28% -34%
3.| Kratkodobé finan¢ni vypomoci 117 1590000 1650000 | 2960 000| 2850 000| 2870000 4% 79% -4% 1%
C. OSTATNI PASIVA - pfechodné uéty pasiv 3 688 4101 9 959 7 354 9 477 11% 143% -26% 29%
C.l. | Casové rozliseni 118 3 688 4101 9 959 7 354 9 477 11% 143% -26% 29%
1.| Vydaje pristich obdobi 119 3453 3619 9 699 6 627 8690 168% 168% -32% 31%
2.| Vynosy pfistich obdobi 120 235 482 260 727 787 -46% -46% 180% 8%
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Ptiloha 5: Vysledovka tfi firem

= . Alliance . Alliance . Alliance
Polozka L1 Healthcare L1 Healthcare LT Healthcare

. 01 6074
l. Trzby za prodej zbozi 21305245 8824546 5123 95723306747 | 9495229 | 5648949|23290468| 13420 051 031
5811
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 02 20372089 8477235| 490243422389 016| 9 096 761 5421533 |22 471 711 12917 314 452
+ | OBCHODNi MARZE 03 933156 347311 221523 917731 398468 227416 818 757 502737 262579
1. Vykony 04 272547 74 142 8 873 302190 91 315 17 058 307 771 124 953 13 247
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 272548 74 142 8873 302190 91 315 17 058 307 771 124 953 13 247

2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 0 0 0 0 0 0

3. | Aktivace 07 0 0 0 0 0 0
B. |Vykonova spotieba 08 402456 139510| 127355 424521 145 198 128 684 428 740 197 597 | 132067
1. | Spotieba materialu a energie 09 57658 14 755 14 454 61465 14 195 14 605 59 433 24 645 15 881
2. | Sluzby 10 352042 124 755| 112901 363 056 129 003 114 079 369 307 172952 | 116 186
+ |PRIDANA HODNOTA 11 803247 281943 | 103 041 795400 | 344 585 115 790 697 788 430093 | 143759
C. | Osobni naklady 12 274565 112 965 87 340 316 994 115 407 91 724 289 038 169925| 100593
1. | Mzdové naklady 13| 212584 82 064 63 830 232 382 83 600 67 306 211915 123 559 73790
2. | Odmény ¢leniim organt spol. a druZstva 14 2156 0 0 2492 0 0 0 0 0
3. | Naklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi | 15 74 702 28 085 21 956 76 702 28 779 22 881 71487 42 383 24 698
4. | Socialni naklady 16 5224 2816 1 554 5418 3028 1537 5636 3983 2105
D. | Dané a poplatky 17 2 064 573 496 2163 2875 797 2058 7844 805
E. | Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 50912 38 871 5622 52 942 38 350 5745 54 778 47 793 5 867
IIl. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 5 562 2190 1171 11 040 906 708 8 082 874 1763
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 5467 2190 1171 10 907 906 708 7 964 874 1763
2. | Trzby z prodeje materialu 21 95 0 0 133 0 0 118 0 0
F. | ZGstatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 7 245 1416 44 8 379 324 0 6 307 312 0
1. | Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 7 245 1416 44 8 379 324 0 6 307 312 0

2. | Prodany material 24 0 0 0 0 0 0 0 0

Zméng stavu rezerv a o;l)ravnychwpgloiek Y pr,ovoznl’ o5

G. |oblasti a komplexnich naklad pfistich obdobi 57 324 13100 2987 59 423 49 761 5 849 26 428 1138 12 465
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 10 304 11 292 44 611 14 277 2 329 42 104 10 543 5037 42 126
H. | Ostatni provozni naklady 27 65 402 16 344 15790 86 164 8 566 15 835 85 127 24177 15 846

V. | Pfevod provoznich vynosi 28 0 0 0 0 0 0

l. Prevod provoz. nakladd 29 0 0 0 0 0 0
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. PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENi 30 361 601 112 156 36 544 294 652 132 537 38 652 252 677 184 815 52 072
VI. | Trzby z prodeje cennych papirtl a podill 31 0 0 0 2 000 0 0 904 995 0 0
J. | Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 230 0 0 879 274 0 0
VIl. | Vynosy z dl. finanéniho majetku 33 39 145 0 0 41 475 0 0 40 465 250 250

Vynosy z podild v ovladanych a fizenych osobach a v 34
1. | tCetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 39 145 0 0 41 475 0 0 40 465 0 250
2. | Vynosy z ostatnich dI. CP a podil( 35 0 0 0 0 0 0 0 250 0
3. | Vynosy z ostatniho dl. finan¢niho majetku 36 0 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0 0
K. | Naklady z finanéniho majetku 38 0 0 0
IX. | Vynosy z piecenéni CP a derivatd 39 0 0 0
L. | Naklady z pfecenéni CP derivatl 40 0 0 0
Zméng stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni 41
M. | oblasti 1210 0 0 1371 0 0 24 859 0 0
X. | Vynosové uroky 42 27 158 13 597 33 28 658 13178 150 25 255 17 728 47
N. | Nakladové troky 43 | 125647 35 538 25987 137 774 37 218 29 175 140 982 59 396 30 684
Xl. | Ostatni finanéni vynosy 44 32 104 5163 10 283 33 332 6 740 6 280 17 457 3 661 8 582
O. | Ostatni finanéni naklady 45 33 241 5134 4 264 34 911 4 276 3 384 30 282 3 681 1900
XIl. | Pfevod finanénich vynosti 46 0 0 0 0 0 0
P. | Prevod finanénich naklad 47 0 0 0 0 0 0
) FINANCNi VYSLEDEK HOSPODARENI 48 | -61691 21912 -19935 -68 821 -21 576 -26 129 -87 225 -41438| -23705
Q. |Dan z pfijmi za béznou ¢innost 49 74728 29 546 3527 78 650 43 113 5958 32193 36 583 8 504
1. | splatna 50 74 204 29 546 6 889 78 429 39 635 5958 50 755 37 885 8492
2. | odlozena 51 524 0 -3 362 221 3478 0 -18 562 -1 302 12
.. | VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST | 52 | 225 182 60 698 13082| 147 181 67 848 6565| 133259 106794| 19863
XIIl. | Mimoradné vynosy 53
R. | Mimoradné naklady 54
S. | Dan z pfijmi z mimofadné ¢innosti 55
) MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 58 0 0 0 0 0 0 0 0 0
T. |Pfevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim | 59
Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi 60 225 182 60 698 13 082 147 181 67 848 6 565 133 259 106 794 19 863
Vysledek hospodareni pred zdanénim 61 299 910 90 244 16 609 225 831 110 961 12 523 165 452 143 377 28 367
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Polozka Phoenix Alliance Phoenix Alliance
Healthcare Healthcare
l. Trzby za prodej zbozi 01 25319412 11 946 814 7 486 558 26 292 373 12 758 400 8 038 648
A. | Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 24 388 757 11 496 301 7170773 25 349 385 12 249 599 7 693 378
+ | OBCHODNi MARZE 03 930 655 450513 315785 942 988 508801 345270
II. | Vykony 04 320 995 108 192 15 390 312 339 100 405 19 141
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 05 320 995 108 192 15 390 312 339 100 405 19 141
2. | Zména stavu zasob vlastni vyroby 06 0 0
3. | Aktivace 07 0 0
B. | Vykonova spotieba 08 436 349 166 164 146 261 445 848 180 882 160 008
1. | Spotieba materialu a energie 09 56 183 21 658 16 919 63 484 23 480 16 719
2. | Sluzby 10 380 166 144 506 129 342 382 364 157 402 143 289
+ | PRIDANA HODNOTA 11 815 301 392 541 184 914 809 479 428 324 204 403
C. | Osobni naklady 12 279 406 146 693 125 055 291 798 158 629 129 338
1. | Mzdové naklady 13 197 121 106 728 91 627 212 306 118 158 98 452
2. | Odmény ¢lendim organt spol. a druzstva 14 10 765 0 0 6 500 0 0
3. | Naklady na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 15 65 951 36 724 30 103 67 299 36 306 27 566
4. | Socialni naklady 16 5 569 3 241 3325 5 693 4165 3 320
D. | Dané a poplatky 17 3 874 4 009 484 5 767 3 381 579
E. | Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 58 972 34 701 6518 60 477 28 524 7274
[Il. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 10 534 894 1043 29 315 614 1253
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 10 125 894 1043 29 231 614 1253
2. | Trzby z prodeje materialu 21 409 0 0 84 0 0
F. | ZGstatkova cena prod. dl. majetku a materialu 22 17 710 123 0 94 130 307 0
1. | Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 17 710 123 0 94 130 307 0
2. | Prodany material 24 0 0 0 0
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek v provozni 5
G. |oblasti a komplexnich nakladi pfistich obdobi 55 472 32 298 7 370 -183 532 -27 672 16 732
IV. | Ostatni provozni vynosy 26 6 575 2 805 42 494 11 393 3 042 28 878
H. | Ostatni provozni naklady 27 48 978 22 226 25 697 177 123 56 651 25 756
V. | Pfevod provoznich vynosi 28 0 0 0
l. Prevod provoz. naklad 29 0 0 0
. | PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 30 367 998 156 190 63 327 404 424 212 160 54 855
VI. | Trzby z prodeje cennych papirtl a podilli 31 0 0 0 447 0 0
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J. | Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0 900 0 0
VII. | Vynosy z dl. finanéniho majetku 33 750 700 700 600 600 600
Vynosy z podil( v ovladanych a fizenych osobach a v 34
1. | tCetnich jednotkach pod podstatnym viivem 0 0 700 0 600
2. | Vynosy z ostatnich dI. CP a podil( 35 750 700 0 600 600 0
3. | Vynosy z ostatniho dl. finanéniho majetku 36 0 0
VIII. | Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0
K. | Naklady z finan¢éniho majetku 38 0 0
IX. | Vynosy z piecenéni CP a derivatd 39 0 0
L. | Naklady z precenéni CP derivat( 40 0 0 0
Zméng stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni 41
M. | oblasti 5 538 0 0 12 878 0 13 921
X. | Vynosové uroky 42 35 961 13 946 5 30 048 17 693 19
N. | Nakladové troky 43 152 943 51 509 40 991 189 671 62 309 58 223
Xl. | Ostatni finanéni vynosy 44 47 674 12 984 12 928 161 649 15 471 10 521
O. | Ostatni finanéni naklady 45 35 298 5710 4948 124 769 27 823 14 126
XIl. | Pfevod finan&nich vynos( 46 0 0 0
P. | Pfevod finangnich nakladi 47 0 0 0
) FINANCNi VYSLEDEK HOSPODARENI 48 -109 394 -29 589 -32 306 -135 474 -56 368 -75 130
Q. | Dan z pfijmu za béZnou ¢innost 49 78 240 32122 11 205 73 065 32 840 5122
1. | splatna 50 80 031 35 106 12518 56 173 33174 1103
2. | odloZena 51 -1 791 -2 984 -1 313 16 882 -334 4019
.. | VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 52 180 364 94 479 19 816 195 885 122 952 -25 397
XIIl. | Mimoradné vynosy 53
R. | Mimoradné naklady 54
S. | Dan z pfijmi z mimofadné ¢innosti 55
. MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 58 0 0 0 0 0 0
T. | Pfevod podilu na vysledku hospodaieni spolenikim 59
Vysledek hospodareni za u¢etni obdobi 60 180 364 94 479 19 816 195 885 122 952 -25 397
Vysledek hospodareni pred zdanénim 61 258 604 126 601 31 021 268 950 155 792 -20 275
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Pfiloha.6: Rozvaha tfi firem

AKTIVA C.r \ GEHE PHOENIX ALLIANCE GEHE PHOENIX ALLIANCE \ GEHE PHOENIX ALLIANCE
AKTIVA CELKEM 1 1628640 | 8788897 2965 735 1868735| 9280723 3209 700 1977378 | 9162209 3117967
B. STALA AKTIVA 3 14288 | 1824085 326 772 13907 | 2047675 309 769 13237| 1375172 288 651
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 4 4018 2363 7 646 3 000 3160 6 046 2 431 8 066 3840
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 12 10 040 911795 318 896 10 677 950 905 303 493 9576 948 880 283 581
B.Ill. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 22 230 909 927 230 230 1093610 230 1230 418 226 1230
(o} OBEZNA AKTIVA 28 1605190 | 6959131 2 636 161 1846 267 | 7227367 2 898 356 1953993 | 7783037 2 825 882
C.l. |ZzZasoby 29 519425| 1598740 694 455 625948 | 1650276 804 256 683147 | 1629132 668 666
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 36 17 448 18 987 95 751 9710 20379 147 433 13 338 338 436 73807
C.lIl. | Kratkodobé pohledavky 42 1066 646 | 5295421 1838898 1195863| 5510729 1915012 1 256 851 5812 855 2069 887
C.IV. | Finanéni majetek 51 1673 45 983 6 967 14 756 45 983 31655 657 2614 13522
D OSTATNI AKTIVA - pfechodné uéty aktiv 55 0 5681 0 0 5681 0 0 4000 0
D.l. | Gasové rozliseni 56 9162 5681 2802 8 561 5681 1575 10 148 4000 3434
D.ll. | Dohadné uéty aktivni 60 0 13 2 802 0 13 1575 0 0 2286
| |
PASIVA &F \ GEHE PHOENIX  ALLIANCE GEHE PHOENIX  ALLIANCE \ GEHE PHOENIX  ALLIANCE
PASIVA CELKEM 61 1628640 | 8620468 2 965 735 1868735| 8763202 3209 700 1977378 | 9162209 3117967
A VLASTNi KAPITAL 62 135113 | 1295505 393 262 141678 | 1297508 418 003 161541 | 1258710 469 470
A.l. | Zakladni kapital 63 800 628 380 300 733 800 628 380 300 733 800 628 380 300 733
A.ll. | Kapitalové fondy 66 44 400 -17 645 300 733 44 400 -17 645 300 733 44 400 -50 644 300 733
ALlll. | Fondy ze zisku 7 928 53 545 10 743 928 55548 13 781 928 62 907 17173
A.IV. | Hospodarsky vysledek minulych let 75 75 903 484 044 21085 88 985 484 044 35 641 95 550 484 808 44770
A.V. | Hospodaisky vysledek bézného obdobi 78 13 082 147 181 60 698 6 565 147 181 67 848 19 863 133 259 106 794
B CIZi ZDROJE 79 1493456 | 7321275 2572 044 1727057 | 7461593 2791 697 1815821 | 7893540 2648 497
B.l. | Rezervy 80 0 11543 4833 0 13 751 14 662 10 650 41 065 6 650
B.ll. | Dlouhodobé zavazky 84 6 130 93 660 256 243 2 656 105 695 759 721 3795 33218 758 419
Odlozené dan zavazky 0 0 0 0 0 0 0
B.IIl. | Kratkodobé zavazky 9 1075051 | 4913935 1519 596 1218067 | 4954010 1577 130 1219670 | 4674760 1556 527
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 101 412275| 2302137 791 372 506 334 | 2388137 440 184 581806 | 3144497 326 901
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 285 000 0
C OSTATNI PASIVA - prechodné ucty pasiv 105 0 3688 0 0 4101 0 0 9959 0
C.L Casové rozliseni 106 71 3 688 429 0 4101 0 16 9959 0
C.II. | Dohadné uéty pasivni 110 (] 3453 429 (] 3619 (] (] 9699 0




Piiloha

2007 | 2008

AKTIVA C.F GEHE PHOENIX ALLIANCE \ GEHE PHOENIX ALLIANCE
AKTIVA CELKEM 1 2559370| 9276881 3376396 293540710880 375| 3700285
B. STALA AKTIVA 3 9335 | 1556049 318 112 54210 | 2503133 460 206
B.l Dlouhodoby nehmotny majetek 4 738 8 844 4110 368 6 815 6 186
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 12 7 367 959 143 312772 52 612 840 762 452 790
B.lll. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 22 1230 588 062 1230 1230 | 1655556 1230
c OBEZNA AKTIVA 28 2538564 7719007| 3057365 2873567 | 8376191| 3238587
C.L Zasoby 29 774 316 | 1604 699 709 159 963 844 | 1 807 411 755 431
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 36 21 629 39 232 115 020 8 176 22 350 98 981
C.lll. | Kratkodobé pohledavky 42 1741570 | 6063265 2205154 1887583| 6523689 2363277
C.IV. | Finanéni majetek 51 1149 11 811 27 323 13 968 22 741 20 898
D OSTATNi AKTIVA - prechodné Géty aktiv 55 11 471 1825 0 7 630 1 051 0
D.l Casové rozliseni 56 11 471 1825 919 7 630 1 051 1492
PASIVA C.I. GEHE PHOENIX ALLIANCE \ GEHE PHOENIX ALLIANCE
PASIVA CELKEM 61 2559370| 9229761| 3379 396 2935407 (10334 095| 3700285
A VLASTNI KAPITAL 62 181 357 | 1324 083 496 635 155960 | 2340 184 529 832
A.l. | Zakladni kapital 63 800 628 380 300 733 800 | 1547 560 300 733
A.ll. | Kapitalové fondy 66 44 400 -50 644 300 733 44 400 -50 644 300 733
A.lll. | Fondy ze zisku 71 928 69 570 22 513 928 78 588 27 237
A.IV. | Hospodarsky vysledek minulych let 75 115 413 496 413 78 910 135 229 568 795 78 910
A.V. | Hospodaisky vysledek bézného obdobi 78 19 816 180 364 94 479 -25 397 195 885 122 952
B ClIzi ZDROJE 79 2377661 | 7898324 | 2879 761 2776987 | 7984434 3170 398
B.l. |Rezervy 80 10 184 65 043 28 589 16 831 11 186 16 037
B.ll. | Dlouhodobé zavazky 84 3916 30 0 725 530 765 625
Odlozené dan zavazky 0 0 0 0 0 0
B.lIl. | Kratkodobé zavazky 91 1633219| 4849541 | 2496 362 2030808| 5014417 1870665
B.lV. | Bankovni uvéry a vypomoci 101 730342 | 2983710 354 810 728 623 | 2958 301 518 071
Bankovni Gvéry dlouhodobé 310 000 0 285 000 0
C OSTATNI PASIVA - pfechodné uéty pasiv 105 352 7 354 0 2 460 9 477 0
C.l. | Casové rozliseni 106 352 7 354 0 2460 9 477 55
C.ll. | Dohadné ucty pasivni 110 0 6 627 0 0 8 690 55
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