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Abstrakt

Tato diplomova prace je zaméfena na zhodnoceni dopadu p¥imych zahrani¢nich investic
na finanéni situaci mezinarodné piisobici spole¢nosti CESKA LEKARNA HOLDING,
a.s. Teoreticka cast zahrnuje komplexni analyzu piimych zahrani¢nich investic z riznych
hledisek, finan¢ni analyzu, vybrané ukazatele, analyzu vnéjsiho a vnitiniho prostiedi a
metodické pristupy vcetné statistickych testi pro nasledny vyzkum. Analyticka cast
zahrnuje vybrané ukazatele za obdobi 2000 az 2021 prezentované v grafické podob¢ a
také vyzkum zaméfeny na prokézani vlivu pfimych zahrani¢nich investic. V navrhové
¢asti jsou navrzena feseni, ktera by méla vyvolat pozitivni nebo ekonomicky ptinosné

zmeény s piedpokladanym vysledkem zlepSeni financni situace spolecnosti.

Klic¢ova slova

pfimé zahrani¢ni investice, vliv pfimych zahrani¢nich investic, finan¢ni analyza, analyza
vngjSiho a vnitiniho prostiedi, statistické testy, neparametrické testy, autokorelace,

CESKA LEKARNA HOLDING, a.s., Dr.Max, BENU Ceska republika, s.r.o.

Abstract

This thesis is focused on the evaluation of the impact of foreign direct investment on the
financial situation of the internationally operating company CESKA LEKARNA
HOLDING, a.s. The theoretical part includes a comprehensive analysis of foreign direct
investment from various aspects, financial analysis, selected indicators, analysis of
external and internal environment and methodological approaches including statistical
tests for subsequent research. The analytical part includes selected indicators for the
period 2000 to 2021 presented in graphical form as well as research aimed at
demonstrating the impact of foreign direct investment. The design section proposes
solutions that are expected to induce positive or economically beneficial changes with the

anticipated result of improving the company's financial situation.
Key words

foreign direct investment, impact of foreign direct investment, financial analysis, external
and internal environment analysis, statistical tests, non-parametric tests, autocorrelation,
CESKA LEKARNA HOLDING, as., Dr.Max, BENU Ceska republika, s.r.o.
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UvVoD

Obsahem této diplomové prace je prokazat a zhodnotit vliv ptimych zahrani¢nich investic
na finan¢ni situaci ¢eské spolecnosti CESKA LEKARNA HOLDING, a.s. s naslednou
tvorbou navrhi na zlepseni. Tato spole¢nost pisobi na mezinarodnim trhu a je dominantni
na Ceském Iékarenském trhu. Prostiedky zvolenymi pro hodnoceni jsou ukazatele
finan¢ni analyzy, které jsou diilezité pro posouzeni finan¢ni stability a zdravi spolecnosti
a pro sledovani jejiho vyvoje s cilem identifikovat slaba mista a ukazatele, které by bylo

vhodné zlepsit.

Prace je rozdé€lena do tii Casti, a to teoretické, analytické a navrhové. V teoretické ¢asti je
vymezen pojem piimych zahrani¢nich investic a jejich dopad je zkoumén z n€kolika
hledisek. Déle je vysvétlena finan¢ni analyza a jeji vybrané ukazatele, analyza vnéjSiho a
vnitiniho prostiedi. Metodologick4 kapitola obsahuje statistické testy a metody. V
analytické ¢asti je CESKA LEKARNA HOLDING, a.s. analyzovana pomoci vybranych
ukazatelii za obdobi 22 let (2000-2021) a vysledné hodnoty jsou porovnany s hodnotami
vhodného konkurenta ve stejném odvétvi (BENU Ceska republika, s.1.0.). Vyzkumna ast
si klade za cil prokazat vyznam vlivu pfimych zahrani¢nich investic a jejich sily na
spole¢nost CESKA LEKARNA HOLDING, as. s vyuzitim statistickych metod na
ekonomickych proménnych ve zvoleném &asovém obdobi. Ustiedni vyzkumné otazka
zni: ,,Jaky byl vliv PZI (fuze a akvizice) z hlediska retrospektivniho vyvoje na zvolenou
spolecnost v ramci jejiho oboru piisobnosti*“. Pro ziskani odpovédi k centralni vyzkumné
otazce jsou vypracovany dil¢i hypotézy vztahujici se vzdy k dané zkoumané oblasti.
Platnost hypotéz je testovana podle dil¢ich cili z hlediska testovanych proménnych.
Vysledky jsou diskutovany a jsou formulovana doporuceni vcetné zhodnoceni
vyznamnosti a sily vlivu pfimych zahrani¢nich investic na analyzovanou spole¢nost

CESKA LEKARNA HOLDING, a.s.

ZavereCna Cast, navrhova, se zabyva navrhy na zlepSeni finan¢ni situace, které jsou
pfevazné osobnimi ndzory vychéazejicimi z analyzy provedené ve druhé ¢asti. Doporuceni
uvedenda v navrhové Casti nabizeji prakticka feSeni pro zlepSeni financni situace
spolecnosti, ktera mohou byt pfinosnd jak pro spolecnost, tak pro jeji zainteresované

strany.
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CILE PRACE

Hlavnim cilem této diplomové prace je navrhnout opatieni, ktera povedou k eliminaci
zjisténych nedostatkii a souvztazné i K vylepSeni finan¢ni situace analyzované
spole¢nosti. Tento hlavni cil bude vystupem pro zhodnoceni vlivu pfimych zahrani¢nich
investic na finanéni situaci spole¢nosti mezinarodné pusobici ve farmaceutickém
pramyslu za pomoci vybranych metod finan¢ni analyzy. Analyzovana spolecnost
CESKA LEKARNA HOLDING, a.s., bude zkouména a hodnocena ve sledovaném
obdobi, tedy v letech 2000 az 2021. Finan¢ni analyza bude vypracovana z dat prevzatych
z vyrocnich zprav za sledované obdobi. Aby byl hlavni cil prace naplnén, je nutné
vypracovani dil¢ich cilt. Dil¢i cile jsou tvorby interpretaci a komparaci zjisténych tidaji
a také prokazani korelace u mozného vlivu. Mimo zminéného bude spoleénost
analyzovana jak z pohledu interniho, tak i externiho prosttedi. Tvorba hlavniho i dil¢ich
cilti by ale nebyla mozna bez piliit této diplomové prace, jez spocivaji ve zkoumdani
odborné literatury nutné k pochopeni problematiky pfimych zahrani¢nich investic, jejiho
vymezeni s teoretickymi i praktickymi podlozenimi, finan¢ni analyzy a vymezeni
vybranych pojmu i ukazateli. Metodami finan¢ni analyzy aplikovanymi v této praci
budou prfedevSim analyza absolutnich ukazatelii, rozdilovych ukazatel, pomérovych
ukazateldl a soustava ukazatelll, tedy bonitni a bankrotni model. Nésledné je zapotiebi
predstaveni analyzované spole¢nosti a poté aplikace finan¢ni analyzy. Dale je v této praci
nutné ovéifeni platnosti hypotéz, jez budou zaméfeny také na vliv pfimych zahrani¢nich
investic u vybranych ekonomickych ukazatelli za sledované obdobi. Jako zavér a
podstatna ¢ast této prace bude provedeno zhodnoceni nedostatkil, problémovych mist a
ukazatelll, na zaklad¢, kterych bude vytvofen navrh, ktery by mél spole¢nost vést k

finanéni stabilité nebo zlepSeni finanéni situace — coz je hlavni cil této prace.
Cile této prace tedy jsou:

e Srovnani spole¢nosti s hlavnim konkurentem.

e Finan¢ni analyza se zaméfenim na mozny vliv pfimych zahrani¢nich investic u
vybranych ukazateld.

e Statistické podlozeni mozné korelace u vlivu.

e Na zakladé¢ vysledkli provedenych analyz navrhnout doporuceni na mozné

zlepseni finan¢ni situace.
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METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Metodika pouzita v této praci je zaloZena na analyze sekundarnich dat s vyuzitim archivni
historické analyzy finan¢nich i nefinan¢nich idajt, analyzy trendu, korelaci a obsahové
analyzy pfislusSnych dokumenti, jako jsou smlouvy o flzi/akvizici, zakladaci listiny,
zpravy a jiné relevantni zdroje. Nejpodstatn€jSimi zdroji pro tuto diplomovou praci byly
vefejné dostupné vyroéni zpravy a jejich piilohy od CESKA LEKARNA HOLDING, a.s.
zvetfejnéné v obchodnim rejstiiku. Obdobi od roku 2000 do 2021 bylo pro analyzu
zamérn¢ zvolené kvili zkoumdni vyvoje jednotlivych polozek v delsim casovém
horizontu.

Sekundarni zdroje zahrnovaly také odbornou literaturu o metodach, postupech a
nastrojich pfimych zahrani¢nich investic i finan¢ni analyzy, které byly pouzity jako opora
analytické &asti aplikované na finan¢ni vykazy spolecnosti CESKA LEKARNA
HOLDING, a.s. a jejiho hlavniho konkurenta na lékarenském trhu, spolecnost BENU
Ceska republika, s.r.o. Metodika zahrnovala kombinaci ukazatelti finanéni analyzy,

analyzy vnéjsiho a vnitiniho prostiedi, statistickych testi a metod.

Pfimé zahrani¢ni investice byly podstatnym aspektem této diplomové prace, nebot’
mohou mit vyznamny dopad na finanéni situaci spolecnosti. Metodika byla navrzena tak,
aby analyzovala dopad pfimych zahrani¢nich investic na finan¢ni situaci spole¢nosti
CESKA LEKARNA HOLDING, a.s. prostiednictvim zkoumani trendii a korelaci mezi
finan¢ni vykonnosti spolecnosti a zménami pfimych zahrani¢nich investic v ¢ase. To bylo
nejprve provedeno pomoci finan¢nich ukazateld a modelovani scénaiii (prognézovani)
pro vybrané oblasti, jakoz i ptisluSnych statistickych testil, z nichz vétSina spadala do
kategorie neparametrickych testl a autokorela¢ni analyzy, coZ umoznilo dikladné
prozkoumat vztah mezi ptimymi zahrani¢nimi investicemi a finan¢ni vykonnosti.

Metody a postupy zpracovani pouzité v této praci byly pii hodnoceni vlivu ptimych
zahrani¢nich investic na financni situaci analyzované spolec¢nosti spolehlivé a ucinné.
Diky vyuziti kombinace ukazateld finan¢ni analyzy, analyzy vnéj$iho 1 vnitiniho
prostredi a také statistickych testii a metod byla tato diplomova prace schopna poskytnout
komplexni analyzu finanéni situace spole¢nosti CESKA LEKARNA HOLDING, as. a
jejiho hlavniho konkurenta, spole¢nosti BENU Ceska republika, s.r.o0., za delsi ¢asové

obdobi.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Cilem této kapitoly je seznameni s podstatou pfimych zahrani¢nich investic a finan¢ni
analyzy, tedy predstaveni piistupii, prvkd, jez vstupuji do feSené problematiky, ale také z
ni vystupuji. U zvolené metodologie, kterd v ramci feSené problematiky bude aplikovana
a vice rozebirana, byla zasadni jeji relevantnost k tématu. Ocekava se, ze motiv prace
bude pochopen a odpovédi na piipadné otazky budou nalezeny. K tomu se prioritné

vyuziji sekundérni data.

1.1 Primé zahrani¢ni investice

Tato kapitola je vénovéana klicovému tématu této diplomové préce, a to investicim.
Pfesngji se bude jednat o pfimé zahrani¢ni investice (dale jen PZI). PZI jsou velice
rozsahlé téma, které riizni autofi ekonomické literatury interpretuji riznymi zptisoby, a to
z divodu specifikace PZI na teritoridlni orientaci, plisobnost, zaméteni, oborové ¢i jiné
upfesnéni. Pro komplexni a srozumitelny teoreticky podklad byla tato kapitola
zpracovana z velké skdly ekonomické literatury pro zobrazeni PZI z nékolika uhla
pohledu, kdy je v pocatku definovano, co je to vlastné investice s naslednym
prohlubovanim az k PZI a jeho kone¢nym dil¢im vyc¢tim, a to jak z pohledu globalniho,

tak 1 tuzemského.

1.1.1 Investice

Klicovym pojmem mezinarodniho investi¢niho prava je pojem investice, ty reprezentuji
pfedmét ochrany DPOI (Dohody o podpote a ochranég investic). Definovani tohoto pojmu
je zasadni z pohledu rozhodujicich pravomoci soudi. Mezinarodni smluvni a rozhodovaci
praxe se ale stale neshodla na jednotném vykladu tohoto pojmu z pohledu legislativniho.
Praxe udava dva rtuzné ptistupy, kde pfistup prvni je pfiznacny u majoritni skupiny
dvoustrannych i mnohostrannych DPOI, a druhy pfistup vychazi z vymezeni obecnych
vlastnosti investice dle ekonomického chéapani. Majoritni ¢ast dvoustrannych i
vicestrannych DPOI zahrnuje definici vlastni, dle které se investici rozumi veskeré druhy

aktiv nebo majetkovych hodnot (every kind of asset) (Fecdk, 2015, s. 18, 19).
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Demonstrativni piiklad udava Fecak (2015, s. 18, 19) ¢lanek 1(1) DPOI. Ten pojem
investice stanovuje jako jakykoliv majetkovy vyznam investovany ve shod¢ s
hospodarskymi ¢innostmi konanymi investorem jedné smluvni strany na teritoriu strany
druhé. V harmonizaci s jurisdikci druhé smluvni strany zde dochazi k zahrnuti zlomku

tohoto bodového vycétu, které je dle Fecaka (2015, s. 18, 19) nasledujici:

e Movity i nemovity majetek, tak i veSkera vécna prava, piikladové hypotéky,
zastavy, zaruky atd.

e Akcie, vklady, obligace spole¢nosti ¢i jiné druhy prav plynouci z ucCasti na
spolecnosti.

e Penézni pohledavky nebo narokové podnéty na hospodaiskou ¢innost korelujici s
investicemi.

e Prava v oblasti duSevniho vlastnictvi zahrnujici autorska prava, patenty, prava
k ochrannym znamkam, pramyslové prototypy, know-how, technické procesy,
obchodni tajemstvi, goodwill vztahujici se k investicim.

e Prava, kterd jsou nasledkem ze zakona ¢i smluvnich dohod, licenci, povoleni
poskytnutéd dle zédkona, a to v¢etné opravnéni k prizkumiim, kultivaci, hornictvi

¢i uziti pfirodnich zdrojt.

1.1.2 Pravni kontext PZI

Clanek 207(1) SFEU (Smlouva o fungovani Evropské unie) pojednava o spoleénych
zasadach zakladajicich se na jednotné obchodni politice, tedy v kontextu PZI. Koncept
PZI se také objevuje v ¢lanku 64 SFEU, a to jako soucést kapitoly zamétené na pohyb
volného kapitalu. SDEU (Soudni dviir Evropské unie) v ramci vlastni judikatury dava
vyklad o uréeni kapitoly o volném pohybu kapitalu v rozporu s usporadanimi, jez jsou
obsaZena v pfiloze dnes jiz zastaralé smérnice 88/361/EHS. Tato uspotadani obsahuji také
podrobné definovéani pfimych investic, jeZ aplika¢né slouzi pro Upravy vnitiniho trhu.
Tato smérnice mezi ptimé investice zahrnuje dle Fecaka (2015, s. 186):

e Zalozeni i rozsifeni pobocek ¢i novych spole¢nosti spadajicich ¢isté pod osobu,

jez poskytla kapital anebo nakup plné tcasti v jiz fungujicich spole¢nostech.
e Ucast v nové vzniklych & jiz fungujicich spole¢nostech s cilem vytvofeni nebo

udrzeni dlouhodobého hospodarského vztahu.
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¢ Dlouhodobé vypiijceni finan¢nich prostiedkil se zamérem vytvofeni ¢i udrzeni
dlouhodobych hospodatskych vztaht.

e Reinvestovani ziskl s cilem udrzeni dlouhodobého hospodarského vztahu.
Vyse uvedena definice je bezesporné pfijimana s obecnymi definicemi aplikovanymi na
mezinarodni urovni, kuptfikladu v dokumentaci OECD (Organizace pro ekonomickou
spolupraci a rozvoj, v originale Organisation for Economic Co-operation and
Development) nebo MMF (Mezinarodni ménovy fond). Zasadni rozdil zde ale vznikéd v
tom, ze pravo EU fadi mezi ptimé investice i dlouhodobé ptijcky. Ze vSech definic plyne,
ze pod piimymi investicemi se chdpe ucast na spole¢nosti, kde se ale 1i§i znaky piimé
investice, jako jsou dlouhodobost a zaroven urcita uroven kontroly investora nad
spole¢nosti. V souladu s mezinarodnimi standardy je prokazéana existence piimé investice
Vv ptipadé, je-li podil investora na hlasovacich pravech ve spole¢nosti vyssi nez 10 %.
Majetek, ktery patii nerezidentim a neni pohyblivy, se obvykle povazuje za piimou
investici nebo za urcité druhy dlouhodobych projektt v oblasti stavebnictvi. Pokud jde o
pohyblivy majetek, Ize jej také povazovat za pifimou investici, ale pouze za urcitych
podminek. Naopak portfoliové investice jsou podle finané¢ni literatury charakterizovany
tim, Ze investofi nemaji kontrolu nad spolecnosti a investice jsou kratkodobé. To miize
zahrnovat minoritni podily v spole¢nostech, kde 1ze obchodovat s akciemi, dluhopisy

nebo sménkami (Fecak, 2015, s. 187).

Od roku 1998 vé&etné byl zaznamenan vyrazny narist PZI do Ceské republiky, vrchol
nastal v roce 2005, nasledujici roky jiz vykazovaly upadkovy trend, ktery byl, dle autort,
zptisoben nasycenosti trhu. Legislativni ramec PZI pro Ceskou republiku je prebiran z §
1 pism. j) zékona ¢. 219/1995 Sb., devizovy zakon, v platném znéni, jednajiciho o formé
mezinarodniho obchodu. Jeho podstata je v investovani finan¢nich aktiv do ostatnich
spole€nosti se zdmérem ziskani kontroly na ovladacich pravech vyssi nez 10 %, ucelem
je tedy ziskani podilu na kmenovych akciich a rozhodovacich pravomocech ve
zminované vysi alesponn 10% podilu. Tento podil umoziiuje zahrani¢nimu investorovi
ziskat ur€itou kontrolu, coz je hlavnim diivodem pro jeho vstup. Autofi ale uvadéji, ze se
nesmi jednat vyhradné o kapital, ale pfedevSim o technologie, marketingové a
manazerské metody, ale i 0 kompletni propojenost do mezinarodnich trhi. PZI se daji

vyjadfit jako soucet zakladniho kapitélu, tedy vklad nerezidenta do zdkladniho kapitalu
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spolecnosti, ¢i reinvestovany zisk do ostatniho kapitalu spolecnosti (Janatka a Dur¢akova,

2019, s. 169; Prokop a Stejskal, 2018, s. 159).

1.1.3 Definice PZI

Pro lepsi pochopeni vyznamu PZI je nutné zacit zadkladni definici. Definice PZI, kterou
Prokop a Stejskal (2018, s. 159) uvadi s dovétkem, Ze se jedna o mezinarodn€ ptijimanou
definici, zni: ,, PZI je takova preshranicni investice, kterd odrdzi zamer rezidenta jedné
ekonomiky (primy investor) ziskat trvalou ucast v subjektu (spolecnost primé investice),
ktery je rezidentem v ekonomice jiné nez ekonomika primo investora. Trvala ucast
implikuje existenci dlouhodobého vztahu mezi primym investorem a primou investici a
vyznamny vliv na rizeni spolecnosti. ““ Konference OSN o obchodu a rozvoji (UNCTAD)
definuje PZI jako ,, investici zahrnujici dlouhodoby vztah s trvalym odrazejicim zajmem
a kontrolou ze strany rezidentského subjektu v jedné ekonomice (primy zahranicni
investor nebo materska spolecnost) ve spolecnosti, ktera je rezidentem v jiné ekonomice
nez v ekonomice primého zahranicniho investora (spolecnost PZI, pridruzena spolecnost,
nebo zahranicni pridruzena spolecnost) . Nejbéznéjsi forma PZI, na kterou se kolektiv
autorll zaméfil, zahrnuje investora, jenz bud’ zakladd nové provozy v zahrani¢i, nebo
ziskava obchodni aktiva v jiné zemi. PZI jsou spojovany s produktivnim druhem investic,
kde investor je aktivnim vlastnikem ¢&i spravcem, na rozdil od portfoliové investice, kdy
investor pasivné drzi akcie spolecnosti se sidlem v zahrani¢i. Zde také nastavaji tzv.
pozitivni jevy, jednd se napiiklad o transfer technologii, navySovani kvality lidskych
zdroju, vytvotreni novych pracovnich pozic a dalsi. Narodni stupen a jeho dopady skrze
implementaci PZI se projevuji naptiklad jako stabilizace platebni bilance ¢i navySovani
exportu atd. (Peters a kolektiv, 2022, s. 17, 18; Prokop a Stejskal, 2018, s. 159).

Mezi politiky i ekonomy neni ohledné PZI stejny ¢i shodny nazor v pojednani o otazce
idealniho zapojeni PZI do ¢eské ekonomiky. Obé skupiny jsou obezietné, otazkou je spise
jak moc. Podezieni nejvice vznikaji u budoucich transferd ziskli do zahranici, nebo
ekonomické ztraty Ci politické nezavislosti. VéEtSinou se piedpoklada, ze piiliv PZI bude
mit pozitivni dopad na saldo bézného uctu platebni bilance zemé, tedy ze se zvysi.
Nutnost zde vznika z pochopeni, Ze u o¢ekavanych kladnych efektq, tedy riistu exportu a

poklesu importu findlnich produkti, zlepSeni zahrani¢nich sménnych relaci, se vyskytuji
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1 negativni efekty. K negativnim efektim patii naptiklad riist importu vyrobnich vstupt,
repatriace ziskl a s tim spojeny rdst exportu vynost, rist importu realnych ¢i fiktivnich

sluzeb (Mandel a Durc¢ékova, 2020, s. 271).

1.1.4 Hlavni typy PZI

Pozadavek na vytvofeni typologie PZI vznika piikladové z akademického odvétvi, jez
znazornuje dusledky dil¢ich typa PZI, jednak z agentur pro podporu investic, jez se
pokouseji urCitym typlim investic vytvofit optimalni prostiedi pro jejich piiliv. Postupy,
jak vstoupit na zahrani¢ni trh a realizovat investice, spadaji pod strategické ukony
investora, kde mezi nej¢asteji pouzivané patii nasledujici textové odstavce, tedy Investice
na zelené louce, Investice na hnédé louce, Vytvoteni kolektivni spole¢nosti, Akvizice a
faze, Privatizace, které vychazi z téchto zdroju (Prokop a Stejskal, 2018, s. 160; Janatka
a Durcakova, 2019, s. 170; Mandel a Durc¢akova, 2020, s. 273):

Investice na zelené louce

Jedna se o uziti volné plochy k podnikani (v angl. greenfields). Expanze typem greenfield,
tedy predstavuje pro spole¢nost navySeni pocateéni investice, a z toho divodu je nutné
vystavét jak novou nemovitost (napiiklad halu), tak nutnou infrastrukturu (tedy
kanalizaci, elektfinu, vodu, plyn aj.). Investor zbuduje kompletné novou spole¢nost jako
vyrobni nebo jako prostor pro sluzby, vyzkum. Zasadni pozitivum tohoto typu PZI je
flexibilnost pfi budovani, a i mensi ¢asovy Usek vystavby nez brownfield. Greenfield
investice je mozné nalézt v Ceské republice skoro v kazdém okresnim mésté, v praxi se
muze jednat napf. o vystavbu vyrobni haly spole¢nosti Toyota, Peugeot, Citroen,
Automobile Czech ¢i Hyundai Motor Manufacturing Czech (primyslova zoéna NoSovice).
Mezi nejviditelnéjsi v dnesni dobé€ patii vystavba skladu Amazon Logistic Prague, s.r.o0.,
v Dobrovizi. Nevyhoda toho typu se mize jevit ve vyssi cen¢ pozemku, administrativni

naro¢nosti k ziskani povoleni nebo souhlasu mistnich obyvatel se stavbou.
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Investice na hnédé louce

Brownfield (hnédé louka) znamend v terminologii provadéni restrukturalizace vyuzivani
jiz existujiciho vyrobniho prostoru. Timto prostorem je dle literatury myslen opustény
nebo nedostate¢né uzivany komeréni prostor, arealy, primyslové haly a dalsi. Uziti toho
typu neni investory piili§ zddané, a to z n¢kolika divodu, kdy jako hlavni se udava
pfevySovani rizik a z toho nizkd ochota sem investovat. Déle se investofi obavaji
kontaminace zivotniho prostfedi skrze pivodni primyslové arealy a také vysokych
nakladii na pfestavbu s vysokou pravdépodobnosti omezeni moznosti pfizpiisobit objekt

potiebam investora.

Vytvoreni kolektivni spole¢nosti

Nazyvan téz Join Ventures, probihd tak, ze investor vytvoii kolektivni spolecnost s

domacim subjektem, se kterym dojde k rozdéleni fizeni a ¢innosti spolecnosti.

Fuaze a akvizice

Uvadéné zkratkou M&A tedy z angl. mergers and acquisitions. Investor odkoupi
celkovou fungujici spolecnost, jedna se tedy o pravni propojeni dvou spole¢nosti do jedné
(merge), Ci prevzeti existujici spolecnosti jinou spolecnosti (acquisitions). Téma flze a
akvizice jsou Vv této praci konceptualné velmi dulezité predev§im vztahové k vzniku a
vyvoji analyzované spole¢nosti a z toho diivodu je jim vénovana nésledujici podkapitola

Fuaze a akvizice.

Privatizace

Jedna se o specificky piiklad, kdy mtize byt pravidlem, Ze dochazi k odkoupeni dil¢i ¢asti

nebo celé spolecnosti, jiz doposud kontroloval stat.

19



1.1.5 Fuze a akvizice
Fuaze

Fuze znamena postup, kdy se statutarni organy dvou ¢i vice spole¢nosti dohodnou na
jejich slouceni, a to formou pozadavku vlastnikli téchto spolecnosti o schvéleni fuze.
Ruazné staty maji odlisné piistupy k pozadavkim na schvaleni fuze, presnéji na mnozstvi
vlastniku, ktefi musi s fuzi souhlasit. Ve vétsin€ ptipadi je u vyspélych ekonomik nutny
souhlas nadpolovi¢ni vétSiny vlastnikd, pfipadné tzv. kvalifikované vétSiny. Pro
schvaleni fuze mtze byt specifické kvorum obsazené ve stanovach, resp. spolecenské
smlouvé¢ konkrétni spole¢nosti (Hlavag, 2016, s. 72).

Fuze je budto v podobé slouceni, kdy dojde k zaniku jedné ¢i vice spole¢nosti a jméni
zucastnénych prechazi na jednu spolecnost, kterd je spolecnosti nastupnickou. Druha
podoba fuze je splynuti, kdy kazda zucastnénd spolecnost zanikne a vysledkem fuze je
vznik nové ndstupnické spolecnosti. U fuze je podstatnd otazka urcujici vymeénné pomery,
tedy jaky podil ziskaji vlastnici zanikajici spole¢nosti na nastupnické spole¢nosti po
realizaci fize. Vyménné pomeéry v ramci fuzi jsou zodpovédnosti statutarnich organt
ptislugnych spolenosti a v nékterych zemich, véetné Ceské republiky, se k nim vyjadiuje

také znalec (Hlavag, 2016, s. 73).

Akvizice

Akvizice jsou povazovany za strategii spolecnosti, kterd mulZe zapfiCinit dosaZeni
stanoveného cile. Odkup jiné spolecnosti ve skutecnosti pfedstavuje situaci, kdy dochéazi
k nakupu hmotnych aktiv, které mohou mit podobu nemovitosti, stroje, ¢i zafizeni, a dale
také nehmotnych aktiv, kuptikladu patentt, licenci, seznamt zakazniki anebo know-how
zaméstnancl. Akvizice je tedy z ur€itého pohledu ve skutecnosti investini alternativa

K vytvofeni identickych aktiv interné (Hlavag, 2016, s. 37, 38).

wewr

Nejcastéjsi diivody akvizic

Podle autora Hlavace (2016, s. 124, 125), ktery ma dle své publikace i praktickou
zkusenost ve sféfe flizi i akvizic v CR, je mozné vyétové deklarovat nejéastéjsi specifické
motivy pro akvizice a fuze nasledovné:

e navySeni podilu na trhu,
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e proniknuti na nové trhy (nova teritoria),

e realizace ,,vyhodné koupe* (kuptikladu, zda je cilova spole¢nost Ci jeji vlastnik
v docasnych potizich),

e docileni synergie ze spojeni,

e nabyti nehmotného majetku (technologie, licence, zatizeni ¢i know-how),

e nabyti vyjimeénych zaméstnancti nebo tymu,

e diverzifikace rizik vztahujicich se k ¢innosti kupujiciho,

¢ eliminace konkurence,

e Usili o dosaZeni zhodnoceni vlozenych prostfedkll v podobé néslednych divestic
(zpenéZeni neprosp&$ného majetku po dovrseni akvizice), aspory z rozsahu,

e zjednodusSeni organizacni struktury (fuze na urovni skupiny),

e uspora administrativnich nakladi v rdmci skupiny spolecnosti (fize na urovni

skupiny), a jiné.

1.1.6 Organizace Fizeni nadnarodnich, globalnich spole¢nosti

Jedna se o uréity proces, kdy se z pivodni spole¢nosti stane koalice spole¢nosti
fungujicich v odlisSnych zemich. Tento proces tkvi v postupném vznikdni pobocek a
formulaci vztahti mezi centralou NNS a jejich pobocek. Ke zméné spole¢nosti z lokalni
na mezindrodné pisobici dochazi vétsinou v situaci, kdy vstoupi na zahrani¢ni trh.
V situaci, kdy je vstup na zahrani¢ni trh doprovazen tvorbou novych spole¢nosti, vnika
tzv. koncernova struktura, coz je v praxi vétsina ptipadu (Janatka a Dur¢akova, 2019, s.

172).

I.  Vstup na trh bez kapitalové ucasti
U vstupu zahrani¢ni spolecnosti na trh bez kapitalové ucasti se vyuZivaji obvykle tyto
formy:
e EXport — spole¢nost vyvazi produkci bud’ pfimo, ¢i pomoci distribu¢nich kanali;
e Licence — zahrani¢ni spole¢nost nevyvazi produkty, ale prodava spole¢nostem

licence. Zahrani¢ni spolecnost tim ale muize ztratit kontrolu nad znackou, jakosti

1 distribuci;
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e Kooperativni smlouvy se mohou lisit podobou (piggybacking — sdileni
distribucnich kanali);
e Franchizing — spole¢nost proda partnerovi vlastnéné zkusenosti, znacku, know-

how 1 obchodni politiku (Janatka a Durc¢akova, 2019, s. 172).

Il.  Vstup podniku na trh s kapitalovou ucasti

Zde zahraniéni investice znazoriuji cile, jimiz jsou pfedem uréené navratnosti téchto
investic. Nejéastéjsimi formami jsou nasledujici vycty:

e Joint venture — zakladem je smlouva, kde vznika nova spole¢na spole¢nost. Na ni
se partneti kapitalové podileji v podobé¢ vlastnickych podila. Kli¢ova je zde volba
partnera a vySe kapitdlovych podili;

e Akvizice a fize — akvizice je finan¢ni investici, u fize dochazi k ptevedeni vSech
aktiv 1 pasiv na matetskou spolecnost;

e Nova spole€nost — vytvoteni nové spolecnosti patii mezi kapitaloveé nejnarocné;si
a nejrizikovéjsi formy. Rizika, kterd jsou s tvorbou nové spolecnosti i s jeho
budouci existenci spojovana, jsou rizika nepojistitelna (Janatka a Durcakova,
2019, s. 172).

1.1.7 Motivace k PZI
Motivem pro PZI dle mezinarodné€ uznavaného clenéni je, co maji investofi jako hlavni
motivaci a co predevSim hledaji. PZI se proto rozliSujici na 4 zékladni typy:

e Zdroje (resource — seeking)
Pokud se ucelové hledaji nové zdroje investic, je dle financni literatury nejéastéjsi
moznost hledat v rozvojovych zemich. Investofi do téchto zemi pfichazeji ucelové skrze
tézbu surovin (zemni plyn, ropa, uhli, dfevo, kovy) ¢i produkci potravin. Zamérem byva

prave vyuziti konkurenéni vyhody hostitelské zemé (Prokop a Stejskal, 2018, s. 161).

e Trh (market — seeking)

PZI vyhledavajici trh se zamétuji na rast podilu produkce investora na trhu hostitelské
zemé (mozno i sousednich zemi) a pokles nékladti naptiklad na cla, dopravné a dalsi. V

CR se jedna napiiklad o Skodu Auto ve stfednich Cechach, nebo Hyundai na severni
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Moravé. Tento druh PZI nenavySuje export hostitelské zemé a byva mnohdy uzit v
ptipadech, kdy si vlada ochranuje domaci trh naptiklad vysokymi cly (Prokop a Stejskal,
2018, s. 161; Janatka a Durcakova, 2019, s. 166).

o Efektivita (efficiency — seeking)

Investice vyhledavajici efektivitu znazoriiuji nckteré, prvotné trhem motivované
investice, piikladem jsou potravinaiské NNS. Tento typ spole¢nosti ptivodné piiSel do
kazdé zemé, presnéji feceno regionu, s rozsahlym portfoliem produktli, avSak bezcelni
obchod v EU jim déavda mozZnost vlastni vyrobu optimalizovat. V realné aplikaci to
znamena, ze ve vysledku v kazdé zemi tito zahranicni investofi vyrobi pouze jeden
vyrobek ¢i sérii vyrobkd, pro které tam vytvoii nejvhodnéjsi podminky, z toho plyne, ze
cely region pokryji celkovym portfoliem. Dochéazi zde tedy k vyuziti vyhod uspor ¢i
vynosu z rozsahu, tedy z nakladové optimalizovaného vyrobniho procesu (minimalizace
nakladd na pracovni silu, infrastruktura aj.). V CR je takovym investorem spole¢nost

Nestlé (Prokop a Stejskal, 2018, s. 162; Janatka a Durc¢akova, 2019, s. 166).

e Strategie (strategic asset — seeking)

PZI vyhledavajici strategickou vyhodu vstupuji do hostitelské zemé v tom ptipad¢, pokud
spole¢nosti investuji tak, aby posilily dlouhodoby zpiisob dosazeni svych cilt. Prikladem
je vyuziti lokdlniho vyzkumu a vyvoje, jez spole¢nost vyzaduje a neni v jeji kompetenci
si je zajistit vlastnim jednanim. Tento typ PZI se nejcastéji vyskytuje v rozvinutych
ekonomikach (Prokop a Stejskal, 2018, s. 161, 162).

PZI nejsou nutné podminény spojenim s ,,viditelnym* pohybem kapitalu z jedné zemé do
druhé. NNS mohou vytvéret své poboc¢ky ¢i navySovat podily na vlastnictvi zahrani¢nich
dcefinych spolecnosti, a to i skrze zpétny reinvestovany zisk nebo zdroje ziskané na
uvérovém trhu v lokalité zahrani¢niho plisobeni tedy Vv hostitelské zemi. PZI pfedstavuji
zaklad vzniku NNS, jako jsou napiiklad General Electric, General Motors, Toyota atd.
Za NNS se obvykle povazuji spolecnosti, jejichz ¢innost v zahrani¢i méfend podilem
zahrani¢nich aktiv neboli obratem ma nejméné¢ 30% podil (Mandel a Dur¢ékova, 2020, s.

274).
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1.1.8 Faktory motivujici realizaci PZI

Mandel a Durcdkova (2020, s. 276) si ve své odborné publikaci pokladaji v rdmci PZI

otazku, co vede spolecnosti k tomu, aby namisto exportovani produkti do zahranici

zalozily vlastni pobocku ¢i zakoupily zahrani¢ni spole¢nost. Sumarné se jednd o hlavni

faktory, které jsou:

vyuziti levnéjSich vyrobnich podminek;
odstranéni nakladl spjatych se zahranicnim obchodem;
minimalizovani devizového rizika;

diverzifikace vstupt, vystupi a také zisku.

1.1.9 Globalni priliv PZI

Vyvoj PZI z hlediska ptilivu do CR, stfedni Evropy, EU i celosvétové byl v poslednich

letech téméft neptetrzity. Toto tvrzeni a vyvoj PZI v ¢ase bylo zaneseno do grafu 1, Ktery

je podlozen daty ptevzatymi z UNCTAD (Konference OSN o obchodu a rozvoji). Po

grafu 1 nasleduje popis a komentaf k dil¢im vykyvim a trendu, jeZ byl vypozorovan za

sledované obdobi, tedy roky 2000 az 2021.

GLOBALNI PRILIV PZI

e \\/OF | Developed economies Developing economies

$2 500 000
$2 000 000
$1 500 000
$1 000 000

$500 000

$0

Q N O
NSNS

P> H LA T O VN NIV DD XH O0ANAN DO LS N
AN N A N R R N NN A N L S A O A S A M I N S RN
%%%,»Q,»Q ,»Q(\/Q QY AQ” AD” AQA” A AA” AQA” A AV A N

» A AR AR AT AN AN AN AR AR AR AT AN A

Graf 1: Globdlni p¥iliv PZI dle UNCTAD za obdobi 2000-2021 (v mil. USD)
(Zdroj: vlastni zpracovani dle UNCTAD — Annex table 01: FDI inflows, by region and economy)

PZI v globalnim méfitku dosahly své nejvyssi hodnoty v roce 2015 a to s ¢astkou vice

nez 2 biliony USD. V roce 2021 celosvétové PZI €inily 1,6 bilionu USD, to ptedstavuje
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64% nartst v porovnani s prvnim rokem pandemie COVID-19, kdy hodnota svétovych
PZI byla lehce pod 1 bilionem USD. Dle UNCTAD mély toky PZI s postupem casu
dynamicky vyvoj, a to diky rozkvétu trhl, fazim, akvizicim i1 prudkému nartGstu
mezinarodniho projektového financovani s nasledkem uvolnénych podminek financovani
a znacnych stimulacnich opatifovacich balikli ve sféte infrastruktury. Globalni atmosféra
pro pohyb PZI se ale dramaticky zménila v roce 2022 dtsledkem valky na Ukrajin¢, ktera
vypukla v dob¢, kdy se svétovy obchod, ale i celkové svét vzpamatovaval z dopadi
pandemie COVID-19. Tato valka ma silny a Siroky dopad za své uzemni hranice a
zpisobila troji krizi v oblasti pohonnych hmot, potravinaiského zbozi i finan¢nictvi. To
vSe prispélo k rastu cen v téchto okruzich komodit nasledovaném rtstem inflace a
neptiznivou dluhovou spirdlou. V roce 2022 tedy vznikla nejistota investorl 1 averze k
riziku a k moznému vyvolani tlaku na snizeni PZI. Valka ma ptimy dopad na investice
jak v Rusku, tak na Ukrajiné. Kromé toho jsou sankce, nedostatek dodavek energii a
komodit a Siroké makroekonomické dopady vinovym efektem valky. To ale neni jedina
okolnost, jez snizuje pozitivni vyhlidky na PZI v roce 2022. Dale je jesté vhodné zminit
znovuvypuknuti COVID-19 v Cing, jez vedlo k odstaveni dopravy v uréitych oblastech,
které jsou strategicky velice vyznamné pro fungovani. UNCTAD v souvislosti s uzavérou
v Ciné zmifuje zkratku GVC (Global value chain, tedy Globéalni hodnotovy fetéz), ktery
byl siln€ ovlivnén, a zde je dle autora mysleno odstaveni strategickych dopravnich cest
atd. VSe, co bylo poznamenéno k roku 2022, hraje vyznamnou roli jak v GVC, tak v PZI,
a negativni faktory mohou siln¢ ovlivnit utlumeni novych investic prevazné greenfields

(unctad.com, 2022, s. 22).

1.1.10 Dopady PZI na hostitelskou ekonomiku

U PZI dle Prokopa a Stejskala (2018, s. 169, 170) vSeobecné plati, Ze dopadaji na
hostitelskou ekonomiku komplexné. To, zdali tento dopad bude v tthrnu kladny nebo
zaporny, se odviji na Skale faktori, nékteré jiz byly zminény v piedchozich ¢astech teorie
a jiné budou jesté rozebrany niZze. Neni mozné jednoznacné identifikovat chvili pfichodu
investice ani vytvofeni ptinost pro mistni uroven ekonomiky. Realizace ptinost z PZI je
krok za krokem v case a vétSinou siln€¢ Casové opozdénd, a urCité neni jeji prubch
automaticky linearni. Co je ale zasadni kladny ¢&i zaporny dusledek, je uvedeno a

rozdeleno do Grovni ve struéném vyctu v tabulce 1 nize.
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Tabulka 1: Dopady PZI na hostitelskou ekonomiku

(Zdroj: viastni zpracovani dle Prokop a Stejskal, 2018, s. 169, 170)

Kladny dopad

Zaporny dopad

Narodni uroven

Mistni drover

Narodni droven

Mistni droven

navyseni danovych

vznik novych

vytvoreni dualni

vnéjsi kontrola mistni

piijmt pracovnich mist i ekonomiky ekonomiky
zachovani existujicich
navyseni navyseni mezd i rist podminéna vazba na ptebirani
konkurenceschopnosti i | realného piijmu zahrani¢ni kapital kvalifikovanych
produktivity prace pracovnikll z mistnich
spole¢nosti

navyseni vyzkumu a
vyvoje

navySeni
kvalifikovanosti
mistnich pracovnikt

technologicka
podminéna vazba

atlum i zanik mistnich
spole¢nosti, jeZ nejsou
schopny konkurovat
zvyhodnéné
spole¢nosti pod
zahrani¢nim dohledem

narust exportu

subdodavatelské
ptilezitosti k mistnim
spole¢nostem

utlum vyvoje novych
spole¢nosti

V hostitelské
ekonomice

ubytek kvalifikaéni
urovné (tzv. deskilling)

dostupnost k
investicnimu kapitalu

prezentace mista
jakozto vzkvétajici
destinace

Zaméfeni mista na
nekvalifikovanou,
pracovné obtiznou
vyrobu

dostupnost ke
svétovému trhu i do
distribu¢nich siti

disledky pro zivotni
prostfedi, navyseni
dopravy v misté

prevod vyspélych
technologii i know-
how

Samotné hodnoceni pozitivnich a negativnich efekti PZI je dulezité chapat jako
povinnost. Toto hodnoceni by mélo byt provadéno ze dvou rtiznych pohledi, a to jak z
pohledu vetejného sektoru, tak z pohledu samotného investora. Dilezité je 1 uvédomeénti,
ze u cile vetejného sektoru a cile investora neni zadna shoda, ale dochazi spise k rozdéleni
na dve ¢asti. V zajmu vetejného sektoru je snaha o maximalizaci spole¢enského uzitku z
investice, kdy ale na druhé stran€ investor méa snahu maximalizovat svillj podnikatelsky
cil. Tim byva ve vétsin¢ ptipadi kuptikladu zisk. Za idedlni stav autofi povazuji takovou
situaci, jeZ by dala investorim moZnost k dosahovani zisku doplnéného o kladny

dasledek pro region (Prokop a Stejskal, 2018, s. 170).

Paradigma ukazatele, jez se mnohokrat aplikuje k hodnoceni dopadt PZI, je mnozstvi
nove vytvorenych pracovnich mist. Misto, které aspiruje na ptichod nového investora,
nejcastéji u greenfields, ma za cil co nejvétsi pocet pracovnich pozic a v idedlnim piipadé
1épe placenych, nez je priméerna vyse mzdy v misté investice. Investor, jenz v kratkém

casovém obdobi potiebuje vétsi pocet pracovnikll, je nucen nabidnout ldkavy ndvrh.

26



Tento ldkavy navrh kromé vySe mozné mzdy znamend i rizné nefinan¢ni vyhody pro
zaméstnance, napiiklad pfispévek na dopravu do mista vykonu préace, prodlouzeni
dovolené ¢i prileZitost zahrani¢niho $koleni. Mimo zminéné investice do produkce ma na
PZl skoro pokazdé¢ pozitivni vliv vytvofeni sekundarnich pracovnich pozic u
subdodavatelskych fetézci. PZI, a tedy nové¢ pfichozi investor, je povazovan za urcity
efektivnéj$i motiv pro lokalni MSP (malé a stfedni podniky) nezli néjaké vladni vydajové
programy (Prokop a Stejskal, 2018, s. 170).

Na druhé strané¢ u investic do jiz fungujicich spole¢nosti dochdzi mnohdy k
zhospodarnéni produkcnich postupii, jez jsou spojeny s podstatnou redukci pracovnich
mist. Vefejny sektor ale neni vybaven Zadnou efektivni schopnosti, kterd by této redukci
mohla zamezit. Kladnym znakem je pouziti inovaci, automatizace, technologii i

robotizace do produkénich postupti (Prokop a Stejskal, 2018, s. 170, 171).

Priliv PZI ve velké casti ptipadi dopada na navySeni pozadované kvalifikovanosti
pracovnikli. Tohoto navySeni mize byt dosazeno skrze Skoleni, jedine¢nymi postupy
spole¢nosti 1 organizaci prace. Naproti tomu je mozné argumentovat, Ze se ve skutecnosti
jedna cisté o kolokaci kvalifikovanych pracovnikli vétSinou z fungujicich spolecnosti
dasledkem ptiznivé mzdové pobidky. Odliv kvalifikovanych zaméstnancii i manazert
poskozuje postaveni MSP, ale také vznik start-up spole¢nosti (Prokop a Stejskal, 2018, s.
171).

Dulezitym pitinosem PZI je jejich propojenost se zahrani¢im neboli proexportni
orientovanost. PZI umoziuji otevieni cesty do novych trhi a s tim spojeny piinos v
podobé obchodnich kontaktii i vazeb, jez zlepSi dojem kompletni zahrani¢ni ekonomiky.
Kladnym dopadem PZI u vyvozu je rozsah funk¢éni samostatnosti NNS a jejich pobocek.
Pfinosem muze byt také jejich propojenost v subdodavatelskych nebo produkénich
fetézcich nejcastéji u MSP, coz jim ma pomoci navysit jejich konkurenceschopnost na
trhu. Vyznamové jsou PZI v del§im ¢asovém horizontu, jak jiz bylo zminéno, spojeny s
inovacemi, vyzkumem i vyvojem, ¢i specifickymi znalostmi a moznosti pfesunu
vyspélych technologii, které maji vyznam jakozto zdroj dlouhodobého ekonomického
rustu. Faktory, jez jsou podstatné pro prenos technologii i jinych znalosti, jsou rozpéti i
ptedpoklad tohoto pienosu, ale také imérnost technologie z pohledu hostitelské zemé.

Existence vysokych skol a akademickych pracovist v daném oboru mize pomoci pfi
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rychlé tvorbé spojeni mezi mistni ekonomikou a timto oborem. (Prokop a Stejskal, 2018,
s. 171).

Nasledujicim, také Casto zminovanym nasledkem piilivu PZI je vytvoreni dudlni
ekonomiky, jez muize dat vzniku vykonnéjsi a restrukturalizované spole¢nosti nebo
odstépeni zavodu, které jsou pod zahrani¢ni kontrolou souvztazné s mistnimi
spolecnostmi obsazenymi v komplexu NNS. Druhé strana k piedchozimu jsou ztistatky
ostatnich mistnich spolecnosti, u kterych jest¢ k nutné restrukturalizaci a navySeni
produktivity stale nedoslo. K upevnéni takového efektu dochazi tehdy, je-li spoluprace
navazana mezi zahrani¢nimi investory, hlavné se spolecnostmi, jez jsou vykonné a maji
dobré vyhlidky do budoucna. Jejich aktivita tim vede k rychlejsi restrukturalizaci i
transformovanosti, obzvlasté u nejvice vykonnych a konkurenceschopnych spole¢nosti.
Ve svém dopadu to mize vést nejenom k posileni dualni ekonomiky, ale také k posileni

nerovnomérného rozvoje v regionu €ili k disparitam dil¢ich lokalit (Prokop a Stejskal,

2018, s. 172).

Ve struénosti je mozné konstatovat, ze vySe zminéné piinosy PZI pro mistni ekonomiku
zaleZi na sile provazanosti mistni ekonomiky s danou poboc¢kou NNS. Z toho diivodu by
bylo pro vladni vydajové programy pro vetejny sektor vhodné, aby se zamétily hlavné na
pozitivni vyvoj lokalniho okoli, mySleno socialni a fyzicky. Programy after-care, které
byly jiz dfive okrajov€ zminény, pfedstavuji urcity druh nepfimé podpory. Z
dlouhodobého hlediska je zde ale mozné ¢ekat vétsi ptinos pro mistni ekonomicky rozvoj
nezli u prostredki zaméfenych bezprostfedné na samotného investora u PZI. Pfi odchodu
investora jsou prostiedky pfidélené na pfimou podporu ztraceny, protoze neni fadné
rozvrzeno, jak maji byt vyuzity. Na strané¢ druhé u investic do mistniho prostfedi ke
ztraceni nedojde a skrze kvalitni podnikatelské okoli je mozné nalakat jiné NNS (Prokop
a Stejskal, 2018, s. 173).

N 24

dlouhodoby pfinos k vylepSeni konkurenceschopnosti ekonomiky. Jisty typ soutéze je
nejvice patrny v dobé krize nebo ekonomické transformace, a to v disledku zmén v
zamestnanosti a nasobiciho efektu investic, tedy to, Ze investice vétSinou cestou v podobé
subdodavatelského fetézce tvofi dalSi investice i pracovni pozice v urcité oblasti.
Navyseni konkurenceschopnosti transformujici ekonomiky plyne hlavné ze skutecnosti,

ze spolecné s PZI plynou do zemé nové technologie 1 know-how, a to v podobé jak
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technické, tak i organizacni. To vSe silné¢ podporuje rist produktivity v lokalni
ekonomice. Zakladni hledisko u pfilivu PZI spocdivd v navySeni dostupnosti u
zahraniCnich trhi. Zahranicni poboCky NNS 1 samotné NNS maji mnohdy vétsi
produktivnost prace, vyssi mzdové ohodnoceni 1 realizaci technologicky vyspélych
produkci, a pfedevsim jsou mnohem ziskovéjsi (Prokop a Stejskal, 2018, s. 173).

Vznik moznych rizik u PZI muzZe byt spojovan kupiikladu s pifichodem NNS, kde je
pravdépodobné, Ze to povede k likvidaci domacich spolecnosti a poté 1 k vytvoreni
ur¢itého druhu bariéry, jez zamezi vstupu novych domacich spole¢nosti na dany trh, a to
povede k redukci konkurence. Ptiliv kapitalu ze zahranici do jiz fungujicich spolecnosti
byva spojovan s restrukturalizaci pfevzaté spolecnosti a disledkem toho je propousténi.
NNS jakozto klicovy hra¢ v ekonomickém prostiedi ma velkou moznost ke tvorbé tlaku
na vefejné instituce, coz silné ovlivituje mistni prostfedky v jejich prospéch. Autoti zde
uvadéji jako ptiklad dohodu o danovych prazdninach. Zavaznost moznych rizik se
zvétSuje se skutecnosti mozného odchodu NNS do jiné ekonomiky/zemé. V piipadé¢, je-
li ptiliv PZI spojovén ¢isté jen s prozatimnim vyuzivanim vyhod mista plisobnosti a
hostitelskd ekonomika vénuje nemalé prosttedky na jeji pfildkani, je mozné, ze
komplexni efekt pfilivu bude 1 negativni. Z toho divodu by méla pomoc pftilivu PZI byt
doplnéna zminénym after-care programem, jehoz cilem je maximalizovani kladnych
vysledki z pfichodu NNS, naptiklad nalakéani aktiv s vétsi pfidanou hodnotou NNS,
expanze, vytvoreni vazeb s mistni ekonomikou i institucemi a podpora tvorby takovych
zavislosti s danou pobockou NNS, jeZ v budoucim Casovém obdobi minimalizuje
moznost NNS na odsun jejich aktiv do jiné ekonomiky/zemé (Prokop a Stejskal, 2018, s.
173, 174).

1.1.11 Vstup nadnarodnich spole¢nosti do ¢eského prostredi

Janatka a Duréakova (2019, s. 169) vysvétluji, ze v CR byla problematika NNS
pfedmétem pozornosti, protoze do konce 20. stoleti byly zemé, které¢ se oznacuji jako
"socialistické", malo dotéeny rozvojem NNS. Charakteristick¢ pro tuto dobu bylo
centralni planovani i vyrobni prostiedky ve vlastnictvi statu. Pfichod NNS do

zminovanych ekonomik tedy nebyl v principu redlny. Rada vzijemné hospodaiské
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pomoci predstavovala vice méné jedinou moznou formu pro realizaci zahrani¢niho

obchodu s mezinarodnimi kooperacemi.

1.2 Finan¢ni analyza

Velké tada autortt odborné literatury definuje finan¢ni analyzu razné, ale v urcitych
castech se potkavaji na stejné definici, i kdyz se tieba miize zdat, Ze jejich pojednani ¢i
volba slov pro definici tvrdi opak. Dle Riickové (2021, s. 9) finan¢ni analyza znazoriuje
systematicky rozbor opatienych dat, jez obsahuji hlavné ucetni vykazy. Finan¢ni analyza
obsahuje rozbor spolecnosti z jeji minulosti, soucasnosti a je schopna predikce finan¢nich
podminek. Kalouda (2019, s. 13) kvituje definici dle Rackové, ale dava u definice
finan¢ni analyzy duraz na upfednostiiovani likvidity a rentability jakozto dvou slozek
finan¢niho zdravi spolecnosti. Je tedy dulezité brat finan¢ni analyzu jako nastroj, jenz
nam dava schopnost z bézné dostupnych informaci, jako jsou naptiklad Gcetni evidence
spolecnosti aj., dosahnout dalsich informaci, které jsou jinak nepfistupné.

Finanéni analyza a struktura jejich uZivatelt je ¢lenéna mezi rizné subjekty, které hodnoti
spole¢nost z odlisnych pozic a jejich informac¢ni nezbytnosti a hierarchie se odlisuji.
Kazdy z nich je ale urcitym zplGsobem zaméfen na popis a hodnoceni zdkladnich
charakteristik hospodaiskych procesti ve spolecnosti, jez jsou spojovany s pojmem
zminénym jiz vySe, a to finan¢ni zdravi spolecnosti. Spolecnost je brdna za finanéné

zdravou jestlize:

e dochdzi ke zhodnoceni vlozZenych prostiedkti (vlastnik nebo véfitel) -
implementace skrze vynosnost, rentabilitu;

e nachazi se ve finan¢ni stabilité a nedochazi k omezovani rozhodovacich procest
z pozice jinych subjektl (jiny subjekt je zde bran z pohledu moZného vysokého
podilu na celkovém kapitalu spolec¢nosti) — zadluZenost, finan¢ni struktura;

e je schopnd hradit své zdvazky a z toho plynouci zajisténi funk¢ni existence
spolecnosti a zhodnocovani vlozenych prostfedki (Kubickova a Jindfichovska,

2015, s. 7).
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1.2.1 Cile a uloha finan¢ni analyzy

Obecnym cilem finan¢ni analyzy (dale jen FA) je urcity druh ¢i princip testovani financni
situace, finan¢niho zdravi spole¢nosti. Testovani finan¢niho zdravi ma zaklady ve
zjiStovani prezence obvyklych znamek oslabeni ¢i odolnosti financi spole¢nosti ve
vztahu ke zvolenym hlediskiim finan¢niho zdravi (Kubickova a Jindfichovska, 2015, s.
14).

Ptredchozi vymezené cile FA ale nejsou v praxi systémove udrzitelné. Z toho divodu je

zde nasledné doplnéni definovanim alternativnich neboli dopliujicich cilt:

e urceni silnych a slabych stranek spolecnosti;

e rozbor financ¢ni situace spolecnosti, ale 1 odvetvi Ci statu;

e identifikace finan¢ni tisn¢ spole¢nosti, to znamena, ze spole¢nost se potyka s
problémy s likviditou, které je mozné vyteSit ¢i eliminovat jen rozsahlymi
zménami:

o v ¢innostech spole¢nosti,

o ve zpusobu financovani spole¢nosti (Kalouda, 2019, s. 13).

1.2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Odborna literatura uvadi Sirokou Skélu definovani zainteresovanych stran, skute¢nych ¢i
potencionalnich uzivateli vystupt FA.

Vochozka a kolektiv (2020, s. 32) uvadégji, Ze informace o finanénim zdravi spole¢nosti
neslouzi pouze manazerim a vrcholovému vedeni, ale téz uzivatelim FA, které¢ je mozné
rozdélit na externi a interni. K externim uzivatelim patii stat (a jeho dil¢i organy),
investofi, banky (a riizné druhy véfitelil), obchodni partnefi, konkurence, a jiné. K

internim uzivatelim FA patfi manaZefi, zaméstnanci a odborafi.

1.2.3 Informacni zdroje finan¢ni analyzy

Priméarnim zdrojem dat pro FA je Gcetnictvi a ti€etni vykazy. To ale k provedeni kvalitni
FA nestaci a je dilezité pouzit 1 dalsi zdroje dat, které ty hlavni dopliiuji. Rozsah téchto
doplnujicich dat se odviji od cile, ktery si tviirce FA stanovil.

Zakladni okruhy datovych zdrojt jsou nasledujici:
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o Ucetnictvi:
o finan¢ni ucetnictvi (bilance, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow, vykaz
o zmeénach ve vlastnim kapitalu a ptiloha k uc¢etnim vykaziim),
o vykazy, odpocty, kalkulacni listy a dal$i dokumentace pouzivana
manazerskym ucetnictvim,
o vyroCni zprava,
o prospekty cennych papiri;
e Ostatni data informacniho systému spolecnosti:
o statistické vykazy a operativni evidence,
o vnitropodnikové smérnice,
o ptedpisy (napf. mzdové);
e Externi data:
o odborny tisk,
o statistické sborniky, specifické databaze,
o obchodni rejstiik a jiné rejstiiky,
o udaje z kapitalového trhu.
Lze tedy konstatovat, ze pro kvalitni FA jsou cenné vSechny druhy a podoby informaci,
jez jakkoliv souvisi se zkoumanou spole¢nosti (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 17;

Kalouda, 2019, s. 14).

1.2.4 Pruaiezové metody

Tyto metody jsou charakterizovany pomoci konkrétnich nastroji, které slouzi jako
prostiedky k dosaZeni daného cile. PouZiti je vyhodné v ramci vSech dalSich metod se
standardnim cilem, a to v diisledku zvySovani jejich vypovidacich schopnosti (Kalouda,

2019, s. 20).

Finanéni analyza technicka a fundamentalni

V ekonomii se zpravidla rozlisuji dva pfistupy k hodnoceni ekonomickych procest. Pii
pouziti metody FA je mozné brat v uvahu dva zikladni pfistupy na zéklad€ jiz

zpracovanych vychozich dat:
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a) Technicka finan¢ni analyza

Spolec¢nost podrobujici se analyze je zde brana jako izolovany systém. To samoziejmé
proces analyzy ulehcuje, ale z jiného pohledu zde mohou vznikat pochybnosti o
dalezitosti ¢i vypovidaci schopnosti ziskanych vysledkli. Technickd analyza uziva
matematické, matematicko-statistické a jiné typy algoritmizovanych metod. Tyto metody
poté slouzi ke kvantitativnimu zpracovani dat a z toho plynouciho posouzeni zjisténych

vysledkl z ekonomického hlediska (Ruckova, 2021, s. 46; Kalouda, 2019, s. 20).

b) Fundamentalni finané¢ni analyza

U této analyzy dochazi k velkym ndrokiim na kvalifikaci analytika. Prace se vstupnimi
daty probiha jak standardizovanymi metodami, tak i metodami specifickymi, a to véetn¢
expertnich posudkil. Fundamentélni analyza je oproti ptfedchozi zaloZena na znalostech
recipro¢nich souvislosti. Souvislost je zde dle autorky Rackové (2021, s. 46) brana mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi postupy. Pilite této analyzy jsou ve velkém
mnozstvi informaci a dochazi zde k ziskavani zavér bez algoritmizovanych postupd, to

ale nemusi byt vzdy pravidlem.

Za idedlni situaci se zde povazuje takova, kdy se technickd a fundamentalni analyza
aplikuje zaroven. U vysledki zjiSténych v ramci téchto analyz dochédzi k vzajemné
podpote, a tudiz K pozitivnimu datovému pfinosu pro analytika. Jedna se o specialni
zpisob, kdy dochéazi k maximalizaci vypovidacich schopnosti aplikovanych metodik

(Ruckova, 2021, s. 46; Kalouda, 2019, s. 20).

1.2.5 Metody finanéni analyzy
Metody elementarni analyzy

Podstata finan¢ni analyzy spociva v praci s ukazateli, které¢ mohou byt polozkou ticetnich
vykazu, ale také mohou obsahovat relevantni data z jinych zdroju. Zde je dilezité
pfedev§im uvédomeni, Ze u tvorby FA, jak jiz bylo konstatovéano, ptedstavuje velmi
dalezitou roli ¢asovy aspekt. Je tedy nutné rozliSeni stavovych a tokovych velicin.
Stavova veli¢ina ma vztah k specifickému ¢asovému okamziku (data z rozvahy). Tokova
veli¢ina ma vztah k jistému Casovému intervalu (data z vykazu zisku a ztraty). Z

analytického hlediska je velmi dualezité respektovani Casovych fad neboli hodnoceni
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zalozené na téchto fadach k poskytnuti objektivnich vysledki. Cim krat$i bude doba
zkoumani dat o spolecnost a ¢im mén¢ informaci budeme mit, tim vétsi Skala neptesnosti
se muze objevit pii interpretaci vysledka (Rickova, 2021, s. 46).

Elementarni metody je mozno dle autord vénujicich se ve svych knihach FA ¢lenit do
nékolika skupin. Ty ve svém dusledku reprezentuji komplexni finan¢ni rozbor
hospodareni spolecnosti. Pro ptehlednéjsi znazornéni a uchopeni vSech elementarnich

metod jsou tato ¢lenéni dle Ruckové (2021, s. 48) struéné popsana nize:

Elementarni metody

analyza stavovych analyza rozdilovych piima analyza analyza soustav
ukazatelt a tokovych ukazatelti intezivnich ukazatelt ukazatelt

horizontalni anal¥za fondi ukazatele Du Pontiv
analyza Y rentability rozklad

vertikalni analyza analyza cash flow ukazatele aktivity pﬁiﬂgg; ©

ukazatele

zadluzenosti

ukazatele

likvidity

ukazatele

kapitalového trhu

ukazatele cash
flow

Obrazek 1: Elementdrni metody
(Zdroj: viastni zpracovani dle Riickové, 2021, s. 48)

1.2.6 Analyza absolutnich ukazateli

Pro zjisténi absolutnich ukazateli jsou pfijatelné jen Gcetni vykazy. Pro pouziti FA se u
této Casti rozliSuji dvé zakladni techniky. Prvni, jiz se budeme zaobirat, je analyza
vyvojovych trendii neboli horizontdlni analyza. Druha se v odborné literatufe nazyva
analyza komponent, ale vice je znama jako vertikalni analyza. Vychodiskem obou technik
jsou absolutni ukazatele, presnéji stavové i1 tokové veliCiny. Z analyzy financnich
ukazatelli 1ze vyvodit hlavni mySlenku, Ze se zde zkoum4 minuld finan¢ni situace a
pfi¢iny vzniklych problémi a na zakladé€ toho se formuluji urcité zdvéry pro budoucnost.

Nicméné¢ tato analyza ma své omezeni. Pfinosem téchto analyz je tvorba prvnich nazori
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na hospodafeni spolecnosti a upozornéni na ptipadné problémy (Vochozka a kolektiv,
2017, s. 32; Vochozka a kolektiv, 2020, s. 39).

Horizontalni analyza

Horizontélni analyza neboli analyza trendli se zaobira ¢asovymi variacemi absolutnich
ukazatell. Analyza komparuje zmény polozek dil¢ich vykazi v ¢asovém potadi. Dochazi
se ke dvéma druhtim vypoctl, a to k absolutni zmén¢ a jejimu procentni vyjadieni k

vychozimu roku (Rtckova, 2021, s. 48-49; Knépkova a kolektiv, 2017, s. 71).

Absolutni zména = ukazatel , — ukazatel ;_,

Vzorec 1: Horizontdlni analyza — absolutni zména
(Zdroj: Knapkova a kolektiv, 2017, s. 71)

(absolutni zména x 100)

Procentni zména =
ukazatel ,_4

Vzorec 2: Horizontdlni analyza — procentni zména
(Zdroj: Knapkova a kolektiv, 2017, s. 71)

1.2.7 Analyza rozdilovych ukazateli

Nazev této analyzy je odvozen od zpiisobu jejich vypocti. Rozdilové ukazatele poméahaji
k analyze a fizeni financni situace spoleCnosti pfi orientaci na jeho likviditu.
Nejvyznamngj$im ukazatelem je zde &isty pracovni kapital neboli CPK. Ukazatele
vyuzivaji k vypoctu data ucetnich vykazi. U rozdilovych ukazatelt existuje SirSi Skala
vzorcu pro jednotlivé ukazatele a v ramci zjednoduSeni jsou zde rozebrany jen tii
zakladni, u kterych davala odborna literatura stejné slozeni. (Kubickova a Jindtichovska,

2015, s. 97; Knapkova a kolektiv, 2017, s. 85).

Cisty pracovni kapital (CPK)

V literatufe nazyvan provozni kapital. Jeho vypocet je definovany jako rozdil mezi
obéZznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. Jeho vyznam je vysoky diky
schopnosti spolecnosti platit. Vzorec pro vypocet Cistého pracovniho kapitalu je zobrazen

ve vzorci 3 (Knapkova a kolektiv, 2017, s. 85).
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CPK byva &asto oznatovany jako ,,ochranny polstdi, a to z diivodu mozné aplikace
likvidnich prostiedkd v neoéekavané situaci. Je zadouci, aby se vysledek CPK v ¢ase co
nejvice navySoval ¢i maximalizoval. Tato myslenka vSak nemusi byt uplné spravna,
protoze ¢ast obéznych aktivit je financovana z dlouhodobych zdrojt, které jsou vétSinou
draz$i. Proto je nutné usilovat o minimalizaci vysledného ukazatele (Kubickova a

Jindfichovska, 2015, s. 99).

CPK = obéina aktiva — kratkodobé zavazky

Vzorec 3: Cisty pracovni kapitdl
(Zdroj: Kubickova a Jindrichovska, 2015, s. 98)

Cisté pohotové prostiedky (CPP)

CPP se uréuji rozdilem mezi dvéma prvky, a to okamzitou likviditou (specifi¢téji
pohotové penézni prostiedky) a pravé splatnymi kratkodobymi zavazky. Dojde-li u
penéznich prostfedkll pouze k zahrnuti hotovosti a zlstatku na bézném uctu, bude se
jednat o nejvyssi stupen likvidity. K pohotovym penéznim prosttedkiim se mnohdy tadi
i kratkodobé cenné papiry a kratkodobé terminované vklady, nebot’ jsou ve stavu
fungujiciho kapitalového trhu okamzité pfeménitelné na penézni prostredky (Knapkova

a kolektiv, 2017, s. 86).

CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky

Vzorec 4: Cisté pohotové prostiedky
(Zdroj: Knapkova a kolektiv, 2017, s. 86)

Cisty penéZné pohledavkovy fond (CPPF)

Cisty penézné pohledavkovy fond je finanéni ukazatel, ktery nahrazuje CPK a nékdy se
nazyva &istym penéznim majetkem (CPM). Tento ukazatel viak neni v finanéni teorii
asto pouzivan. CPPF je vhodny jako kompromisni doplnék k vySe zminénym
rozdilovym ukazateliim. Z obé&Znych aktiv se zde odecita polozka zasob jakoZto nejméné

likvidni (Kubic¢kova a Jindiichovska, 2015, s. 104).
CPPF = CPK — zasoby

Vzorec 5: Cisty penéiné pohledivkovy fond
(Zdroj: Kubickova a Jindrichovska, 2015, s. 104)
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1.2.8 Analyza pomérovych ukazateli

Pro zjisténi vztahi mezi ukazateli a jejich analyzou se budou pouzivat absolutni hodnoty,
které se kombinuji do oboustrannych pomért. To je tedy stru¢né definovano, jak vznikaji
pomérové ukazatele. Finan¢ni pomérové ukazatele popisuji souvislosti mezi dvéma ci
vice absolutnimi ukazateli, a to za pomoci podilu. V oblasti financi se Casto setkavame s
pouzitim pomért pro sestaveni FA. Tento postup zahrnuje rozdéleni jednotlivych
ukazatelll do kategorii v zavislosti na jejich specifikaci a zaméteni na urcitou cast ucetni
jednotky. Nasledné 1ze posoudit financni zdravi této jednotky. Velka ¢ast autort definuje

pét zakladnich kategorii ukazatell:

e Likvidity (platebni schopnost),

e Rentability (vynosnosti, ziskovosti),

e Zadluzenosti (finan¢ni zavislosti, struktury zdroju),

e Aktivity (vazanost kapitalu) (Mace, 2020, s. 103; Vochozka a kolektiv, 2020, s.
41)

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity davaji do poméru to, ¢im je mozZno platit (Citatel), s tim, co je nutno
zaplatit (jmenovatel). Pro dlouhodobé fungovani spolecnosti je velmi dilezita jeji
likvidita. Likvidnost spole¢nosti urcuje velikost finan¢nich prostiedkd v obéznych
aktivech, uctech, pohledavkach a také v zdsobach. K témto prostiedkiim se vztahuje
kapital, a musi tedy dojit jak k jejich profinancovani, tak i k jejich ndkladovym zatiZenim
s profinancovanim (Vochozka a kolektiv, 2020, s. 45; (Mace, 2020, s. 104).
U tvorby vypocti dil¢ich likvidit se u Citatele pocita s obéZnym majetkem, jenz se fadi
dle likvidnosti. Za nejméné likvidni se povazuji zasoby, nasledujici polozkou jsou
pohledavky a jako nejlikvidnéj$i jsou dle financni literatury povazovany penize v
pokladné. Nize jsou v odrazkach ptedlozeny zakladni ukazatele, které budou pozdéji
aplikovany v praktické ¢asti:

e B¢&zna likvidita,

e Pohotova likvidita,

e Okamzita likvidita (Vochozka a kolektiv, 2020, s. 45; Mace, 2020, s. 104).
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Je dulezité zdlraznit, Ze podle autora Kaloudy jsou doporuc¢ené hodnoty dil¢i likvidity
vypocteny jako prumér prumérid. Nedochazi tedy k zadnym vazbam na vztahovost k
urcitému odvétvi ¢i oboru, jeZ mohou tvofit i silné odlisné ¢iselné hodnoty likvidit.
Principialn¢ je defini¢ni vztah vSech likvidit totozny. Z toho tedy logicky plyne, ze by
doporucena hodnota vSech likvidit mé¢la byt rovna 1 (Kalouda, 2019, s. 36).

BéZna likvidita

Béznéd likvidita (Working Capital Ratio, Current Ratio) pfedstavuje zplsobilost
spole¢nosti k uhrazeni splatnych zavazka do 1 roku, kdy prostiedky, pomoci kterych
uhradi zavazky, se zde mysli obézna aktiva (Kubickova a Jindtfichovska, 2015, s. 132).
Vyse definovano tedy znamen4, jak moc je G€etni jednotka zptsobila k uspokojeni svych
vétitell, kdyby pfeménila vSechna obéznd aktiva na penézni prostfedky. Za kladné
pusobici vysi tohoto ukazatele se povazuje rozpéti od 1,5 do 2,5. Hodnota by ale nikdy

neméla byt nizsi nez 1 (Mace, 2020, s. 104; Vochozka a kolektiv, 2020, s. 45).

obézni aktiva

Bézna likvidita =
ezna fkvidita kratkodobé zavazky

Vzorec 6: BéZna likvidita
(Zdroj: Vochozka a kolektiv, 2020, s. 45)

Pohotova likvidita

Ve financni literatufe oznacovana jako likvidita 2. stupné nebo také acid test. Na rozdil
od ostatnich nezahrnuje nejméné likvidni ¢ast obéznych aktiv a to zasoby. To lze pticist
tomu, Ze spolecnost je schopna efektivné plnit své kratkodobé zavazky diky specifickym
schopnostem, které v této oblasti ma. Literatura doporucuje sledovat ukazatel pohotové
likvidity radgji ve vybraném ¢asovém intervalu nez jej porovnavat s dal§imi hodnotami.
U ¢eho se autofi diferencuji, je specifikace doporuc¢enych hodnot, a tedy jejich intervalové
rozpéti. Zvolené hodnoty, které budou rozhodovat o ukazateli, jsou v intervalu 0,7 — 1,0.
Pokud se ukazatel rovna presné 1, znamena 10, Ze spolecnost je schopna dostat svym
zavazklim bez nutného prodeje svych zasob, které jsou brany jako nejméné likvidni zdro;j.
Pokud je hodnota ukazatele velmi vysoka, pak spole¢nost vaze mnohondsobné vice aktiv
ve formé pohotovych prostiedk, jejichz vynos v podob¢ troku je minimalni (Vochozka

a kolektiv, 2020, s. 45; Ruckova, 2019, s. 59; Kalouda, 2019, s. 36).
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Lo obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky

Vzorec 7: Pohotova likvidita
(Zdroj: Mace, 2020, s. 104)

Okamzita likvidita

Oznacovana jako likvidita 1. stupné, ¢i hotovostni likvidita nebo také cash ratio oznacuje
nejuzsi vymezeni likvidity. Tato likvidita se povazuje za nejptesnéjsi, nebot” hodnoti
schopnost k uhrazeni kratkodobych zavazki spole¢nosti v potiebném okamziku. Citatel
obsahuje jen penézni prostfedky (finan¢ni majetek), kam je mozné zatadit penize v
pokladné, penize na uétu, kratkodobé cenné papiry a jiné. Doporucené hodnoty ukazatele
by se mély pohybovat v intervalu 0,2 az 0,5. Cim vy3i zji§téna hodnota bude, tim lepsi
situaci spolec¢nost m4, ale hodnota rovna 1 pfedstavuje nerentabilni vazani prostiedkd na

uctech, to znamend nevhodnou situaci z pohledu vynosnosti spole¢nosti (Riickova, 2019,

s. 58; Vochozka a kolektiv, 2020, s. 45, 46; VVochozka a kolektiv, 2017, s. 44).

et finanéni majetek
Okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky

Vzorec 8: Okamiitd likvidita
(Zdroj: Mace, 2020, s. 105)

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability, oznaCovany téZz jako ukazatele vynosnosti nebo navratnosti.
Rentabilita spada do kategorie ukazatelti, jez hodnoti, jak UspéSné spoleCnost za
sledované obdobi hospodafila, a patii tedy k velmi dilezitym indikatorim finanéniho
zdravi a kondice spole¢nosti. Pokud ale uziti ukazatelt rentability bude jako hlavni cilovy
profil spole¢nosti, coz sice mize byt lakavé kviili maximalizaci zisku, je pak ale nutné si
uvédomit rizika, ktera s tim souviseji. Tato situace je Casto provdzena maximalnim
efektem u vyuziti cizich zdroji k profinancovani. To mlze mit za nasledek navySeni
zadluzenosti a vznik nebezpeci neschopnosti splacet zavazky. Literatura tomuto tvrzeni
oponuje i moznosti druhou a to, Ze bude spole¢nost piili§ opatrna a bude omezovat tato
rizika, a to povede k niz§im investicim, vynosnostem i niz§im finanénim prostiedktim do
vyzkumu a vyvoje. To vSe miize mit za nasledek negativni konkurenceschopnost

spolecnosti. Hlavni funkce rentabilit spociva ve vyjadieni poméru hospodaiského
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vysledku spolecnosti vzdy za dany sledovany rok k urcitému vstupu, a to bud'to k
celkovym aktivim, trzbam ¢i kapitalu. Co maji vSechny dil¢i rentability spole¢né, je
jejich interpretace, nebot’ udavaji, kolik korun zisku piipadd na 1 K¢ jmenovatele

(Vochozka a kolektiv, 2020, s. 42; Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, s. 120, 121).

Dulezité je zde také v ramci pochopeni dil¢ich vstupnich polozek, které rentabilita
zkouma v ramci vypoctli, zminit nejvice pouzivané. Dle Knapkové a kolektivu (2017, s.
48) je vysledek hospodaieni po zdanéni, nebo také vysledek hospodaieni za uc¢etni obdobi
ve FA oznaCovan téz jako Cisty zisk (earnings after tax — EAT). Ve FA je vyuzivan i zisk
pied zdanénim (earnings before tax — EBT), popfipad¢ zisk pfed troky a zdanénim
(earnings before interest and tax — EBIT).
Mezi nejznamé;jsi ukazatele rentability se fadi nasledujici:
e Rentabilita celkového kapitalu — ROA — Return on Assets,
e Rentabilita vlastniho kapitalu — ROE — Return on Equity,
e Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu — ROCE — Return on Capital
Employed,
e Rentabilita trzeb — ROS — Return on Sales,
e Rentabilita vlozeného kapitalu — ROl — Return on Investment (Vochozka a
kolektiv, 2017, s. 35).

Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

Pojmenovani ROA je v ¢eské financni literatuie rizné — rentabilita aktiv nebo rentabilita
celkového vlozZeného kapitalu. ROA predstavuje kompletni efektivnost spolecnosti, jeji

vydeélecnou kapacitu nebo 1 produkéni silu (Vochozka a kolektiv, 2020, s. 42; Rtuckova,
2019, s. 62).

ROA ptedstavuje vztah mezi hrubym ziskem pted thradou urokii a thrnné vloZenym
kapitalem. EBIT, prave tento zisk se dle finan¢ni literatury dosazuje do Citatele nejvice.
Z divodu efektu reprodukce celkového vlozeného kapitalu nevznikaji jen odmény
vlastniklim spole¢nosti, ale 1 odmény véfitelim, a to za zapijCeny kapital, tedy urok

(Vochozka a kolektiv, 2017, s. 35, 36).
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EBIT

ROA =
aktiva

Vzorec 9: ROA
(Zdroj: Mdce, 2020, s. 110)

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE, oznaCovana také jako mira ziskovosti z vlastniho kapitalu, je ukazatelem, kde
vlastnici (akcionfi, spole¢nici) zjist'uji, zda jimi vlozeny kapital je dostate¢né vynosny a
zda je vyuzivan s intenzitou odpovidajici velikosti rizika, které jejich investice
predstavuje. Vynos jméni akcionaii, tedy ROE, se vypoc¢ita pomérem ¢istého zisku po
zdanéni k vlastnimu kapitalu. Z pohledu investora je zZadouci, aby ROE byl vys$si nez
uroky, které by obdrzel pfi jiném druhu investice (to mizou byt naptiklad obligace,
terminované vklady, cenné papiry aj.) (Mace, 2020, s. 110, 111).

Pokud tento ukazatel roste v case, mize to znamenat bud’to zlepSeni vysledku
hospodateni, nebo tbytek podilu vlastniho kapitalu ve spole¢nosti, ¢i snizeni Groceni
ciziho kapitalu (Ruckova, 2019, s. 63).

EAT
vlastni kapital

ROE =

Vzorec 10: ROE
(Zdroj: Vochozka a kolektiv, 2017, s. 36)

Rentabilita dlouhodobé investovaného kapitalu (ROCE)

Ukazatel ROCE informuje o vynosnosti dlouhodobych zdroji spole¢nosti. Rentabilita
investovaného kapitalu znazorfiuje mnozstvi provozniho hospodaiského vysledku pied
zdanénim ziskané spolecnosti z jedné koruny investované véfiteli a akcionafi. Ukazatel
udava vztah mezi ziskem pied thradou trokd a dlouhodobymi finan¢nimi prostiedky, a
to jak od akcionatd, tak i od veéfiteli. Uroky, jeZ jsou zakombinovany v &itateli vzorce,
by mély byt brany v potaz pouze ndkladové, jez se plati dlouhodobym vétitelim
(Vochozka a kolektiv, 2020, s. 42; Vochozka a kolektiv, 2017, s. 37).

EBIT

ROCE = S lastni kapital + dlouhodobé dluhy

Vzorec 11: ROCE
(Zdroj: Ruckova, 2019, s. 62)
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Rentabilita trzeb (ROS)

Predstavuje poméry, jez do Citatele dosazuje vysledek hospodateni v riznych podobach,
a ve jmenovateli jsou vzdy trzby. Ukazatel vyjadiuje schopnost spole¢nosti dosdhnout
zisku pfi stanovenych trzbach, jinak feceno, kolik dokédze spolecnost vytvorit efektu na 1
K¢ trzeb. Ukazatel v praxi znamena ziskové rozpéti a disponuje schopnosti vyjadiovat
ziskovou marzi, lze také usoudit, jak hospodarné spolec¢nost vynaklada prostredky a
stabilizuje naklady, ale i jaké postaveni ma spolecnost na trhu. Vyslednou hodnotu ROS
je tieba porovnat s celkovym objemem trzeb a s rychlosti obratu zasob, nebot’ rizné
kombinace téchto ukazateli miazou byt vyhodné, i kdyz jednotlivé pohledy nikoliv
(Ruckova, 2019, s. 65; Vochozka a kolektiv, 2017, s. 37).

EAT

ROS =
05 trzby

Vzorec 12: ROS
(zdroj: Vochozka a kolektiv, 2020, s. 43)

Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)

ROI nebo také ukazatel miry zisku znazornuje ucinnost celkového vlozeného kapitalu
bez ohledu na druh zdroje. U tohoto ukazatele neni v ramci finan¢ni literatury
jednomyslna shoda, a tak nejvice uzivanou funkci ROI je méfeni vynosnosti
dlouhodobého kapitéalu, to znamend dlouhodobého ciziho kapitalu a vlastniho kapitalu,
jenz byl vloZen do spolecnosti (Vochozka a kolektiv, 2017, s. 38; Knépkova a kolektiv,
2017, s. 105).

EBIT

ROI =
celkovy kapital

Vzorec 13: ROI
(zdroj: Vochozka a kolektiv, 2017, s. 38)

Ukazatele zadluZenosti

Pojem ,,zadluZenost* sdéluje fakt, Ze spolecnosti slouzi k thrad¢ aktiv ve své ¢innosti cizi
zdroje, tudiz dluh. U zadluzenosti dle literatury plati, ze pfi ristu mnozstvi zavazka je
nutné vénovat pozornost tvorbé prostiedkil na jejich budouci uhrazeni (Rackova, 2019,

s. 67, 132).
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Dle Knapkové a kolektivu (2017, s. 87) zde plati uzitecnosti, které plynou z urcité vyse
zadluzeni, a to z divodu, Ze je cizi kapital levnéj$i nez kapital vlastni. To je dolozeno tim,
ze urok z ciziho kapitdlu ma moznost snizit dafiové zatizeni spolecnosti, nebot’ urok
jakozto celek nakladi zmensuje zisk, ze kterého se dan¢ odvadi. Tento jev Ize pojmenovat

jako danovy efekt ¢i danovy Stit.

ZadluZenost 1.

Ukazatel zadluzenost I. pomeétuje cizi zdroje a vlastni kapital, literatura udava
doporuc¢ovany pomeér 1:1. Za ptiznacnou bezpecnou miru zadluzeni u poméru téchto
polozek se povazuje 40 % a to pii zohlednéni finan¢niho rizika (Vochozka a kolektiv,
2020, s. 44).

Vysledek dava analytikovi piehled o tom, kolik ciziho kapitalu ptfipada na vlastni kapital,
jinak feceno, jaké mnozstvi z jedné jednotky vlastniho kapitalu by bylo pouzito na thradu
ciziho kapitalu. Pokud se hodnota rovna 1 (tedy 100 %), je vhodné konstatovat, Ze vlastni
kapitél nestaci na tthradu dluht. Ziskdvané hodnoty zavisi ptedev§im na oboru ¢innosti
spoleCnosti a na situaci, kdy vlastni kapital nestaci k pokryti vSech dluhi. Avsak
nedostate¢ny kapital sdm o sobé neni dostate¢nym divodem pro zavér, ze je spolenost

ohrozena (Kubickova a Jidfichovska, 2015, s. 144).

cizi zdroje

Zadluzenost I. = ~ -
vlastni zdroje

Vzorec 14: ZadluZenost I.
(Zdroj: Vochozka a kolektiv, 2020, s. 44)

ZadluzZenost I1.

Ukazatel zadluzenosti I1. je také nazyvan ukazatel vétitelského hlediska ¢i dluh na aktiva,
ktery se zjisti jako pomér cizich zdroji a celkovych aktiv. Cizi zdroje zahrnuji jak
kratkodobé, tak 1 dlouhodobé zavazky spolecnosti. Velikost podilu vlastniho kapitalu
(vlastniho majetku) zde hraje dulezitou roli, nebot’ ¢im vétsi podil, tim vétsi je tzv.
»bezpecnostni polstai, jenz chrani spolecnost proti ztratdm véfitell v mozném piipadé
likvidace. Z toho diivodu véfitelé¢ davaji mensi hodnotu ukazatele zadluzenosti. Na druhé
stran€ vlastnici se snaZi zvétsit financni paku, a to z diivodu mozného navySovani svych

vynosti (Mace, 2020, s. 109; Vochozka a kolektiv, 2020, s. 44).
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cizi zdroje

Zadluz till.=
actuzenos aktiva celkem

Vzorec 15: ZadluZenost I1.
(zdroj: Vochozka a kolektiv, 2020, s. 44)

Urokové kryti

Ukazatel urokového kryti je poslednim, ktery se v ramci zadluzenosti bude pocitat.
Vypocet urokového kryti se zjisti jako pomér provozniho zisku (EBIT) a vyplacenych
urokt (nakladové uroky). Podle Vochozky a kolektivu (2020, s. 44) se ukazatel formuluje
tak, aby vyjadioval, kolikrat by mohl zisk spolecnosti klesnout, aniz by ztratila schopnost
udrzet své externi zdroje na stdvajici urovni. V ptipad¢, kdy tento ukazatel dosahne
indexu 1 (100 %), pak z této skutecnosti plyne, ze cely zisk spolecnosti se uzije k uhradé
urokd a to znamena, ze vytvoreny zisk je nulovy (Méace, 2020, s. 109).

EBIT
nakladové uroky

Urokové kryti =

Vzorec 16: Urokové kryti
(zdroj: Vochozka a kolektiv, 2020, s. 44)

Ukazatele aktivity

Pomoci téchto ukazateli dostava spolec¢nost informace o tom, jak naklada se svym
majetkem. Zjist'uje tedy, zda velikost dil¢ich druht aktiv, ktera jsou pievzata z rozvahy,
je v poméru k soucasnym ¢&i budoucim aktivitdm spolecnosti pfiméfena. V ptipadé, kdy
ma spolecnost velké mnoZstvi aktiv, je urokové pfili§ zatiZzena a zisk je t€mito Uroky
potlacen. Na druhou stranu, pokud mé spole¢nost produktivnich aktiv pfili§ malo, musi
se vzdat ptipadnych podnikatelskych moznosti. Je mozné pracovat se dvéma druhy tohoto
ukazatele, a to bud’to s dobou obratu nebo poctem obratil. Tyto druhy ukazatelt se udavaji
v pom¢érech dil¢ich ¢asti majetku k trzbam, vynostim ¢i jinym polozkam (Méce, 2020, s.

106; Vochozka a kolektiv, 2020, s. 43).
Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel se fadi mezi nejkomplexnéjsi ukazatele aktivity a byva oznacovan i jako

vazanost celkového vlozeného kapitalu. Vyjadiuje se jako pomér trzeb k celkovému
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vlozenému kapitalu (celkovéa aktiva). Vysledek poskytuje pohled na to, jak rychle
spoleCnost oto¢i vlozeny kapital. Efektivni vyuzivani majetku se prokdze v ptipadé
vysokého obratu (Vochozka a kolektiv, 2017, s. 39; Rackova, 2019, s. 70).

trzby

b lkovy v =
Obrat celkovych aktiv celkova aktiva

Vzorec 17: Obrat celkovych aktiv
(Zdroj: Vochozka a kolektiv, 2017, s. 39)

Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob je definovan pomérem zasob spolecnosti k jejim dennim
trzbam. Dava informaci o praimérném poc¢tu dnd, kdy jsou zasoby vazany na dobu jejich
spotteby (suroviny a material), eventudlné prodeje (zasoby vlastni vyroby) (Mace, 2020,

s. 106)

Vysledek ptedstavuje mnozstvi dni, po které je nutné prodédvat, aby doslo k zaplaceni
zasob. Jen z pohledu na vztah dany definici odborné literatury je prokazatelné, ze s dobou
premény zasob do kone¢ného produktu nema tento ukazatel naprosto zddnou relevantni
propojenost. Alternativni ukazatelem je standardné rychlost obratu zasob (Kalouda, 2019,
s. 35).

zasoby X 360

Doba obratu zasob = <
trzby

Vzorec 18: Doba obratu zdsob
(Zdroj: Vochozka a kolektiv, 2020, s. 44)

Obrat dlouhodobého majetku

Ukazatel obratu dlouhodobé majetku se pouziva k méfeni vyuZiti jednotlivych casti
dlouhodobého majetku spolecnosti. Podava informace o tom, jak casto se dlouhodoby
majetek prodava v pribéhu roku, a poskytuje tak prehled v ramci spolecnosti a jejiho
vyuzivani zdroji. Pokud se tento ukazatel aplikuje pro mezipodnikové srovnani, je
nezbytné vzit v ivahu miru odepisovani majetku a také metody pouzité k jeho
odepisovani. Pokud se vyskytuje vice odpist, mize to naznacovat, ze spolecnost Castéji
prodava sviij dlouhodoby majetek. Tim se zlepSuje hodnota ukazatele. Kromé toho muze

ptesnost tohoto ukazatele ovlivnit i ocenovani aktiv (Vochozka a kolektiv, 2020, s. 43).
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i ) trzby
Obrat dlouhodobého majetku =

dlouhodoby majetek

Vzorec 19: Obrat dlouhodobého majetku
(zdroj: Vochozka a kolektiv, 2020, s. 43)

Doba obratu pohledavek

Nazyvana téz doba splatnosti pohledavek udava pocet dnu, jeZ uplynou od vystaveni
faktury za prodej a okamzikem pfipisu penéZnich prostiedki na bankovni uéet. Cim vyssi
je hodnota ukazatele, tim del§i dobu mtize spole¢nost poskytnout bezplatny obchodni

uvér protistrané v obchodni situaci (Vochozka a kolektiv, 2020, s. 44).

Mace (2020, s. 106, 107) definici tohoto ukazatele jesté vice rozsifuje a poziva vicero
pojmenovani. Priimérna doba splatnosti pohledavek, primérna doba inkasa ¢i pocet dni
do zaplaceni faktury za prodané zbozi. Vypocet ukazatele se skladd z pohledavek
vynasobenych 360 a nasledné vydé€lenych trzbami. Vysledek pfedstavuje pocet dni,
béhem kterych je inkaso penéznich prostfedki za kazdodenni trzby zdrzeno v
pohledavkach. Ukazatel tedy pfedstavuje primérné c¢asové obdobi, v némz musi

spole¢nost ¢ekat na inkaso plateb za sv¢ jiz aplikované trzby.

pohledavky x 360
trzby

Doba obratu pohledavek =

Vzorec 20: Doba obratu pohledivek
(Zdroj: Kubickova a Jidrichovskd, 2015, s. 155)

Doba obratu zavazku

Existuje n¢kolik ukazatelli pro hodnoceni zavazki, vcetné primérné doby splatnosti,
primé&rné doby thrady a poctu dnd, které uplynou pied zaplacenim faktury za zakoupené
zbozi. Tyto ukazatele maji riizné nézvy, ale pfi posuzovani zdvazka se pouzivé jednotny
ptristup. Vypocet se skladd ze zavazkli vynasobenych 360 a naslednym vydélenim
trzbami. Vysledek je tedy pocet dni, na néz byl poskytnut dodavatelsky obchodni uvér
neboli odklad platby piijatych faktur spolecnosti od jejich dodavatelti. Vysledek by téz
m¢l dle finanéni literatury dosdhnout hodnoty alesponi doby obratu pohledavek. Doba
obratu pohledavek 1 doba obratu zavazki jsou podstatné pro zhodnoceni Casové

nesrovnalosti od vzniku pohledavky do doby jejiho inkasovani a od vzniku zavazku do
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doby jeho uhrazeni. Zmifovany nesoulad ma piimy vliv na likviditu spolecnosti.
Interpretace vypovidaci schopnosti je tedy obdobnd jako u doby obratu zasob ¢i
pohledavek (Mace, 2020, s. 107; Knapkova a kolektiv, 2017, s. 109; Kalouda, 2019, s.
36).

zavazky % 360
triby

Doba obratu zavazku =

Vzorec 21: Doba obratu zavazkii
(Zdroj: Kubickova a Jidrichovska, 2015, s. 156)

1.2.9 Soustavy ukazateli

Kategoricky se jedna o ucelové vybrané ukazatele ddle délené na bankrotni a bonitni
modely. Dle vicera autort finanéni literatury neni mozné konstatovat, Ze tyto dva modely
jsou striktné odd€leny. Oba modely maji za cil prifadit spole¢nosti jedno Ciselné
vyjadieni, na jehoz zéklad¢ se posuzuje finan¢ni zdravi spolecnosti. Rozdilem mezi nimi
je tedy ucel, ke kterému byly vytvofeny a nasledn¢ aplikovany (Ruckova, 2019, s. 80).

Bankrotni a bonitni modely jsou velmi podstatné obzvlasté pro bankovni sektor. Z toho
divodu bankovni instituce tvoii systémy pro klasifikaci bonity spolecnosti, na téchto

zakladech dochazi k vyhodnoceni rizika, jej

Z banka ponese za predpokladu poskytnuti véru spolecnosti. Tyto metodické prostfedky
spadaji do kategorie nejsofistikovanéjSich metod FA a jsou souhrnné oznacovany jako
vys$s$i metody FA. Obvykle jsou tyto metody vytvofeny na vicefaktorové analyze, ktera
obsahuje reciprocni zavislosti mezi vstupnim a vystupnim ukazatelem. Pfi tvorbé modelu
je mozné vychazet z odlisné definovanych cilovych charakteristik, které hodnoti kritéria
nebo ucely, za kterymi byly vytvoreny. Tyto modely jsou vytvafeny hlavné analytiky jako
"systémy v€asného varovani". Podle ucelu aplikace se mohou rozliSovat na bankrotni
modely, které varuji pfed moznym nezadoucim vyvojem finan¢ni situace, a na modely
bonity nebo diagnostické modely, které méfi a hodnoti financni situaci a pomahaji
identifikovat dalsi pozitivni vyvoj nebo provétit diléi strany finanéni situace (Vochozka

a kolektiv, 2020, s. 92; Kubickova a Jidfichovska 2015, s. 202; Kalouda, 2019, s. 42).
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Bankrotni modely

Bankrotni neboli predikéni modely vyuzivaji pfedevsim véfitelé k predikci finan¢nich
problému spolecnosti. Vétitele zajima schopnost spolecnosti dostavat svym zavazkiim a
odpovéd’ na otazku, zda je v blizkém obdobi mozny bankrot spole¢nosti ¢i nikoliv.
Poskytuji tedy urcity druh varovéani pfed moznou hrozbou tUpadku. Z hlediska jejich
vypovidaci schopnosti jsou bankrotni modely oznacovany jako modely v€asné vystrahy,
modely identifikace symptomt budouci nesolventnosti, nebo jiz zminéné predikéni
modely (Kubickova a Jidiichovska, 2015, s. 202; Vochozka a kolektiv, 2017, 203;
Kalouda, 2019, s. 42).

Index INO5

Index INOS je posledni publikovanou verzi modelu IN, jedna se o vylepSeny model INO1,
a je tedy i slouc¢eninou v§ech predeslych modeli IN95, IN99 a INO1. Zminéna vylepSeni
vzesla z vysledku ovétovani IN modeli na datech primyslovych spole¢nosti z roku 2004.
Cesti ekonomové dlouhodobé povazuji za kli¢ovou vyhodu INO5, jeji schopnost Gispésné
analyzovat Ceské spolecnosti. Tento pristup je povazovan za nejvhodnéjsi volbu, protoze
byla prokazana jeho uspé&snost pii kalkulaci na zakladé dat z ¢eskych spole¢nosti. Mimo
predikce finan¢nich problémut se INO5 vénuji i tomu, zda spole¢nost tvoii hodnotu pro
vlastniky spolecnosti (Vochozka a kolektiv, 2020, s. 113; Kubickova a Jidfichovska,
2015, s. 234; Kalouda, 2019, s. 50).

INO5 = 0,13 X X; + 0,04 X X, +3,97 X X5+ 0,21 X X, + 0,09 X Xs

Vzorec 22: Index INO5
(zdroj: Kalouda, 2019, s. 50)

Kde vyznam X je:
e X1 =aktiva/ cizi zdroje
e X2 =EBIT / nakladové uroky
e X3 =EBIT/aktiva
e X4 =vynosy / aktiva
e X5 =obézna aktiva / kratkodobé zavazky (Ruckova, 2019, s. 84).
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Dalsi, ¢im se INOS5 1i8i od pfedchozich modeltl, je i zména hodnoticich intervalll, které
jsou predevsim u zmenseni rozpéti Sedé zony, jez se nyni pohybuje v hranicich od 0,9 po
1,6. Hodnoty méné nez 0,9 jsou klasifikovany jako bankrotni spole¢nost, nad 1,6 se jedna

o spole¢nost bonitni, viz tabulka 3 nize (Vochozka a kolektiv, 2020, s. 112).

Tabulka 2: Hodnoceni indexu IN05
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vochozka a kolektiv, 2020, s. 132)

Vysledek Hodnoceni
INO5 € <1,6; ) bonitni spole¢nost
INO5 € (0,9; 1,6) Seda zona
INO5 € (-o0; 0,9> bankrotni spole¢nost

Bonitni modely

Bonitni ¢i diagnostické modely jsou stavény na teoretickych znalostech doplnénych o
empirické informace FA kategorizujici spole¢nost dle stupné finan¢niho zdravi. Bonita
znamena schopnost splacet dluhy a uspokojit véfitele. Proto je spolecnost s dobrou
bonitou schopna plnit své zavazky a splacet své dluhy véas. Ugel bonitnich modelt je
zalozen na diagnostice finan¢niho zdravi spole¢nosti a nasledného pfitazeni do kategorie
dobré i Spatné spolecnosti. Je zfejmé, ze je nutna srovnatelnost s ostatnimi spolecnostmi
a skrze kvalitu vypovidaci schopnosti se doporucuje komparace v rdmci jednoho oboru
podnikani ¢i1 hlavni konkurence analyzované spolecnosti (Vochozka a kolektiv, 2017, s.

193; Vochozka a kolektiv, 2020, s. 94; Rickova, 2019, s. 80).

Soustava bilanénich analyz podle Rudolfa Douchy

Jedna se o soustavu ukazatelil, ktera je vytvorena tak, aby vyuziti bylo mozné u kterékoliv
spolecnosti, a to 1 bez rozliSovani jeji velikosti. Soustava je koncipovana tak, Ze je mozné
jednoduchym zptisobem ovétit fungovani zvolené spolecnosti. Tato soustava vznikla v
prostiedi Ceské republiky a je tedy mozné konstatovat, e bude spolehlivé davat
relevantni vysledky bez zkreslovani ostatnimi ekonomickymi prosttedimi. Modely jsou
zavislé na kvalitné vypracované databdzi pomérovych ukazateld. Soustava bilan¢ni
analyzy je rozpracovéna do tfech modelovych trovni, a to jako bilan¢ni analyza I,
bilan¢ni analyza II a bilan¢ni analyza III. Pfestoze ma model vice Girovni, jedn4 se o jeden

z jednodusSich zplsobl rychlého zjisténi finanéniho zdravi spole€nosti. V ramci
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obsahlosti vSech modelll byl pro tuto praci zvolen model prvni, tedy bilan¢ni analyza I

(Ruckova, 2019, s. 85; Kubickova a Jidfichovska, 2015, s. 247).

Bilan¢ni analyza I.

Model prvni urovné analyzy, tedy bilancni analyza I, se vypocita pomoci Ctyf soustav
zakladnich pomérovych ukazatelii a jednoho celkového. Vysledna hodnota je urcena jako
vazeny prameér Ctyt ukazatelil, kterym jsou pfifazeny pevné stanovené vahy, zalozené na
jejich relativni dilezitosti vyjadiené numerickym hodnocenim. Zjisténi, kterd plynou z
vysledného hodnoceni, jsou pouze orienta¢nim nahledem na finan¢ni situaci spole¢nosti
a dle literatury neni moc vhodné pouzivat tento model pro dulezitd rozhodovani

spole¢nosti (Rackova, 2019, s. 85; Kubickova a Jidiichovska, 2015, s. 248).
Konstrukce ¢tyt pomérovych ukazateli je dle Rickové (2019, s. 86) nasledujici:

vlastni kapital

kazatel stability S =
wrazatet staputy stali aktiva

(financéni majetek + pohledavky)
2,17 x kratkodobé dluhy

vykony

ukazatel likvidity L =

kazatel aktivity A =
ukazatel aktivity 2 X pasiva celkem

8 X EAT
vlastni kapital

ukazatel rentability R =

Vzorec 23: Diléi ukazatele Bilanéni analyzy 1.
(Zdroj: Ruckova, 2019, s. 86)

Celkovy ukazatel C je vazenym prumérem hodnot dil¢ich pomérovych ukazatelt, kde
vahy zastupuji ¢etnost zahrnuti (Kubickova a Jidfichovska, 2015, s. 248).
(2xXxS+4 XL+1XxA+5 XR)

12

Vzorec 24: Celkovy ukazatel Bilancni analyzy 1.
(Zdroj: Ruckova, 2016, s. 86)

celkovy ukazatel C =

Vahy pfifazené dil¢im ukazatelim v celkovém modelu jsou dle Kubic¢kové a Jidfichovské

(2015, s. 248) ukazatele rentability a likvidity, a jsou tedy brany za vyznamnéjsi nez tieba
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aktivita. Zjistény vysledek je zalozen na tabulce 3, ktera urcuje, do jaké kategorie

hodnoceni spolecnost, kterd se analyzuje, spada.

Tabulka 3: Hodnoceni Bilanéni analyzy 1.
(Zdroj: viastni zpracovani dle Kubickova a Jidrichovska, 2015, s. 248)

Vysledek Hodnoceni
C>1 spole¢nost je bonitni
Ce(05;1) Seda zona
C<05 ohrozeni spole¢nosti (existence vaznych problémi)

1.2.10 Dil¢i strategické modely

Porteruv model

Michael Porter (autor tohoto modelu) rozpoznal pét sil, které plisobi na spole¢nosti.

Té&chto pét sil nejsou makro faktory, jako jsou ty popsané v predchozi podkapitole modelu

PEST, ale spiSe se jedna o mikro faktory, které jsou spole¢nosti mnohem bliZsi.

Zminované sily maji pravdépodobné bezprostiedni vliv na spole¢nost, a tedy i na vazby

k zékaznikim, a predev§im na dosahovani zisku. Model péti sil sam o sob& neukaze na

strategii. Model ukaze vdhu vlivu jednotlivych mikrosil, které spolecnost obklopuji.

Jejich blizsi definovani je uvedeno v odrazkach nize (Hague, 2019, s. 205).

Soupereni v odvétvi

Ustiedni sila, kterou se ve vétsing ptipadii zaobira kazda spoleénost, je soupefeni
s ostatnimi konkurenty na trhu. Trhy mohou byt velmi agresivni, vSichni
dodavatelé na sebe mohou vzajemné utocit cenou, kvalitou, ale i dodavkami. Ty
jsou provadény na zakladé dlouholetého uceni se nejvhodnéjsimu postupu, ktery
je zapotiebi po zméné provedené jinym dodavatelem apod. (Hague, 2019, s. 205,
206).

Vyjednavaci sila dodavateli

Dodavatelé mohou pfedstavovat velmi vlivny faktor konkurenceschopnosti.
Nejsou to pouze suroviny, jez mohou ovlivnit konkuren¢ni postaveni spole¢nosti.
Ptikladové se muze jednat o situaci, ze dodavatel by mohl zbavit jednoho ze svych
prodejct prav, ¢imz by z portfolia distributora vyftadil uréity produkt ¢i produkty,
a tak ohrozil jeho podnikani (Hague, 2019, s. 206).
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e Hrozba substituti
Konkuren¢ni pozice spolecnosti mize byt ovlivnéna substituty. Témét kazdy
vyrobek ma né€jakou formu substituce. Nahrazeni ale neni vzdy snadné. Pokrocilé
¢i velice komplexni vyrobky nabizeji vyznamné vyhody, a to pfedevsim tak, ze
jejich vyroba je vétSinou schvalovana a nelze je snadno ménit, a tedy vytvaiet
substituty (Hague, 2019, s. 206).

e Hrozba novych ucastnikii na trhu
Postaveni, kterému se t&$i dodavatelé na trhu, mize byt naruSeno novymi hraci.
Stejna pravidla plati pro kazdou spolec¢nost, pokud neni jeji pozice ovlivnéna
neznamymi faktory. Kazdy novy ¢lanek mize disponovat nizs§i cenou, lepsimi
vyrobky ¢i zcela jinym zplisobem obsluhy trhu. V nékterych ptipadech jsou
naklady na vstup na trh nizké (Hague, 2019, s. 206, 207).

e Vyjednavaci sila kupujicich
U nékterych trhii existuje omezeny pocet velkych kupujicich, ktefi mohou
ovliviiovat ceny i podminky. Mnoho malych a stfednich spolecnosti se ocita v
situaci, kdy jsou zavislé na jednom ¢i dvou zékaznicich, ktefi predstavuji vétSinu
jejich piijmu. Tyto spolecnosti jsou velmi zranitelné pfipadnou ztratou jednoho z
téchto velkych zékaznikd a pravdépodobné podlehnou tlaku z jejich strany, jen
aby si udrzely svou obchodni ¢innost (Hague, 2019, s. 207).

Analyza PEST

Cil analyzy PEST je urc¢eni budouciho vyvoje spole¢nosti, a to na zakladé zkoumani
jednotlivych makro faktort jak v minulosti, tak v soucasnosti (Hague, 2019, s. 200).

PEST je zkratka, jez popisuje v zakladu ¢tyti vngjsi faktory, které utvaieji podnikatelské
prostiedi a to Politické, Ekonomické, Socialni a Technologické. Nastroj PEST se pouziva
k posouzeni trzniho prostiedi spole¢nosti pfi planovani strategie, marketingu nebo jen
budoucich scénaii. Rdmec PEST lze aplikovat pti zkoumani trhu pro spole¢nost, vyrobek

nebo znacku (Hague, 2019, s. 198, 201).

Model PEST se sklada z nasledujicich faktort, tedy sil makroprostiedi:
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P — politika

Existuje jen malo trha, které nejsou ovliviiovany politickymi zasahy. Politické
vlivy maji dopady na naklady a snadnost podnikéni v dané zemi.

E — ekonomika

Ekonomické faktory ovliviiuji atraktivitu trhu z hlediska ndkladu a rtstu.

S —sociologie

Socialni faktory jsou sily, které ovliviiuji pracovni silu a kupujici, v SirSim smyslu
je jako faktor brana i kultura.

T — technologie
Technologické faktory mohou ovlivnit nédklady na podnikdni v ramci regionu
nebo trhu. Jsou dilezité, protoze pusobi na spole¢nost a jeji nutnost inovovat.

Jejich vyznam se odliSuje v zavislosti na druhu podnikéani (Hague, 2019, s. 198-

202; Kalouda, 2019, s. 72).
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1.3 Metodologie

Kapitola metodologie je v této praci zésadni. Dulezitost je zde spatfena predevsim v
teoretickém podkladu véetné vzorci. Tyto vzorce budou vyuzity v aplikaci statistickych
analyz. Udaje, jez budou zjistény za pomoci zvolené metodologie, dodaji této praci
datovou zékladnu pro potvrzeni ¢i zamitnuti zjiSténych nalezitosti spojenych s hlavnim
problémem, kterym se tato diplomova prace zaobira, a to vyznamu vlivu pfimych
zahrani¢nich investic na analyzovanou spole¢nost CESKA LEKARNA HOLDING, a.s.
a zda mély tyto PZI vliv ¢i nikoli, a také jak byl tento vliv silny v pfipadé jeho prokazani.
Literatura uvedena v této podkapitole byla dopliiovana souvztazné s vyvojem vyzkumné
¢asti prace Ci zpétn€, a to predevSim proto, Ze je narocné nasazeni urcité statistické
metody na redlna data. Posloupnost literarni zédkladny je tedy zaroven i postupem, jakym
analyza systematicky (vypocetné) jde, pficemz diléi cile jsou vztazeny k hypotézam,
které se u jednotlivych test pfijimaji ¢i zamitaji na zakladé vlozenych dat. Poté, co je u
zkoumaného statistického testu pfijata ¢i zamitnuta jedna zjeho hypotéz, je mozné
nasledné pracovani s daty pomoci vice specifickych statistickych testli. Zakladni a také
prvni pouzitd metoda byla vradmci modelovani neboli prognézovani, které je

vysvétlovano v podkapitole nize.

1.3.1 Prognézovani

Prognoézovani je proces vytvareni pfedpovédi do budoucnosti na zéklad€ historickych
casovych udaji (minulych ale také soucasnych dat), spole¢né¢ s analyzou trendu.
Schopnost pfedpovidat napomaha pfi efektivnim 1 €¢inném planovani, naptiklad v této
préci pfi pfedpovidani takovych véci, jako jsou budouci pocty 1€karen, obrat, primérny
pocet zaméstnancl a hospodaisky vysledek. K docileni téchto hodnot byla aplikovana
funkce FORECAST.EST.STAT aplikace Excel, kterd vypocita zadanou statickou
hodnotu vztahujici se k pfedpovédi casové fady. Syntaxe je "=FORECAST.EST.STAT
(hodnota, Casova osa, typ statistiky, [sezonnost], [doplnéni dat], [agregace])" (Nigam,
2019, s. 115, 124).

Tato prace vyuZziva progndzovani, aby vytvofila datové podklady, které by mohly byt
pouzity k uplnému nebo ¢astenému odstranéni vlivu PZI na realné data v oblastech, které¢

jsou zkoumany. Po vytvofeni modelovych situaci bylo nutné zajistit, jak s témito daty
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dale pracovat. Protoze se jednalo o srovnani dat v rdmci souboru nebo v paru, bylo nutné
ov¢tit, zda jsou data V normalnim rozdéleni. Tuto problematiku dale rozebira nasledujici

podkapitola.

1.3.2 Normalita

VétSina algoritmt u vicerozmérnych statistickych analyz se stavi na ptedpokladu, ze
zkouman¢ veliCiny maji vicerozmérné normalni rozdéleni, nékdy uvadéné jako Gaussovo
rozdéleni. To se nachazi vSude, kde kolisa ndhodna veliCina zpiisobena souctem vétsiho
vzorku nepatrnych i navzajem nezavislych vlivl. V jinych situacich se mtze stat, ze data
nepochazeji z normalniho rozdéleni a je nasledné zapotiebi u nich k naslednému
statistickému zkoumani vyuzit neparametrické metody, coz se stalo v této praci

(Neubauer, Sedlacik, Kiiz, 2021, s. 127; Hebak a kolektiv, 2005, s. 79).

Shapiro-Wilk normality test

Tento test je povazovan za nejsilngj$i formu pro ovéteni normality analyzovanych dat.
Normalita byla zjistovana v softwaru R, kdy je jeho funkce aplikovdna piikazem
shapiro.test (x). X v zavorce piedstavuje ¢iselny vektor datovych hodnot. Je povoleno mit
chybéjici hodnoty, avSak pocet platnych hodnot musi byt v rozmezi mezi 3 a 5000. Tato
implementace testuje, zda je dany vzorek hodnot normalné rozdé€leny, a to pomoci
Shapiro-Wilkova testu, ktery ovétuje platnost nulové hypotézy. Tuto funkci lze pouzit na
jednotlivé vektory nebo skupiny vektori (search.r-project.org, 2022).

Jak napovida podkapitola nize, nebylo za pomoci zmifiovaného testu normality prokazani
normalniho rozdé¢leni zajisténo. Pfi¢inou u této vyzkumné ¢asti bylo to, Ze se pracovalo
se tfemi datovymi soubory na jednu zkoumanou oblast. Aby bylo mozné pouzit
parametrické testy, je tfeba prokazat, ze vSechny zkoumané prvky maji normalni

rozdéleni.

1.3.3 Neparametrické testy

Tento typ testd funguje tak, Ze obvykle nezndme rozdéleni zékladniho souboru nebo

vime, Ze tento soubor nema normalni rozdéleni. Cilem je zde tedy porovnani kupiikladu
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urovné hodnot v souboru, nebo prokézani nezavislosti sledovanych znaki apod. Tato
oblast nabizi rozsahlou $kalu riznych testt, kdy jsou ale zde v zajmu aplikace zvoleny
testy shodné urovné a to Kruskal-Wallis test a Mann-Whitney test (Hindls a spol., 2004,
s. 151, 152).

Kruskal-Wallis test

Kruskal-Wallistiv test je povazovan za neparametrickou obdobu parametrické metody
jednocestné analyzy rozptylu, stejné jako je jednocestnd ANOVA rozsifenim t-testu dvou
nezavislych skupin v parametrickém smyslu. Kruskal-Walistv test je rozSifenim
Mannova-Whitneyho U testu v neparametrické oblasti. Kruskaliiv-Wallistv test pracuje
s nezavislymi skupinami nebo vzorky. Stejné jako Mann-Whitneyho U test pouziva
potadi (Comrey a Lee, 2006, s. 167).

Prvnim krokem dle Comprey a Lee (2006, s. 167) pii vypoctu Kruskal-Wallisova testu je
usporadani nezpracovanych dat do pfislusnych skupin. Poté se vSem N pozorovanim
ptifadi hodnota bez ohledu na ptislusnost ke skuping. Zac¢ina se nejmensi hodnotou, ktera
ziska ¢islo 1. Oznaceni R je soucet Ciselnych ptifazeni i-tému vzorku. Shody se fesi
pomoci priméru hodnot. Testovaci statistika pro Kruskaltiv-Wallistv test, pokud

neexistuji vyrovnana Cisla, je:

k
12 ZR"Z 3N +1
N(N+1),1Tli ( )
=

Vzorec 25: Kruskal-Wallis test
(Zdroj: viastni zpracovani dle: Comrey a Lee, 2006, s. 167)

kde N = celkova velikost vzorku,
Ri = soucet potadi pro danou skupinu,

I a nj = pocet subjektd v dané skuping, i (Comrey a Lee, 20006, s. 167).

Mann-Whitney U-test

Podle autori Weinberga a Abramowitze (2008, s. 508, 510) je tento test stejny jako
znakovy test, kdy Mann-Whitney U-test testuje nulovou hypotézu, ze dvé rozdéleni jsou
identicka. Na rozdil od znaménkového testu je vsak Mann-Whitneyho U-test uréen pro

pouZziti s nesouvisejicimi nebo idedlné nezavislymi vzorky a pouzivd spiSe potadi
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vysledkt vzorku nez vysledky samotné. Mann-Whitney U-test predpoklada, ze mezi
vzorky neni zadny rozdil, a tudiz, pokud by se oba testované vzorky spojily do jedné
velké skupiny, doslo by k aplnému prolnuti vysledku. V situaci, kdy N1 a N2 je vzorkové
vétsi jak 20, tak se k aproximaci U pouzije normalni rozdé€leni a z toho divodu Ize pramér
a smérodatnou odchylku normalniho rozd¢€leni vyjadrit takto:

Ny(N;y+ N, + 1)
2

Primér: uy =

N;N,(N; + N, + 1)
12

Smérodatna odchylka: oy = \]

Vzorec 26: Mann-Whitney U-test, Priumér a Smérodatnd odchylka
(Zdroj: viastni zpracovani dle Weinberg a Abramowitz, 2008, s. 510)

a pozorovana hodnota z se vypocitd pomoci rovnice:

ZU—HU
Oy

V4

Vzorec 27: Mann-Whitney U-test, hodnota z
(zdroj: viastni zpracovani dle Weinberg a Abramowitz, 2008, s. 510)

1.3.4 Analyza ¢asovych rad

Tato Cast vyzkumu, vénujici se jiz pouze a jen realnym datim v ramci dil¢ich oblasti,
vznikla za ucelem dokazani i zaznamenani vlivu PZI v ramci zkoumané Casové tady.
Casovou fadou se rozumi prostorova i vécna posloupnost srovnatelnych pozorovani, tedy
dat, jeZ jsou uspotadana z pohledu ¢asu smétujiciho od minulosti do piitomnosti. Analyza
casovych fad pak pfedstavuje soubor metod, jejichz cil spociva v deskripci fady a nalezeni
zakonitosti vyvinu jejich hodnot v minulosti. Divody, proc¢ 1ze popsat chovani této fady,
jsou dulezité pro porozuméni povaze pozorovaného jevu a pro moznost odhadnout
budouci vyvoj ukazatele. U €asovych fad se rozliSuji 4 hlavni slozky, kde se jedna o trend
(smérovy vyvoj fady z dlouhodobého hlediska), cyklus (periodicitu opakujicich se usekli
fady), sezonni proménlivost (sezony, tedy kratké casové useky, které se opakuji) a
posledni ndhodna proménlivost (odchylky, které jsou ndhodné a nepravidelné). Vychozi
moznosti k analyze Casové fady je prave zajisténi jejiho rozkladu na zminéné 4 hlavni
slozky (Hindls a spol. 2004, s. 246; Brihova Foltynovéa a Abramowitz, 2022, s. 181).

MuZe nastat, Ze rozklad ¢asové fady neni nutny. Aby toto tvrzeni bylo pravdivé, je nutné

zkoumana data podrobit testu. V této praci byly pouzity dva testy, hlavné kvili
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statistickému diikazu namisto zavért zalozenych pouze na jednom testu. Principialné jsou
postup 1 pfiina testovani v obecném pojeti stejné jako U zminovaného testovani

normality dat.

Stacionarita

Nez se vSak Casové fady rozlozi na slozky a nasledné analyzuji, je nutno zajisténi
stacionarity Casové fady. Data stacionarni fady nejsou zavisla na Case, opakem jsou
nestacionarni fady, které se méni s Casem. Stacionarita casové fady je zajiSténa v piipadé,
kdy nema trendovou ani sezonni slozku. Statistické souhrny jako prumér ¢i rozptyl, jez
se pocitaji z Casové fady, jsou v postupu ¢asu konzistentni. Stacionaritu je mozné nejdiive
zjistit za pomoci vykresleni hodnot, nasledné je také moznosti vypocet souhrnnych
statistik. Posledni mozZnost pro zjiSténi stacionarity je pouZziti statistického testu
Augmented Dickey-Fuller test (neboli ADF test, v literaturach nékdy uvadén jako Unit
Root Test). Tento test je povazovan za zakladni u zajistovani stacionarity, aby zde ale
nedoslo k odkazani na jediny test, byl pouzit i Phillips-Perron Unit Root Test. Druhy
zminény test byva odbornou literaturou povazovan za relevantni a nékdy téz i doplikovy

k ADF testu (Dobesova, 2022, s. 102).

Augmented Dickey-Fuller test

Testovani Augmented Dickey-Fuller je test pro nulovou hypotézu o jednotkovém koteni
jednorozmérné Casové fady x (ekvivalentné x je nestaciondrni Casova fada). Pouziti v
softwaru R je pomoci ptikazu adf.test (x), kde argument x pfedstavuje ¢iselny vektor nebo

jednorozmérnou ¢asovou fadu (search.r-project.org, 2022).

Phillips-Perron Unit Root Test

Phillips-Perron test je testovani pro nulovou hypotézu o jednotkovém koteni
jednorozmérné Casové fady x (X je nestacionarni ¢asova fada). Aplikace testu v softwaru
R pomoci ptikazu pp.test(x), kde x je Ciselny vektor nebo jednorozmérnd Casova fada. Ve
srovnani s Augmented Dickey-Fuller testem provadi Phillips-Perron test korekci

testovaci statistiky a je robustni vici nespecifikované autokorelaci a heteroskedasticité
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chyb. Existuji dva typy testovacich statistik, které maji stejné asymptotické rozdé€leni jako
testovaci statistika ADF (search.r-project.org, 2022).

Pokud dojde k prokazani ¢i zajisténi stacionarity dat, je mozné s nimi dale statisticky
pracovat. V dalsi vyzkumné ¢asti byl vénovan prostor korelaci, nikoliv vSak klasické
(mysleno kuptikladu Pearsontiv korelacni koeficient ¢i obdobné testy), nebot’ by jeji
pouziti bylo velmi nerelevantni a téz zbyte¢né z hlediska vypovidaci schopnosti.
Nasledné korelacni testovani tedy bude skrze autokorelace a témto statistickym metodam

je vénovan zbytek textu v podkapitolach nize.

Autokorela¢ni funkce (ACF)

Pokud jsou hodnoty jedné casové fady schopny vykazovat souvislosti, tak se zde mluvi o
autokorelaci hodnot casové fady. Autokorelacni koeficient vyjadiuje relevantni miru
proménlivosti ¢asti Casové fady posunutych v ¢ase o index (k). Posun indexu (k) je v
angli¢tiné¢ oznacovan jako lag. Autokorelacni funkce tedy piredstavuje zavislost mezi
hodnotami autokorela¢niho koeficientu a také hodnotami posunu lag. Funkce acf(x) v
softwaru R vypocitd (a ve vychozim nastaveni vykresli) odhady autokovarian¢ni nebo
autokorelacni funkce. Zde x piedstavuje jednorozmérny nebo vicerozmérny ciselny
objekt ¢asové fady nebo Ciselny vektor ¢i matice nebo objekt "acf". Hodnoty ACF se
nachazeji v rozmezi od -1 do 1. ACF je u€elny néstroj k vyhodnoceni, zda mé ¢asova fada
cyklickou ¢i periodickou slozku a souvztazné, jestli je nebo neni fadou ndhodnych ¢isel.
Pro zhodnoceni, zda mé tfada vypovidaci charakter, se v literatufe hovoii o tzv. bilém
Sumu. Dil¢i sloupce ACF predstavuji silu linedrni zavislosti mezi hodnotami zkoumané

casové fady (Dobesova, 2022, s. 110; search.r-project.org, 2022).

Parcidlni autokorela¢ni funkce (PACF)

Tuto parcialni autokorela¢ni funkci Ize ve spojeni s ACF pouzit k rozliSeni autoregresniho
procesu prvniho fadu od autoregresniho procesu vyssiho fadu. Funguje podobné jako
parcialni korelace. Tato funkce pii praci se zpozdénimi kontroluje zavadejici
autokorelace a ponechava pouze autokorelaci mezi aktualnim a k-tym pozorovanim.
Funkce PACF je funkce pouzivand pro parcialni autokorelace v softwaru R ptikazem

pacf(x), kde x je charakterizovano stejn¢ jak u ACF a chyb¢jici hodnoty nejsou pfi
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vypoctu PACF vicerozmérné Casové tady povoleny (Yaffee a Mcgee, 2000, s. 122;
search.r-project.org, 2022).

Ki¥izova korela¢ni funkce (CCF)

Problémem, ktery zkouma CCEF, je situace, kdy existuji dvé ¢asové fady a je zapotiebi
zjistit, zda mezi nimi existuje zpozdeéna korelace. Zpozdéna korelace nastava, kdyz dnesni
hodnota v jedné ¢asové fadé koreluje s budouci nebo minulou hodnotou v druhé ¢asové
fad&. Reseni se docili pomoci funkce CCF v softwaru R piikazem ccf(x, y, lag.max =
NULL, type = c("correlation™, "covariance"), plot = TRUE, na.action = na.fail,...), ktery
vykresli kiizovou korela¢ni funkei, kterd odhali zpozdéné korelace (Teetor, 2011, s. 379,

380; search.r-project.org, 2022).
Dil¢i argumenty v piikazu znamenaji:
e X,y (Jednorozmérny ciselny objekt ¢asové fady nebo Ciselny vektor ¢i matice
nebo objekt "ACF".);
e lag.max (Maximalni zpozdéni, pii kterém se vypocita ACF. Vychozi hodnota je
10 log10 (N/m), kde N je pocet pozorovani a m pocet fad. Automaticky se omezi
na hodnotu o jedna mensi, nez je pocet pozorovani v fad¢.
o type (Retézec znakii udavajici typ ACF, ktery se ma vypoditat. P¥ipustné hodnoty
jsou "correlation" (vychozi), "covariance" nebo "partial". Bude se porovnavat
castecné.);

e plot (Je-li TRUE (vychozi), vykresli se ACF.) (search.r-project.org, 2022).
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2 ANALYZOVANA SPOLECNOST

Tato ¢ast diplomové prace je zaméfena na piedstaveni analyzované spoleénosti CESKA
LEKARNA HOLDING, a.s., na niz jsou v nasledujici kapitole aplikovany vybrané
metody FA. TéZ je zde ve struc¢nosti piedstaven hlavni konkurent, a to spole¢nost BENU
Ceska republika s.r.o., ktera byla vyuzita pfi komparaci s analyzovanou spole¢nosti u

vybranych vypocta FA.

2.1 Analyzovana spolecnost

Vznik spoleénosti CESKA LEKARNA HOLDING, a.s. (dale jen CLH) se sidlem na
adrese Nové sady 996/25, Staré Brno, 602 00 Brno je deklarovan na webu justice.cz k 1.
lednu 2009. Zakladni kapital byl ke konci roku 2021 v hodnoté 1 080 680 tisic K¢.
Matetskou spolecnosti je PHARMAX HOLDINGS LIMITED a je soucasti
konsolida¢niho celku PHARMAX GROUP, kdy matetskou spole¢nosti celé skupiny je
Penta Investments Group Limited (dale jen Penta), jez ma sidlo 5-7 Old Street, St Helier,
JE2 3RG, Jersey, Channel Islands. CLH zaméstnava v CR pres 3 887 lidi, kde tisice tvoii
farmaceuti a farmaceuticti asistenti. Organizac¢ni struktura je zanesena v obrazku 2 nize,
nejnovejsi dohledatelnd verze byla pouze pro rok 2012, kdy spolecnost podnikala jesté
pod nazvem Ceska lékarna, a.s. (vice k vyvoji spoleénosti viz kapitola Vyvoj vzniku
analyzované spole¢nosti). CLH je znama pod svou obchodni znackou Dr.Max, ktera je
nejvetsi 1ékarenskou siti v CR. V roce 2021 uzaviela 24 1ékaren, ale 28 jich otevtela, v
celku se tak vysledny pocet 1ékéaren navysil o 3 na 471. Tento pocet Iékaren za rok 2021
predstavoval 17,54 % viech tuzemskych lékaren. Lékarny Dr.Max v CR jsou sougasti
celoevropského projektu, jenz nese stejné jméno lékarny a poskytuje své sluzby
pacientim i na Slovensku a v Polsku. V roce 2017 doslo k vyznamnym akvizicim v
Rumunsku a Srbsku. Vicero 1ékaren Dr.Max bylo také otevieno v Italii. Aktivity na
nadnarodni urovni vede Dr.Max Group (Dr.Max BDC). Dr.Max ma vice nez 2300
lékaren, coz zahrnuje i 1ékarny mimo Ceskou republiku, a z toho divodu se fadi k
nejvetsSim 1€ékarenskym fetézcim ve stfedni Evropé. Jedna se o lidra na Ceském,
slovenském a rumunském trhu, silnou pozici ma také na trhu v Polsku. Rustovy potencial
je viditelny v zemich, jako je Italie, Srbsko, Bulharsko a Mad’arsko. Matefska spolecnost

Penta ma za cil dale expandovat s koncepci I€karen Dr.Max, jak uvadi na svych webovych
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strankach. Tento rozvoj se neomezuje pouze na trhy, kde spole¢nost jiz plsobi, ale také
na trhy v jizni a jihovychodni Evropé. CLH je prostfednictvim &eské Asociace
provozovatelti 1ékarenskych siti také soucasti Evropské federace Iékarenskych siti
(EFPC). CLH je také zakladajicim &lenem Asociace provozovatelti 1ékarenskych siti
(APLS), jejiz ctizadost tkvi v prispivani ke tvorbé optimalnich podminek pro vyvoj
lékarenstvi v CR i k ochrang zajmu lékarnikt (drmax.cz, 2022; pentainvestments.com,

2022; newstream.cz, 2022; Vyroéni zprava Ceské 1ékarny holding, a.s. za rok 2021).
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Obrazek 2: Organizaéni struktura spolecnosti Ceskd lékdrna, a.s. 7 roku 2012
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceské lékdrny, a.s. za rok 2012)

Dr.Max

Dr.Max

Obrdzek 3: Logo obchodni znacky Dr.Max spoleénosti CLH
(Zdroj: drmax.cz)
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Dr.Max neptedstavuje pouze znacku lékéren a l1ékarenského e-shopu, ale také produktd,
jez tento nazev nesou a které jsou vyrabény sesterskou spolec¢nosti Dr.Max Pharma, ktera
predstavuje jiz nékolik let nejvétsiho tuzemského vyrobee 1ékarenského sortimentu ve
volném prodeji, jak deklaruje na svych strankach. Vice nez nadpolovicni Cast 1ékaren je
situovana v blizkosti obchodnich center. Dr.Max ma ve svém portfoliu i historickou
lékdrnu U Zlatého hada na Narodni tfidé v Praze, ktera je vybavena nejstarSim
lékarenskym mobilidfem v metropoli, a také 1ékarnu U Cerveného raka v Brng, jeZ je
jednou z nejstarsich ve stiedni Evropé. Od roku 2014 maji 1ékarny Dr.Max laboratof v
Nucicich u Prahy a v roce 2017 byla zprovoznéna druha centralni laboratof v Brné s cilem
individualni ptipravy IéCiv. V roce 2020 doslo k dal§imu vytvoreni obdobného pracovisté
situovaného do Ostravy a ve stejném roce byla také zprovoznéna nova logisticka zakladna
v Pavlové u Prahy, nejmoderngjsi lékarensky sklad v CR o plose pies 22 000 m?, kde
dochazi k integraci distribuce pro 1ékarny i e-shop. Poslednim pfirGstkem byla laboratof
pro ptipravu 1éka, a to v roce 2022. Podle zpravodajskych zdroja se jednalo o nejdrazsi a
také nejmodernéjsi tuzemskou laboratof, jez se nachazi v prazskych Repich (drmax.cz,
2022; e15.cz, 2021; prerovsky.denik.cz, 2022).

b

Obrdzek 4: Mapové zndazornéni piisobnosti znacky Dr.Max
(Zdroj: drmax.eu)

Graf 2 nize vykresluje celkovy pocet 1ékaren na trhu dle jednotlivych krajii v CR k roku
2021. Doplnény je zde i o lékarny Dr.Max analyzované spolenosti (CLH). Nejvétsim
celkovym poctem lékaren disponoval Jihomoravsky kraj. Nejvétsi pocet 1ékaren Dr.Max

byl zaznamenan v hlavnim mésté Praha.
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POCET LEKAREN DLE KRAJU 2021
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Graf 2: Pocet Iékdren na trhu a lékdiren CLH dle krajii CR za rok 2021
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceské ékdrenské komory za rok 2021 a drmax.cz)

Penta

Penta je sttedoevropskd finan¢ni skupina, ktera byla zaloZena v roce 1994. V soucasné
dobé se zaméfuje na dlouhodobé investice, a to v oblastech zdravotnictvi, finan¢nich
sluzeb, maloobchodu, vyroby, médii a realitniho developmentu. Skupina patii k jednomu
z nejveétsich zaméstnavateld v regionu a aktualné zaméstnava pres 43 000 lidi. Pisobi ve
vice nez 10 evropskych zemich a svoje zastoupeni ma v Praze, Bratislavé a Varsavé

(pentainvestments.com, 2022).
Kli¢ové ukazatele 2021 (EUR)

e Cisty zisk - 570 miliond

e Kumulativni trzby - 7 miliard

e Celkova aktiva - 12 miliard (pentainvestments.com, 2022)

Penta Shareholders

Penta Investments Group Limited Penta Investments Limited
oddziat w Polsce

PENTA INVESTMENTS LIMITED PENTA INVESTMENTS LIMITED o. z.

PENTA INVESTMENTS LIMITED,

Penta Portfolio Companies odstépny zavod

Obrazek 5: Organizacni struktura investicni skupiny Penta
(Zdroj: pentainvestments.com)

64



Penta investi¢ni strategie

Finan¢ni skupina Penta je postavena na stavbé silnych manazerskych tymi, rozvoji
inovaci ve form¢ vyvoje novych produktd, digitalizace, vyuzivani big data, umélé
inteligence atd. Volné penéZzni prostiedky systematicky reinvestuje do svych
portfoliovych spolecnosti, a to pro podpoieni nasledného rlstu a navySeni
konkurenceschopnosti. Investice jsou sméfovany predevSim do organického a také
akvizi¢niho ristu. Penta plisobi zejména ve stfedni a vychodni Evropé. Odvétvi, v nichz
Penta ptisobi, jsou nasledujici (vycet dil¢ich projektt je vzorovy a zredukovany z ditvodu

rozsahlého portfolia), kdy tento text a nasledujici vy¢ty vychazi z pentainvestments.com:

e Zdravotnictvi
o Penta Hospitals CZ
o Svet Zdravia
o DOVERA zdravotna poistoviia
o Alpha Medical

o ProCare

o MediClinic
e Retail

o Dr.Max

o Fortuna Entertainment Group

o lglotex

o Empik Group

o Zabka
e Real Estate

o Penta Real Estate (reziden¢ni i komer¢ni projetky)
¢ Financ¢ni sluzby

o Prima banka Slovensko

o Privatbanka

o Ceska konsolida¢ni agentura

o Sprava non-performing loans
e Meédia

o Vltava Labe Media

o News and Media Holding
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o Petit Press

e Vyroba
o Mecom Group
o Aero Vodochody

o Slovalco (pentainvestments.com, 2022)

2.1.1 Spojovani soutéZiteli dle UOHS

Jak jiz bylo naznadeno v teoretické &asti k PZI, dohled zde provadi UOHS. Posouzeni
spojovani soutézitel patii k tfetimu pilifi ochrany hospodaiské soutéze. Ftize spolecnosti
jsou v hospodatské soutézi obvyklym jevem. Dilezitost této specifické formy — tedy
spojovani sout&Zitelll — je zde podstatna z hlediska CLH a jejiho vyvoje a vzniku, coz
bude vice rozepsano v nasledujici podkapitole. CLH je vyvojové, mimo jiné diky
implementaci spojovani soutézitelti, ekonomicky silnou a tspésnou spole¢nosti. VEtsi
spole€nosti skupuji mensi s hlavnim cilem ziskat na trhu jeSté vyznamné;jsi postaveni.
Antimonopolni tfady z toho divodu posuzuji ty nejvétsi fuze, které na dilcich trzich
vznikaji. To v piipadé CLH nastalo dle UOHS ve &tyfech situacich. Tyto 4 situace jsou
blize identifikovany a interpretovany nize a doplnuji také obsah kapitoly Vyvoj vzniku
analyzované spole¢nosti. V piipadech, kde by nasledkem piipravovaného spojeni mohlo
dojit k naruSeni hospodaiské soutéZe, jsou akceptovany zavazky ze strany fuzujicich
spolecnosti. Az poté je fuze schvalena. Spojeni byva zakazano jen ve vyjimecnych
ptipadech. Urcenim ochrany hospodaiské soutéze v oblasti fuzi neni zabranéni
podnikatelskym planiim spole¢nosti. UOHS zasahuje pouze tehdy, pokud se planované

spojeni kvalifikuje jako mozné ohrozeni soutéZe na trhu (uohs.cz, 2022).

Prvni rozhodnuti UOHS

e Jednaci ¢islo
OF/S059/04-1776/04

e Nabyti pravni moci
27.04. 2004

e Zucastnéni

Ceska lékarna, a.s.; LOREA INVESTMENTS LIMITED
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e Typ spravniho Fizeni
Spojeni soutézitelt (fuze)

e Podstatné informace K fizeni
K navrhované transakci dosSlo na zéklad¢ "Smlouvy o ptevodu akcii" uzaviené 17. 3.
2004. Dusledkem této Smlouvy o pfevodu ziskala spolecnost LOREA 50% podil na
zakladnim kapitalu spole¢nosti Ceska 1ékarna, a.s. UOHS se timto zabyval z diivodu
piekroceni zdkonné hranice cCistého obratu obou soutéziteld (5 mld. K¢), a tudiz
navrhované spojeni podléhalo povoleni Utadu. UOHS ve svém zavéru o dopadu spojeni
konstatoval, ze v ramci této fuze nedochazi k prekryti podnikatelskych aktivit u
spojovanych subjektli a ke zméné trznich podilti v dotéenych oblastech. Utad jesté dodal,
ze predmétnym spojenim nedojde k vyraznému nartstu trzni sily vzniklého subjektu na
miru, jez by dala moznost chovani nezavislému na ostatnich soutézitelich Cci

spotiebitelich. Spojeni tedy dle UOHS nevedlo k posileni dominantniho postaveni, jez by

MV

Druhé rozhodnuti UOHS

e Jednaci ¢islo
SOHSII/S181/06

e Nabyti pravni moci
26.07. 2006

e Zucastnéni
Ceska lékarna, a.s.; LOREA INVESTMENTS LIMITED

e Typ spravniho Fizeni
Spojeni soutéziteld (fuze)

e Podstatné informace k fizeni
K navrhované transakci doslo na zakladé¢ Smlouvy o koupi akcii, uzaviené 16. 6. 2006.
Dusledkem této Smlouvy ziskala spole¢nost LOREA akcie predstavujici 50% podil na
zékladnim kapitalu spole¢nosti Ceska 1ékarna, a.s., ¢imZ navysila sviij podil na 100% a
tedy moznost tuto spole¢nost pfimo a vyluéné kontrolovat. Utad se touto zaleZitosti
zabyval, protoZe spojeni né€kolika soutéziteli vedlo k piekroceni zédkonného limitu
Cistého obratu ve vysi 1,5 miliardy korun a zéaroven alespon jeden ze soutézitelll v

poslednim ucetnim obdobi dosahl vyssiho Cistého obratu nez 250 milionti korun. Toto
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spojeni tak podléhalo povoleni Utadu. Navrhované spojeni sout&Ziteltt mélo horizontalni
charakter a dochézelo k ptekryvéani ¢innosti na relevantnim trhu (tedy trhu provozovani
1ékaren). Zavérem tedy vyplynulo, Ze skupina Penta méla moznost ovliviiovat soutézni
chovani lékaren provozovanych Ceskou 1ékarnou, a.s. jiz pred posuzovanym spojenim.
V dokumentu, kde se UOHS vyjadfoval k dil¢im spoleénostem, byl zavér, Ze mnoZstvi
1ékéren, a tedy trzni podil je zanedbatelny a spojenim nedojde k naruseni trzni sily
spojujicich natolik, aby jim bylo umoznéno chovat se nezavisle na jinych soutézitelich ¢i
spotiebitelich. Utad tedy rozhodl o tom, Ze navrhované spojeni soutéZiteldi povoluje

(uohs.cz, 2006).

T¥eti rozhodnuti UOHS

e Jednaci Cislo
S544/2012/KS-20803/2012/840/RPI

e Nabyti pravni moci
05.11. 2012

e Zucastnéni
Ceska 1ékarna, a.s.; Lékarny Lloyds s.r.o.; Lloyds Holding CZ s.r.o.

e Typ spravniho Fizeni
Spojeni soutéziteld (fuze)

e Podstatné informace k Fizeni
Ke spojeni soutézitelt doslo na zékladé¢ "Smlouvy o pievodu obchodniho podilu”,
uzaviené 13. 8. 2012. Dasledkem této Smlouvy o pievodu ziskala spoleénost Ceska
lékarna, a.s. 96,7% obchodni podil na spole¢nosti Lékarny Lloyds s.r.o. a 100% obchodni
podil na spole¢nosti Lloyds Holding CZ s.r.o., a tim ziskala 1 moZnost vylu¢nych kontrol
t&chto spole¢nosti. UOHS udélila povoleni pro toto spojeni, aviak pouze za splnéni sedmi
Ceska 1ékarna a.s. souhlasila s tim, ze prevede lékarny "Trutnov A", "Trutnov B" a
"Frydlant" na G¢astnika, ktery nemohl byt zavisly na této spolecnosti a s omezenim doby
po dobu 5 let od realizace, a dale se nemohl stit opcétovnym vlastnikem C¢i
provozovatelem. Na zakladé zhodnocenych informaci, které Utad ziskal v priibéhu prvni
faze tizeni, tak dosSel k zavéru, ze posuzované spojeni soutézitelli predbézné vzbuzovalo

vazné obavy z podstatného naruseni hospodaiské soutéze na trzich maloobchodniho
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prodeje léCiv konecnym spotiebiteliim na uzemi mésta Trutnov a Frydlant nad Ostravici.
K odstranéni téchto Ufadem zjiténych skuteénosti navrhl éastnik fizeni zdvazky ve
prospéch zachovani u¢inné hospodaiské soutéze, jimiz by Utad mohl podminit své
rozhodnuti o povoleni spojeni soutdZiteli. Uiad po zvazeni viech okolnosti a po analyze
fizeni k navrzenym zavazkim dospél k zavéru, ze posuzované spojeni soutéziteli za
splnéni vyse uvedenych podminek jiz nevzbuzuje vazné obavy z podstatného naruseni

hospodarské soutéze, a tedy posuzované spojeni povoluje (uohs.cz, 2012).

Ctvrté rozhodnuti UOHS

e Jednaci ¢islo
S710/2012/KS-24116/2012/840/Asm

e Nabyti pravni moci
21.12. 2012

e Zucastnéni
Ceska 1ékarna, a.s.; SimonPharma, a.s.

e Typ spravniho fizeni
Spojeni soutézitelt (fuze)

e Podstatné informace k Fizeni
K navrhované transakci doSlo na zékladé "Smlouvy o pfevodu cennych papira".
Diisledkem této Smlouvy o prevodu ziskala spoleénost Ceska lékarna, a.s. akcie
predstavujici 100% podil na zakladnim kapitalu a hlasovacich pravech spolecnosti
SimonPharma, a.s., a tedy moznost tuto spole¢nost ptimo i vyluéné kontrolovat. Utad se
tim zabyval z divodu ptekroceni zakonné hranice Cistého obratu vSech spojujicich
soutéziteld (1,5 mld. K<) a také proto, Ze za posledni ti€etni obdobi doséahl alespon jeden
ze spojujicich soutéziteld na trhu v CR vyssiho &istého obratu nez 250 mil. K¢, a tudiz
navrhované spojeni podléhalo povoleni Ufadu. UOHS se podrobnéji zabyval i analyzou
geografické blizkosti na lokalni Grovni v bezprostiednim okoli jednotlivych nabyvanych
lékaren na tizemi Hlavniho mésta Praha a okresu Praha — vychod. Utad zkoumal
dojezdovou vzdalenost od nabyvanych Iékaren SimonPharma k nejbliz§im konkurenénim
lékarnam, které mohly tvofit nabidkovou alternativu pro spotiebitele, zaroven Utad
zkoumal, zda tyto nejblizsi alternativni I€karny nejsou lékarny nabyvatele, tedy skupiny

Penta. Zavér znél, Ze 1ékarny skupiny Penta nebyly k 1ékdrndm spole¢nosti SimonPharma
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z kriteridlnich pohledii jejich nejbliZzii alternativou. Z toho diivodu Utad dospél k zavéru,
Ze posuzované spojeni soutézitelli nevzbuzuje obavy z naruSeni hospodaiské soutéze na
trzich maloobchodniho prodeje 1éCiv v Iékarnach. SimonPharma ptisobila na
velkoobchodnim trhu s 1é¢ivy v CR. To znamena, ze UOHS kontroloval i tuto oblast a
zhodnotil dopady spojeni soutéZiteli na tento trh. Po provedené analyze dosel Utad k
zaveru, ze spojenim soutézitelt nedoslo ke vzniku trzniho podilu vyssiho nez 25 %. Tento
podil je relativné nizky. Z toho diivodu Utad dospél k zavéru, Zze posuzované spojeni ani
v této oblasti nevzbuzuje obavy z naruseni hospodatské soutéze. Utad tedy rozhodl o tom,

ze navrhované spojeni soutézitelti povoluje (uohs.cz, 2012).

2.1.2 Vyvoj vzniku analyzované spolecnosti

Analyzovana spole¢nost CLH je sice deklarovana vznikem ke dni 12. 1. 2009 pod nazvem
LARKFIELD a.s., kdy dne 21. 7. 2009 doslo ke zméné nazvu na CLH, ale konceptualné
se pomoci PZI a néslednych akvizic i fuzi tato spolecnost zacinala formovat mnohem
dfive. Dolozit je to mozné kupiikladu na strankach Dr.Max Group, kde historicky prvni
milnik je vztazen k roku 2004. Rok 2004 ptedstavuje prvni vstup na ¢esky Iékarensky trh,
a to skrze ziskani 50% podilu ve spolecnosti Ceska 1ékéarna, a.s., se sidlem v Brng, ktera
byla zaloZena a zapsana do obchodniho rejstiiku v listopadu roku 2000. Jejim hlavnim
cilem a naplni bylo vybudovat a provozovat sit’ 1ékaren zakladniho typu — provozovani
soukromé Iékarenské péce. Tyto lékarny byly vybudovany ptevazné v fetézcich
obchodnich domt Kaufland. Cely program vybudovani uceleného fetézce Iékaren se
uskute¢ioval diky spolupraci se spoleénosti Kaufland Ceska republika v.o.s. a viechny
lIékarny byly ptivodné budovany jako vestavby v aredlu hypermarketii Kaufland anebo
byly feSeny jako ptistavba hypermarketu se strategickou polohou u vchodu. Finalni plan
vystavby pocital s 35 1ékarnami. Lékarny zaCinaly s pojmenovanim ARCHA a byly
budovany a provozovany jako developersky projekt, jehoz hlavni cil byl prodej
1ékarenské sité zahranicnimu investorovi (zde se nachazime v pocatcich, tedy na konci
roku 2001). Od vzniku do prvni poloviny roku 2004 méla spole¢nost problém za prvé
s financovanim podnikatelského zdméru (vyieSeno externé stiednédobou pijckou od
anglické investi¢ni spole¢nosti AVON Ltd.) a také s nedostatkem odborného personalu
v urcitych lokalitach. Zasadni zména nastava v bfeznu 2004, kdy finanéni skupina

PENTA odkupuje 50% podil zakladniho kapitalu spole¢nosti Ceska lékarna, a.s., a tim
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dostava silnou finanéni injekci, a dochazi tedy k velmi intenzivnimu rozvoji i financ¢ni
stabilizaci, ale i k vyraznému zlepseni v oblasti dodavatelskych vztahi. Do této doby byla
spole¢nost Ceska 1ékarna, a.s. dle vyro¢nich zprav po rok 2004 finanéné nestabilni a tedy
podkapitalizovana. Penta po odkupu 50% podilu vystupuje jako druhy ze dvou akcionafi,
a to skrze svou dcefinou spole¢nost Lorea Investment Ltd. Pfinos této PZI spociva i v
tom, ze v roce 2004 byl naposledy zaznamenan zaporny hospodarsky vysledek
spole¢nosti Ceska 1ékarna, a.s. Tento vysledek byl zptisoben &asteéné vysokymi odpisy
pocatecnich investic a transak¢nimi néklady souvisejicimi s pfichodem nového investora,
stejn€ jako s moznym postupnym nabéhem provozu novych lékéren, které byly otevieny
v roce 2003. Pozitivni pfinos této PZI byl také spatfen ve formulovani a celkové tvorbé
konceptualnich zmén v ramci celé spolecnosti, kde ptikladové doslo k zefektivnéni
procestt a snizeni nakladi skrze zavedeni konceptu automaticky generovanych
objednavek, eliminaci velkého mnozstvi malych dodavateld a ke sjednoceni nakupnich
procesu, ke zmén¢ organizacni struktury i K zavedeni zptisobu fizeni jednotlivych regioni
(v roce 2004 se jednalo o 4 regiony, a to Cechy Vychod a Zapad, region Morava Sever a
Jih). Doslo také k zavedeni systému evidence 1ékové historie (tedy klientska karta), jak
je ve vyroéni zpravé zroku 2004 uvedeno, tehdy bézné uzivané ve vyspélych
ekonomikach. Ceska lékarna, a.s. ke konci roku 2005 vykazovala 35 vlastnich lékaren a
k datu 15. 3. 2006 se stava tfetim nejvétsim provozovatelem sit& lékaren v CR. Rok 2005
predstavoval téz prvni rok (od zaloZeni) s pozitivnim hospodaiskym vysledkem, dale
doslo ke splaceni viech dlouhodobych zavazkd. Rok 2006 byl pro spole¢nost Ceska
Iékarna, a.s. obdobim zmén, a to zaprvé v akcionarské struktute, kdy Lorea Investment
Ltd. (tedy Penta) se stala 100% akcionafem. Druhy podstatny krok byl novy design vSech
I€kéaren spojeny se sjednocenim obchodnich i marketingovych politik z divodu vzniku
tehdy nové, ale dnes znamé znac¢ky Dr.Max. V obchodné ekonomické oblasti byl v roce
2006 zaveden poplatek pro konecného spotiebitele a to 5 K¢ za recept. V roce 2007 se
Ceska lékarna, a.s. stala se svou zna¢kou Dr.Max nejvétsim lékarenskym fetézcem v CR,
a to s poctem 87 Iékaren. K upevnéni této pozice pfispéla také flize se spolecnosti BRL
Center CZ, s.r.o. Rok 2008 byl rokem velkych zmén, a to hned z né€kolika davodi.
Diavodem prvnim bylo zavedeni regula¢niho poplatku ve vysi 30 K¢ na polozku v receptu
u ptipravkil hrazenych ze zdravotniho pojisténi. Zavedeni regula¢niho poplatku mélo za

nasledek sniZeni spotieby 1éki hrazenych z vetejnych zdravotnich pojiSténi, nebot’ Cast
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vydajii na 1éky byla pfesunuta do kategorie 1¢kti volné prodejnych, tedy pln¢ hrazenych
pacientem. V této skute¢nosti byla konkuren¢ni vyhoda pravé u Ceské lékarny, a.s.
Druhym divodem byly vyhlasky a zékony, jez vice liberalizovaly moZnost generické
substituce (vyznam generické substituce je v moznosti nahrazeni 1€ku pacienta jinym
lékem se stejnym G¢inkem) na Grovni 1ékarny, to vytvorilo impuls k uzké spolupraci
s farmaceutickymi spole¢nostmi. Dusledkem piedchoziho byl vznik projektu prodeje
vlastnich produkti pod znackou Dr.Max, kdy se v zacCatcich jednalo predevsSim o
vitaminové preparaty a dalSi doplnky stravy. V roce 2008 se spolecnost nadale
rozSifovala, ke konci roku provozovala 110 1ékaren. Tento UspéSny rist bylo mozné
dolozit i navySenim primérnych trzeb na jednu 1ékarnu, které narostly z 24 mil. K¢ (rok
2007) na 34 mil. K¢ (rok 2008). Trzby celé sité byly navySeny o 81 %. Rok 2009 byl opét
rustovy s navySenim poctu lékaren na 139. Toto navySeni bylo zptsobeno fuzi, kdy na
spoleénost Ceska 1ékarna, a.s., jakoZto spoleénost nastupnickou, preslo jméni spole¢nosti
Real 1, a.s., Pharmacom s.r.o., Lékarna Turnov, s.r.o., APOTHEKA U POSTY s.r.o.,
Lékarna 02 SALVIA s.r.0., SIMPSONS a.s. a Lékarna U Polikliniky a.s. Tento rok (2009)
dale ptedstavoval pro Dr.Max upevnéni klicové pozice u v§ech hlavnich farmaceutickych
spoleCnosti. 29. 7. 2009 zanika ovladajici osoba, ktera byla jedinym akcionafem
spoleénosti Ceska 1ékarna, a.s., a to spolenost Lorea Investment Limited (dcefina
spolecnost Penty) a stejnym datem se stava jedinym akcionafem touto praci analyzovana
spole¢nost CLH (téz dcefina spole¢nost Penta). Zagatek roku 2010 byl v duchu snizeni
cen 1 thrad 1é¢iv o 7 %, to v té dob& znazornovalo reakci vlady na pokracovani finan¢ni
krize. Zde nasledné zakro¢il i SUKL, kdy z jeho strany probéhla revize cen a tGhrad pro
spole¢nost nejvyznamnéjSich lékovych skupin. Rok 2010 byl nadale riistovy jak finan¢né,
tak poctem Iékaren. Diky fazim byl jejich pocet navysen na 164. Rok 2012, tedy posledni
rok ,.existence* spolecnosti Ceské lékarna, a.s., byl ve znameni velkého mnozstvi fizi,
kdy hned prvni vétsi fize byla s rozhodnym dnem 1. 1. 2012 a tykala se spole¢nosti
Klatovské zdravi a.s., Pharma 4, a.s., PWA Corporation a.s., LEKARNA BIOREGENA,
s.1.0., LEKARNA ,,U Pramene®, s.r.o., FIALOVA LEKARNA s.r.o0. a U Zlatého orla —
1ékarna v Poli¢ce s.r.o. Tyto ,,zanikajici spolecnosti* v diisledku vnitrostatni fuze zanikly
slougenim a nastupnickou spole¢nosti byla pravé Ceska lékarna, a.s. Dalsi dileZity milnik
nastal téz vroce 2012, kdy doslo k integraci 55 lékaren Lloyds, které do té doby

predstavovaly tieti nejvétsi 1ékarensky fetézec v CR. Ve stejné dobé doslo také k akvizici
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s Gehe, tehdy &étvrtym nejvétsim 1ékarenskym velkodistributorem v CR. GEHE Pharma
Praha, spol. s r.o. byla po zminéné akvizici pfejmenovana na ViaPharma, s.r.o. a stala se
sesterskou spole¢nosti CLH a také jejim hlavnim distributorem. Tyto dvé transakce
podléhaly souhlasu antimonopolniho tfadu. U lékarny Lloyds doSlo k integraci do
spole¢nosti tehdy jesté Ceska lékarna, a.s. (dnes CLH). Posledni zminky o spole¢nosti
Ceska 1ékarna a.s. pochéazeji z roku 2012, protoze podle dokumenti o této dalezité fazi
spole¢nost Ceska lékarna, a.s. zanikla k 1. 1. 2013. Dokument ,.Projekt vnitrostatni fize
slougenim® pojednava o finalni fuzi s vysledkem nastupnické spole¢nosti, kterou je CLH,
kdy zanikajicimi je Ceska lékarna a.s., a nasledujici subjekty, jejichz jedinym
spoleénikem je Ceska 1ékarna a.s., jedna se o Lloyds Holding CZ s.r.o0., Lékarny Lloyds
s.r.o., Lékarna F+G s.r.o., In. Invid. s.r.o., LINEPHARM s.r.o., SimonPharma, a.s.
Zucastnéné spolecnosti se dle dokumentu rozhodly o uskute¢néni vnitrostatni fize ve
formé sloudeni zanikajicich spole¢nosti do spole&nosti nastupnické, tedy CLH. Ke konci
roku 2012 bylo evidovano 290 lIékaren. Od 1. 1. 2013 se ovladajici spole¢nosti spole¢nosti
CLH stala PHARMAX HOLDING LIMITED (dcefina spole¢nost Penty). Rok 2013
predstavoval velké zmény v piedstavenstvu spole¢nosti CLH, zde je vhodné jmenovité
poukéazat na Ing. Daniela Horaka, jehoZ nastup je deklarovan k 19. 12. 2013. Od tohoto
data po dnesek (tedy rok 2023) vykonava funkci feditele CLH. V roce 2014 byla finan¢ni
situace dle vykazu spole¢nosti CLH hodnocena kladné, ale cely obor, v némz spolenost
podnikd, se v tomto roce potykal s nepfiznivymi jevy, kdy hlavni byla cenova regulace,
jez se na trhu projevila silnym poklesem cen 1ékli na piedpis oproti priméram z roku
2013. Tato skute¢nost se promitla v poklesu trzeb spole¢nosti 0 2,3 %, i kdyZ se tento rok
navysil pocet 1¢ékaren na 357 z 308. Nasledujici rok (tedy 2015) byl ve znameni expanze
ve smyslu posileni na on-line trhu. Navzdory cenovym regulacim zminénych v roce 2014
doslo v roce 2015 k meziro¢nimu narGstu trzeb o 13,6 %. Tento narist byl zptisoben
spusténim klientského programu, jenz zacal fungovat od ledna 2015 a poskytl klientim
sniZzeni ceny léku, jejichz vydej byl vazan na lékatsky predpis a dal§i vyhody 1 pro
selektivni skupiny. Dale v kvétnu 2015 doslo K jeho rozsifeni i na dalsi kategorie
produkti/lé¢iv. V roce 2015 zatala CLH také s filantropickou innosti, pfi¢emz
jednotlivé projekty byly podrobnéji popsany pii predstaveni této spole¢nosti. Tento rok
byl opét ve znameni fizi a také nakupt konkurencnich spole¢nosti. Nebudou zde jiz

jednotlivé jmenovany, ale je vhodné jesté¢ poznamenat pofizeni obchodniho podilu ve

73



spolecnosti CETA ENERGO s.r.o. (dfive patfila kategoricky do oblasti spolecnosti
veénujicich se vyrobé 1éka a 1€Civ, sluzeb v rostlinné vyrob¢ i Gpravé pudy). Rok 2015
byl zakoncen s poctem Iékaren 372. V roce 2016 spoleCnost dale rostla jak poctem
1ékaren (399), tak 1 finan¢né (meziro¢ni €isty obrat vzrostl o 5,2 %). Vérnostni program
spole¢nosti ptesahl v tomto roce hranici 2 miliont ¢lenti. Rok 2017 byl jiz nékolikatym
rokem s poklesem piijmut vetejnych 1ékaren. Tento jev nebyl vSak zaznamenan prave u
CLH, kde byl nartist o 8 %. Klientsky program mél ke konci roku 2,8 milionu aktivnich
¢lent a 422 pobocek. Doslo také k vystavbé druhé centralni laboratoie a téz k dalsi fuzi
slouc¢enim spolecnosti, kdy se dle dokumentil jednalo celkem o 7 subjekti jak s.r.o., tak i
a.s. V roce 2017 doslo ze strany CLH k pofizeni podilu ve spole¢nost DM-Pharma s.r.o.
(diive produkovala 1éCivé vyrobky a také zajiStovala distribuci i prodej 1é¢iv). Toto
pofizeni bylo evidovéano jakozto finan¢ni investice s naslednym planem zahrnuti do fuze
s matei'skou spoleénosti (tedy CLH). Rok 2018 pokracoval jako roky piedchozi, tedy rtist
trzeb, pocet lékaren, pocet klienti v programu i e-shopu. Ve stejném roce doslo k
finan¢nim investicim v podobé pofizeni obchodniho podilu ve tfech spolecnostech,
jejichz fuze byla v roce nasledujicim (2019). V roce 2019 nedoslo k zasadnim zméndm
¢i vykyviim, vyvoj probihal rustové ve vSech oblastech stejné jako Vv letech
predchazejicich. Zajimavosti bylo pfevedeni pravniho vlastnictvi ,, Trademarks License
Agreement*, jenz byla od roku 2014 mezi Pharmax Holding Limited a CLH, a nové piesla
na Dr.Max BDS a CLH. Rok 2020 uz byl rokem, kdy pandemie Covid-19 méla vliv jak
na svét, diléi ekonomiky, tak i CLH. P¥ichod pandemie byl ve spole¢nosti nejvice
reflektovan na trzbach kamennych lékaren, jez byly ,,do¢asné i pod tirovni roku 2019.
Naopak Vv e-shopu www.drmax.cz byl v této spoleCenské situaci piinos. I pies velkou
$kalu negativnich faktori, jenz na CLH v roce 2020 piisobily, byl meziroéni narist trzeb
ptes 5 %. Podle dostupnych informaci bylo dosazeno tohoto vysledku diky privatni
znacce spolecnosti, kterd je vyznamnym pilifem a zaroven ji poskytuje konkuren¢ni
vyhodu. Pandemie nezastavila vyvoj spole¢nosti, tedy akvizi¢ni Cinnosti, rast poctu
1ékaren (468) 1 navySeni poctu ¢lenli vérnostniho programu (vice nez 4 miliony). Rok
2021 byl druhym rokem pandemie s vyslednym néartistem trzeb CLH o 7 %, a riistem ve
stejnych oblastech jako v piedchozich letech, kdy ke konci roku 2021 byl pocet 1ékaren
vlastnénych spolecnosti 471. (or.justice.cz, 2022; pentainvestments.com, 2012-2022;
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Vyroéni zprava Ceské 1ékarny, a.s. za roky 2000-2012; Vyroéni zpravy Ceské lékarny
holding, a.s. za roky 2009-2021; edb.cz, 2022).

2.2 Porteruv model

Soupereni v odvétvi

Lékarenska péée je jednou z hlavnich zékladen zdravotni péée v CR. V dnesni dobé se
ale Iékarenstvi potyka s mnoha problémy, jez plynou do urcité miry z vyvoje poslednich
30 let. V devadesatych letech ani poté nebyla pfijata podstatna pravidla reflektujici
tehdejsi i soucasné standardy a zasady uzivané v zemich zapadni Evropy. Naopak diraz
byl kladen ptfedevsim na zcela volnou hospodaiskou soutéZ s prioritni orientaci na cenu
1é¢ivych piipravki, a to bez jakékoli ,logické™ regulace nebo aretace pravidel pro
rovnomé&rnou lékarenskou sit’. Dochazi tedy k tomu, Ze dostupnost 1ékarenské péce, ktera
je hrazena z vetejnych zdroji uréenych pacientiim, je dnes a denné v konfrontaci s velice
robustni regulaci, jez se projevuje nepietrzitym poklesem stanovenych maximalnich cen
1é¢ivych ptipravkil. Navic ma tato situace dopad na snizovani ptijmi l€karen z prodejnich
marzi. Kromé toho jsou na provozovatele 1¢kdren kladeny stale vysSi administrativni
pozadavky a rovnéz se zvySuji ostatni naklady spojené s provozem. Nasledkem,
z perspektivy dostupnosti péce, je nezddouci ti€inek nachézejici se v oslabovani urcitych
¢asti pocinaje ukonenim provozu lékaren pies vypadky v dodavkach léciv az k

nedostate¢nému zabezpeceni pohotovostnich sluzeb (lekarnici.cz, 2021).

TOP 10 POSYKTOVATELU LEKAREN V CR 2021

18; 2% 13;2% ~12;1% 1. 194

19: 2% m CESKA LEKARNA HOLDING ass.

22; 3% mBENU Ceska republika s.r.0.
26; 3% Pilulka Lékarny a.s.
- 30
28; 3% SANOVIA as.

m Repharm a.s.

W Devétsil JST s.r.o.

B TREVIN Pharm s.r.o.
®mLEKARNICI 95 s.r.o.

B Kralovéhradecka 1ékarna a.s.
n=830 m Health and Beaty shops s.r.o.

Graf 3:Top 10 poskytovatelii Iékdren v CR za rok 2021
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceské lékdrenské komory za rok 2021)
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Jak je mozné vidét v grafu 3 vyse, druhy nejvétsi poskytovatel 1ékaren byla k roku 2021
spole¢nost BENU Ceska republika s.r.o., (dale jen BENU) se sidlem na adrese Praha 10
- Hostivat, K Pérovné 945/7, PSC 10200, hlavni konkurent analyzované spolecnosti,
BENU je provozovatel stejnojmenné sité 1ékaren BENU, jejichz pocet k roku 2021 dle
vyroéni zpravy Ceské 1ékaiské komory ¢inil vice jak 210. Zde je ale nutno podotknout,
7e vetsi Cast 1ékaren je provozovana tzv. franchisovym konceptem BENU Iékaren. Jak je
uvedeno na odkazovém webu spolecnosti, ma vice jak 230 vlastnich 1€karen, kde 100 a
vice je postaveno na zminéné franchise. Z ekonomického pohledu se jedna o velmi chytry
tah ze strany spoleCnosti, a to jak k upevnéni jejich pozice na Iékarenském trhu, tak i
celkové k expandaci a postupnému pievzeti ,,individudlnich 1ékaren* aspon z pohledu
brandingu. Celkovy proces zapojeni a dil¢i vyhody, které to mtize budoucimu uchazeci
pfinést, jsou detailngji rozpracovany na zminéném webu. Mnozstvi Iékaren fungujicich
pod znackou BENU bylo pro ptedstavu 336 (Cislo k fijnu 2022), tedy se v ramci ¢asového
nariistu jednd o nejvétsi navySeni poctu lékaren béhem roku a téz posileni trzni
pusobnosti. BENU pfedstavuje dcetfinou spolecnost, kde nadfazenou spolecnosti je
PHOENIX lékarensky velkoobchod, s.r.0. Od roku 1994 je souc¢asti nadnarodni skupiny
PHOENIX group, jenz spada do kategorie nejvétsich evropskych spolecnosti fungujicich
na trhu s velkodistribuci 1é¢iv. Skupina piisobi ve 27 zemich Evropy, kde ma tisice
obchodnich partnerti, pfedevSim l€kéren, nemocnic, ale také farmaceutické vyrobni

spole¢nosti (phoenix.cz, 2022; benu.cz, 2022; or.justice.cz, 2022).

PHOENIX &°*

PHOENIX BENU". . PharmaPoint =Fyqp§cnogq
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Obrazek 6: Struktura hlavnich spolecnosti skupiny PHOENIX group
(zdroj: phoenix.cz)
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Spole¢nost BENU ma nékolik faktord, které ji posiluji v konkurenénim boji s

analyzovanou spole¢nosti CLH. Tyto faktory jsou:

e poradenstvi a individualni konzultace;

e vlastni laboratore;

e dostupna prevence v kamennych Iékarnach i mobilni ordinace;
e e-shop;

e zakaznicky program BENU PLUS (benu.cz, 2022).

Vyjednavaci sila dodavateli

Zasobovaci ¢innost I¢karen Dr.Max zajiSt'uje hlavné sesterské spolecnost ViaPharma. Pro
dolozeni tohoto tvrzeni bylo skrze pfilohy vykazli analyzované spole¢nosti kK poslednimu
sledovanému roku, tedy 2021, zjisténo, ze podil spole¢nosti ViaPharma na kratkodobych
zavazcich analyzované spolecnosti tvoril 67,70 %. V opacné situaci pohledavky
z obchodni ¢innosti ViaPharma tvofily 96% podil na pohledavkach za analyzovanou
spole¢nosti CLH (Dr. Max). Spole¢nost ViaPharma funguje pod aktualnim ndzvem na
¢eském trhu od fijna 2013. Do té doby se jednalo o spolecnost Gehe Pharma. Zména
nazvu nastala se zménou vlastnika, kterym je dnes skupina Penta Investments. Ta ji
pfevzala od ceské divize némeckého farmakoncernu Celesio. Spole¢nost ViaPharma
disponuje tfemi distribu¢nimi centry — v Pavlové u Prahy, v Brn€ a v Ostravé. Lékarny
Dr.Max ztélesnuji sice hlavniho odbératele, ale spolecnost ViaPharma je dodavatelem 1
do nemocnic, reprodukénich klinik, hospicti, domovl pro seniory, ale také nezavislého
trhu. Diky skladovym prostoram vybavenym nejmodernéjsi technologii poskytuje
ViaPharma lékdrndm a nemocnicim kompletni dodavatelsky servis a fadi se mezi
prominentni tuzemské distributory 1é¢ivych piipravkd (drmax.cz, 2022; viapharma.cz,
2022; Vyroéni zprava Ceské lékarny holding, a.s. za rok 2021; Vyroéni zprava
ViaPharma s.r.o. za rok 2021).

Hrozba substitutu

Program vlastni znacky je u lékaren Dr.Max uz od roku 2011. Dnes existuje dostate¢né
Siroké portfolio 1€¢iv, voln€ prodejnych piipravki, zdravotnickych pomtcek, produktt

dentalni péce i dermokosmetiky s privatnim oznacenim Dr.Max. Sesterskd spolecnost
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Dr.Max Pharma v nékterych pfipadech vybird dodavatele surovin i zadava receptury.
Tato privatni znacka expanduje i mimo Cesky trh a to vSude, kde tyto 1ékarny plsobi.
Produkty privatni znacky jsou dostupné v siti 1ékaren Dr.Max a také na e-shopu Dr.Max.
Dr.Max Pharma jakozto vyrobce volné prodejnych Iékarenskych produktii predstavuje
nejdynamictéjsi subjekt na trhu. Zastoupeni je naptiklad u subbrandy jako Bebelo, ta
ptredstavuje péci o matku i dite, ¢i Pro32 s fadou vyrobkt pro dentalni péci. V roce 2020
zacal Dr.Max distribuovat na trh také 1éky na piedpis pod znackou Medreg. Vlastni
zna¢ku ma téz u slune¢ni kosmetiky Equilibria nebo u vice fad pe€ujici dermokosmetiky
Nuance. Lékarny Dr.Max eviduji také stovky specializovanych dermocenter s velkou

fadou souvisejicich vyrobku a také diagnostické techniky (drmax.cz, 2022).

Hrozba novych tcastniki na trhu

Vstup novych ucastnikti na trh je v dnesni dobé jiz na velmi nizké urovni. Je mozné
podpotit toto tvrzeni analyzou PEST faktort, soupefeni v odvétvi a faktoru politika. To
znamena, ze trh z pohledu fyzickych 1ékaren je nasycen a vstup novych ,,mensich® hract
je finan¢ng, legislativng, lokalné a jinak naro¢ny prave i s konkurenty jako je analyzovana
spole¢nost. Tim, kdo zde predstavuje hrozbu, jsou provozovatelé, kteti jiz piisobi na trhu

a ziskavaji vétsi podil, jako napfiklad hlavni konkurent BENU.

Vyjednavaci sila kupujicich

Vyjednavaci sila kupujicich (tedy zédkaznikl) je u analyzované spolecnosti nizka, a to
z n¢kolika divodi. Tim hlavnim je jeho dominantni postaveni na lékarenském trhu. To
je mozné dolozit i na zaklad¢ dalSich ukazatell a aktivit, které dana spole¢nost provozuje.
Tim ma Sir$i pokryti, které zahrnuje 1 krajni aktivity, které nemusi byt pfimo spojeny s
lékarenskou &innosti. Obrat CLH v roce 2021 dosahl 22,6 miliardy K&, to piedstavuje
mezirocni rust 7 %. Trzby e-shopu Dr.Max piekrocily ve stejném obdobi 1,9 miliardy
K¢. To reprezentuje mezirocni rist o 32 %. Meziro¢né roste dle dostupnych zdroju i
navstévnost e-shopu, kdy celkové hodnoty jsou v milionech. E-shop Dr.Max je se svou
pozici ¢islo 1 a jednad se o nejnavstévovangjsi webovou stranku s maloobchodem ve

zdravotnictvi. Obrat vlastni znacky Dr.Max v CR piekonal v roce 2021 hranici miliardy
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K¢. Velmi Gspésny byl také klientsky program sité 1ékaren. Pocet drzitelti Karty vyhod
Dr.Max byl za rok 2021 4,5 milionu. Dr.Max, provadi také filantropickou ¢innost, kazdy
rok podporuje nékolik riznych projektt v ramci programu malych grantd. Zaméfen je
vyhradné na projekty, které zlepsi kvalitu Zivota nejpotifebnéjsim, pfedevSim seniorim a
détem. Usp&sny je také projekt socialni dopravy Taxik Maxik. Ten vznikl a pokraduje ve
spolupraci Dr. Max s Kontem Bariéry Nadace Charty 77 a vcelku je provozovan ve 22

obcich v CR (drmax.cz, 2022; newstream.cz, 2022; prachaticky.denik.cz, 2022).

Silny vliv na kupujici maji i doplitkové sluzby, jako napi. e-shop, kdy provozujici CLH
na doméné drmax.cz je jednim z nejrychleji rostoucich v CR. Vydejnimi misty jsou
vSechny fyzické lékarny Dr.Max. Virtualni lékarna Dr.Max pouZziva jen vlastni skladové
zakladny. Sortiment se na e-shopu Dr.Max rozsitil béhem roku 2021 ze 13 tisic na 20
tisic polozek. Virtudlni 1ékarna zaznamenala v roce 2021 2,5 milionu transakci a s
podilem bezmala 40 % si udrzela postaveni jedniCky na trhu (drmax.cz, 2022;

newstream.cz, 2022).

Zakaznik dava ptrednost 1ékarnam, kde je zbozi/produkt levnéjsi, ¢i je mozné uplatnéni
slev. U analyzované spole¢nosti je mozné to dokazat na klientském programu Karta
vyhod Dr.Max. Tento program je nabizen zdkaznikim a pfinasi jim vyhody. Pocet
vydanych karet ptesahl v roce 2018 tii miliony, v roce 2020 pak ¢tyfmilionovou hranici,
Vv roce 2021 uz to bylo vice jak 4,2 miliony. Mimo klientské karty spole¢nost disponuje
darkovymi poukazy v papirové podobé, jejich hodnoty jsou v ¢astkach 100 K¢ a 500 K¢.

Tyto poukazky je mozné zakoupit pouze v 1ékarnach Dr.Max (drmax.cz, 2022).

2.3 Analyza PEST
P — politika

Maloobchodnim prodejem IéCiv se zabyvaji 1€karny, které prodavaji dotéené vyrobky v
prvé fad¢ kone¢nym spotiebitelim. V dané oblasti je mozné rozliSovat dva zékladni typy
lékaren, a to takzvané ustavni lékarmny a vefejné lékarny. Ustavni lékarny jsou
provozovany v nemocni¢nich arealech, jez na rozdil od vetejnych 1ékaren v podstatné

veétsi mife dodavaji 1éciva vyluéné do téchto nemocnic. Pifi pohledu na dané
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charakteristiky odlisnych typu lékaren by bylo mozné oblast maloobchodniho prodeje
1é¢iv roz€lenit na maloobchodni prodej 1é¢iv do zdravotnickych zatizeni a maloobchodni
prodej kone¢nym spotiebitelim (tedy prostiednictvim vetfejnych i tstavnich lékaren)
(uohs.cz, 2012).

U I¢karenského odvétvi je typicka jeho silna regulace, a tedy ¢etné mnozstvi vyhlasek 1
zakonl. Zminéné ma prioritni vliv na podnikatelsky chod l€karen, nebot’ v piipadé
poruseni ¢i jiného nedodrzeni hrozi vzdy néjaky druh sankcionovani. Vlivem neustalého
vyvoje odvétvi (mysleno predevsim ve sféfe farmaceutické, tedy medikace) jsou nové
vyhlasky nebo zmény v legislativé pfitomny castéji. Kontrolu k predchozimu provadi
Statni ustav pro kontrolu 1é¢iv (SUKL), Ceska lékarnicka komora, Krajska hygienicka
stanice, Ministerstvo zdravotnictvi CR a dal3i blize nespecifikované subjekty. Této
problematice se rozsahle vénuje publikace nesouci nazev Aktualni legislativa pro

1€kéarniky vydana v roce 2020 (Heislerova, 2020, s. 74, 76).

SUKL ma v ramci trhu, na kterém paisobi analyzovana spole&nost, nejvys§i postaveni a
je podiizen dil¢im ministerstviim. Rozsah legislativy a pokynii, kterymi SUKL disponuje,
je nespocetny, zZ toho divodu je zde uvedeno jen to nejzékladnéjsi. Piijaté zdkony jsou
uvefejiiovany ve Sbirce zakond CR, jeZ vydava Ministerstvo vnitra CR. Nejdilezit&jsi
pravni piedpisy SUKL jsou nasledujici, blizsi specifikace se nachazi na jejich webovych
strankach:
e Piehled pravnich predpist, kterymi se SUKL jakoZto spravni organ fidi u své
¢innosti
o Létivav CR/EU
e (Ceny a uhrady lécivych piipravkil (LP) a potravin pro zvlastni Iékatské ucely
(PZLU)
e Zdravotnické prosttedky

e Uprava rozhodovéni o tzv. ,,hrani¢nich® preparatd (sukl.cz, 2022).

Dozoréi funkci ma tedy zminény SUKL, ktery provadi kontroly i p¥imo v 1ékarnach, u
prodejcit vyhrazenych humannich 1é¢iv, u zdravotnickych zatizeni a také u distributorii
I zprostfedkovateli 1é¢iv. Dale Odbor I1ékarenstvi a distribuce provadi kontroly

a pravideln¢ aktualizuje publikované piehledy uvedenych regulovanych subjektd, kde
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vyjimku maji zdravotnicka zatizeni. Ke konci roku 2021 SUKL evidoval celkem 2 476
1ékaren, z toho bylo 5 lékéaren patficich do resortu Ministerstva obrany CR, a dale bylo
evidovéano 210 odloucenych oddéleni vydeje 1é¢iv a zdravotnickych prostiedkl (dale jen
»OOVL®). Kromé toho maji zdkaznici moznost zakoupit specidlni léky také v jinych
obchodech, jako jsou trafiky, benzinky, drogerie a podobné. Lidrem ceského trhu jsou
1ékarny Dr.Max se 471 1ékdrnami, nasleduje Benu (212 1ékéren) a Pilulka (28 vlastnich
1ékaren). Mezi zasadni trendy na lékdrenském trhu patii stale siln¢jSi online obchod,
roz§ifujici se prodej 1€kt mimo lékarny, SirSi sortiment lékaren, zvySujici se vyznam
poradenstvi a celkové i sluzeb spojenych se zdravotnictvim, privatni znacky a zahrani¢ni
expanze velkych hradd a zasadni je i boj statu proti exportu 1ékt z CR (csas.cz, 2018;

Vyroéni zprava Statniho tstavu pro kontrolu 1é¢iv za rok 2021).

VYVOJ POCTU LEKAREN
m |¢karny ®m OOVL

3000
2500
2000
1500
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500

Graf 4: Vyvoj poctu lékiren v CR za roky 2000 a 2021
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocnich zprav SUKL za roky 2010, 2012, 2021)

E — ekonomika

Ekonomicka oblast znazorfiuje primarné¢ makroekonomické ukazatele, jez maji vliv jak

na samotny vyvoj lékarenského trhu, tak i na PZI.

e HDP - tedy hruby domaéci produkt zndzoriiuje trzni hodnotu vSech findlnich
statkil a sluzeb, jez jsou vyrobené v dané ekonomice za urcité ¢asové obdobi.
7Zbozi a sluzby se uvadi v trznich cenéach (Liptovska, 2017, s. 98).

e Mzdové sazby — kazdy zaméstnany Clovék by mél za svou vykonanou praci

obdrzet mzdu. Mzdy je mozné rozdélit na nomindlni a redlné. Nominalni mzda je
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ta, kterou si zaméstnanec vydé¢lal vynalozenim své sily. Pro spolecnost je to
naklad, jenz je nutny pro tvorbu vysledného produktu. Realna mzda znazornuje
to, co si za vydélané penize miize piijemce koupit (Svarcova, 2016, s. 14).
Nezaméstnanost — jedna o situaci, kdy na trhu prace je nabidka prace
zaméstnancl veEtsi nez poptavka spolecnosti. Nezaméstnanost se méii pomoci
ukazatele obecné miry nezaméstnanosti, je vykazovana v %. Makroekonomicka
uroven jedndni probiha v Rad¢ pro socialni dialog (tzv. tripartita), kde ucastniky
jsou stat, podnikatelé a také odborové organizace Cili zastupci zaméstnancu. Stat
by m¢l fesit vysi nezaméstnanosti vV piipadé, je-li jeji hodnota vysoka a jeji Casové
obdobi dlouhé (Svarcova, 2016, s. 46, 47).

V siti Iékaren Dr.Max, je zaméstnano tisice I€karnikl 1 farmaceutickych asistentd.
V roce 2008 doslo k zalozeni Akademie Dr.Max jakoZzto instituce zastfesujici
vSechny aktivity Dr.Max, a ta napomaha celozivotnimu vzdélavani 1ékarenského

personalu (drmax.cz, 2022).

Lékérensky trh zhlediska jeho distribucnich ucastnikii je mozné rozdé€lit na

maloobchodni prodejce 1€kl a zdravotnickych potieb (1€karny) a na velkoobchod s témito

produkty (distributory). Clenéni dle CZ-NACE je klasifikovano na nasledujici tfi

skupiny:

Vyvoj

46.46 — Velkoobchod s farmaceutickymi vyrobky
47.73 — Maloobchod s farmaceutickymi piipravky
47.74 — Maloobchod se zdravotnickymi a ortopedickymi vyrobky

maloobchodu s farmaceutickymi piipravky a zdravotnickymi vyrobky v CR

sleduje CSU. Z jeho $etfeni byla vyuzita data zanesena do grafu 5, viz nize. Tato tabulka
pojednava o ocisténém indexu trzeb bez DPH v maloobchodé u CZ-NACE 47.73 a 47.74,

nebot’

zde spadd svym podnikanim CLH. Relevantnost je zde spatiena hlavng

Vv nasledném vykresleni hodnot v histogramu za sledované obdobi, které je 2000-2021, a

téz pro aplikaci statistickych metod na prokazani korelace a vlivu PZI u analyzované

spolecnosti (csas.cz, 2018; nace.cz, 2022).
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INDEX TRZEB CZ-NACE (47.73 + 47.74)

Graf 5: Vyvoj indexu trieb CZ-NACE (47.73 + 47.74) za roky 2000 a% 2021
(Zdroj: viastni zpracovani dle vdb.czso.cz)

Index trzeb u téchto dvou skupin mél ristovy trend, a to az do roku 2009, kdy doslo
k zastaveni s naslednou stagnaci do roku 2014. Od roku 2015, kde rok 2015 znazoriuje
100, index trzeb z prodeje 1éki i zdravotnickych potieb zacal rist az do posledniho
sledovaného roku 2021. V roce 2021 stoupl index trzeb meziro¢né o 7,8. Index trzeb,
vyvojové témeét identicky vykresluje vyvoj trzeb za stejné obdobi, ten tu sice neni
zakreslen, ale jeho hodnoty a meziro¢ni zmény byly vyuzity ve statistické ¢asti prace

(csas.cz, 2018).

S —sociologie

Socialni oblast je u analyzované spole¢nosti spojena piedevs§im s zivotnim stavem/stylem
obcanl (zivotni styl je také velmi ovliviiovan kulturnimi navyky) a jejich statnim
zabezpecCenim (zdravotni pojisténi, coz je velmi zdsadni z hlediska plisobnosti
analyzované spolecnosti). Za podstatné faktory jsou zde brany pocty obyvatel (piibytky
nebo ubytky obyvatelstva), dichodova politika statu, migrace (jak pocty ptistéhovanych,
tak i odstdhovanych) a jiné. Jako vétina populaci i ta v CR starne. DoloZit je to mozné
na datech CSU ze s&itani obyvatel v roce 2021. CR vykazovala celkem 10,52 mil.
obyvatel, z nichz ve véku mén¢ jak 15 let se nachazelo 1,69 mil. obyvatel (16,1 %).
Vékovou skupinu 15 az 64 tvofila nejvetsi ¢ast obyvatel - 6,68 mil. (63,5 %) a ve véku
65 a vice let bylo 2,15 mil. obyvatel (20,4 %). NavySujici se pocet starnouciho
obyvatelstva predstavuje pro analyzovanou spolecnost pozitivum z pohledu veétsi

poptavky po Iékarenskych piipravcich apod. (czso.cz, 2021).
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T — technologie

Technologie jsou velmi podstatnym faktorem, specidln¢ v 1ékdrenstvi a farmacii, kde
analyzovana spole¢nost pisobi. Investice do inovaci neni jen pfinosem spojenym Se
snizenim urcitych néklada, ale také s konkuren¢nimi vyhodami. U analyzované
spolecnosti je to mozné dolozit na meziro¢nim nartstu v poctu produktl privatni znacky.
Specifikace moznych inovaci ¢i jind implementace zlepSeni budou vice rozpracovany

Vv kapitole navrhy na zlepSeni.
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3 ANALYTICKA CAST

Tato kapitola se vénuje vypocétu ukazateli finan¢ni analyzy, které byly vysvétleny
V teoretické ¢asti. Zjisténé vysledky spole¢nosti CLH, a.s. za obdobi 2000-2021 budou u
vybranych ukazateli porovnany s hlavnim konkurentem. Komparace s oborovym
pramérem nebylo bohuzel mozné docilit, a to z n¢kolika divoda. Prvnim byla nemoznost
ziskani dat (tedy polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty) za obdobi 2000-2008. Nasledné
v nemoznosti dosazeni kvalitnich vypovidacich hodnot z hlediska specifikace CZ-NACE
pro odbornou zpusobilost analyzované spolecnosti tedy, ze data potiebna pro dilci
analyzy jsou pfistupna pouze a jen pro maloobchod jakoZto celek, tedy bez moznosti dil¢i
specifikace CZ-NACE 47. Tim, ze analyzovana konkurence ptedstavuje a pfedstavovala
silné zastoupeni na specifikovaném trhu, je jeho komparace aspon z tohoto pohledu
dostacujici jakozto ,,dopliujiciho* faktoru. Z vypocti by méla byt ziejma finan¢ni situace
analyzované spolecnosti a jeji vyvoj S moznymi diisledky PZI v ¢ase. Tyto vypocty jsou
doplnény dil¢imi komentafi, které vysvétli, zjakych diuvodi K uréitym vykyvim ¢i
zménam doslo. Podklady pro vypocty byly Cerpany z vyro¢nich zprav za sledovana
obdobi.

3.1 Analyza absolutnich ukazateli

Zamg¢feni je zde na jednotlivé polozky ucetnich vykazl analyzované spolecnosti. Nejprve
byla provedena horizontéalni analyza aktiv a pasiv, dale horizontalni analyza vykazu zisku
a ztrat. Provedené analyzy jsou vyjadieny v absolutnich zménach (procentni zmény byly

téZ vypocitany, ale jejich hodnoty byly pouZity jen u komentovanych absolutnich zmén).

3.1.1 Horizontalni analyza

Nize uvedené tabulky obsahuji vizualni rozdélenost dil¢ich vypocti, absolutni zmény
vybranych polozek rozvahy i vykazu zisku a ztraty za sledované obdobi 2000-2021. Za
toto obdobi tedy byly zkoumany ro¢ni zmény, které nastaly s bliz§im zaméfenim na
obdobi s vlivem PZI. Vizualnost tabulek niZze je piedev§im z divodu velkého vzorku
vypoctil a s tim souvisejici problematikou obsahového zaneseni apod. Zvolené provedeni

tabulek je vytvofeno z podminéného formdatovani, kdy Cervend piedstavuje nejhorsi
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zjisténou hodnotu ¢i nejniz§i naméteny narust. Zelena naopak znazornuje nejlepsi

zjisténou hodnotu nebo nejvyssi naméteny nartist.

Horizontalni analyza aktiv

Tabulka 4: Horizontdlni analyza aktiv 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky

2013 az 2021)
HORIZONTALNI ANALYZA
ROZVAHA (mld. K&) zlalzlzlzlglslglzlslzlalz]z]z]ela]=]2]g]
[ s o ) o o Y coe ) s s ) coms Y s Y coms s, 0 s ) s o Y cos s 0 cs ) Y s [ s Y s
Lo 0 1o N o o I ot o o I A o Bt o I ot I o A I I o I I

Aktiva celkem
Dlouhodoby majetek
DNM

DHM

DFM

Obézna aktiva

Zasoby

Pohledavky
Dlouhodobé pohledavky
Kratkodobé pohledavky
Penézni prostiedky

Casové rozliSeni aktiv

Za sledované Casové obdobi byly zaznamenany jak kladné, tak i zaporné hodnoty
ukazatele horizontalni analyzy aktiv. Polozka aktiva celkem udava jiz ur¢itou specifikaci,
ke kterym rokim se bude ptihliZet nejvice, nebot se jedna o sumarizace polozek dil¢ich,
jak je mozné vidét v tabulce 4. Aktiva celkem vykazovala za sledované obdobi nejmensi
meziro¢ni narist do roku 2006 veetné, kdy tato polozka v tomto roce byla ve vysi 0,267
mld. K¢ a nasledujici rok (2007) ve vysi 0,944 mld. K¢. Tento rozdil byl dle hodnoty
ukazatele k témto letim ve vysi 0,677 mld. K¢, souvztazné se jednalo o nartst ve vysi
250,08 %. V ptipade¢ blizsi specifikace polozek, které mély dil¢i nartist a dopad na hlavni
polozku (aktiva celkem), se jednalo o polozku obézna aktiva. Hodnota ukazatele polozky
obézna aktiva byla ve vysi 0,514 mld. K¢ (400,67 %), coz znazoriuje rozdil mezi lety
2007 a 2006. Rok 2006 je dulezity zpohledu vlivu PZI (ziskani 100% podilu
Vv analyzované spolecnosti) a je tedy mozné vidét pozitivni dopad na vétSinu polozek aktiv
po tomto roku. Nasledujici roky hodnoty polozky rostly meziro¢né v priméru 0 50 %, a
to az do roku 2013, kdy byl zaznamenan nejvétsi narlst za celé sledované obdobi.

Hodnota ukazatele v tomto roce piedstavovala oproti roku ptedchozimu (2012) narust
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8,199 mld. K¢ (100,47 %). Rok 2013 je téz spojovan s druhym podstatnym milnikem
vztahujicim se K vlivu PZI (akvizice a faze). Dopad na polozku aktiva celkem u tohoto
obdobi m¢la primarné polozka dlouhodoby majetek, presnéji dlouhodoby nehmotny
majetek (DNM). To je dle ptiloh vyro¢nich zprav analyzované spolec¢nosti dusledkem
zminéného vlivu PZI k tomuto roku. U polozky DNM byl jeji hlavni pfiristek v roce 2013
podnikatelské c¢innosti analyzované spole¢nosti a téZz i autorskych prav K provozu
e-shopu. Vyznamnou soucasti byl také goodwill, ktery vychazel pravé z této zminéné
faze. Ostatni polozky v roce 2013 ukazaly pokles oproti pfedchozimu roku (2012) na
zakladé meziro¢niho srovnani. Vyjimkou, jak je mozné vidét v tabulce 4, byly jesté
polozky kratkodobé pohledavky a ¢asové rozliSeni aktiv. Kratkodobé pohledavky mély
v roce 2013 nartst z diivodu tveéru ¢i pljcky ve skupiné ve vysi 0,558 mld. K¢&, a to se u
Pharmax Holdings Limited z pohledu ukazatele na celkovou polozku jednalo 0 51,89 %.
U casového rozliseni aktiv se jednalo o narust ukazatele 0 0,030 mld. K¢ (29,67 %), kde
nejvetsi ¢ast Cinily dohady na dodavatelské bonusy i1 plnéni od pojistoven a také naklady
ptistich obdobi (¢asové rozliSeni provizi a najmti). V roce nasledujicim (2014) po vlivu
PZI byl ve vsech zkoumanych polozkéch aktiv zaznamenan nejvétsi pokles za celé
sledované obdobi, vyjma zasob a casového rozliSeni aktiv. Také stoji za zminku, ze doslo
k upravé v polozce dlouhodobych pohledévek viici podnikiim ve skuping€. V roce 2014
byla vynulovana pohledavka vici spole¢nosti Pharmax Holding Limited, ktera byla
vykézana v minulém obdobi (v roce 2013). Tato pohledavka byla poté zapoctena proti
zavazku jedinému akcionaii jako vyplata dividend. Tato uprava zptlisobila pokles této
polozky o 2,692 mld. K¢. Nasledujici roky byly az na vyjimky ve znameni rtstu. Dle
zjisténych hodnot ukazatele doslo v roce 2020 k vyraznému rozdilu u polozky Casové
rozliSeni aktiv, zde se jednalo o rozdil -0,021 mld. K¢ (-12,15 %). Ur¢ita pii¢ina pfedchozi
situace byla pravdépodobné spojena s nejasnymi dodavatelskymi bonusy a s planovanymi
naklady v budoucnu. Konkrétné se jednalo o ¢asové rozliSeni provizi a ndymu. Posledni
sledovany rok 2021 mél nejvétsi zjistény pokles u polozky zasoby, kde hodnota ukazatele
byla ve vysi -0,025 mld. K¢ (-1,63 %). Nejpodstatnéjsi polozku zasob v tomto roce (2021)
predstavovala 1éciva, kdy ve stejném roce k nim byla vytvofena opravna polozka

v hodnoté€ 0,046 mld. K¢.
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Horizontalni analyza pasiv

Tabulka 5: Horizontdlni analyza pasiv
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyroéni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012, Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021)

HORIZONTALNI ANALYZA

ROZVAHA (mld. K¢)

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Pasiva celkem

Vlastni kapital

Zakladni kapital

A#io a kapitalové fondy

Fondy ze zisku
HV minulé obd.
HV bézné obd.

Cizi zdroje

Rezervy
Zavazky
Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

Casové rozliseni pasiv

Z hlediska silnych vykyvu byla horizontalni analyza pasiv velmi podobna ptedchozi
horizontalni analyze aktiv. Polozka pasiva celkem tedy opét dava urcity specifikovany
smér, o kterém se jednalo v obdobi spojovaném s vlivem PZI v roce 2006 a v roce 2013.
Pasiva celkem vykazovala za sledované obdobi nejmensi meziro¢ni nartst do roku 2006
véetn¢, kdy se tyto polozky nachazely v Cervené oblasti, jak je patrné v tabulce 5.
Nejvyraznéji zde vysly hodnoty ukazatele u polozky zakladni kapitél, kde pfi¢inou bylo
vzdy navyseni této polozky. Jak je patrné v tabulce 5, doslo k jeho navySeni béhem
sledovaného obdobi ctytikrat, Cervené roky 2003 1 2007 predstavovaly v ramci polozky
nejmensi narist (nikoliv pokles). Obdobné tomu bylo vyvojové u polozky kratkodobé
zavazky, které meziro¢né rostly, ale v ramci celého sledovaného obdobi nejméné. Rozdil
v roce 2006, tedy hodnota ukazatele v ramci navyseni oproti roku ptedchozimu, byl 0,007
mld. K¢ (-2,83 %), piedchozi roéni rozdil byl pro piedstavu 0,066 mld. K¢ (35,27 %).
Nasledujici roky byly u vSech sledovanych polozek v ramci riistu a bez extrémnéjSich
vykyvl az na vyjimku u polozky azio a kapitalové fondy v roce 2010. Hodnota ukazatele
byla v tomto roce -0,063mld. K¢ (-53,29 %). V roce 2012 doslo k extrémnimu nardstu u
polozky kratkodobé zavazky s hodnotou ukazatele 1,034 mld. K¢ (58,02 %) a to
predevsim kvili kratkodobému zavazku z obchodniho vztahu vii¢i spole¢nosti GEHE

Pharma Praha, spol. s.r.o. v celkové vysi 1,154 mld. K¢. V roce 2013 doslo k dulezitému

88



milniku, kterym byla akvizice a fuze spole¢nosti PZI. Tento krok zplisobil zna¢ny nartst
polozky pasiva, ktery pfedstavoval nejvetsi rist za celé sledované obdobi. Konkrétné se
jednalo o ¢astku 8,199 mld. K¢, coz znamenalo narust o 100,47 %. Pfi bliz§im upfesnéni
se jednalo o polozku vlastniho kapitalu, coZ je analyticky et ukazujici hospodaisky
vysledek z minulych let. Dle analyzované spolecnosti je vysvétlenim extrémniho nardstu
u dané polozky pravé dopad zplsobeny vlivem fuze. V ramci agregace individualnich
zaveérek zucastnénych spolecnosti doslo k provedeni tGprav u zminované polozky
s vyslednym nartistem u analyzované spole¢nosti v celkové vysi 10,806 mld. K¢, V
nasledujicim roce 2014 nastal nejvetsi pokles polozky pasiva za celé sledované obdobi,
ukazatele vysla -10,191 mld. K¢ (-96,54 %). Soucasné ve stejném roce (2014) byl
zaznamenan extrémni narust u polozky dlouhodobé zavazky s hodnotou ukazatele 5,457
mld. K¢ (208,38 %), kde pricinou tohoto jevu byl dlouhodoby uvér ¢i zapujcka vuci
spole¢nosti Pharmax Holding Limited. Do konce sledovaného obdobi jiz nenastaly silné
vykyvy ¢i jiné podstatné skute¢nosti az na vyjimku v roce 2018. U tohoto roku (2018)
doslo ke dvéma extrémnim vykyvim, kdy prvni kladny byl zaznamenan u polozky 4zio
a kapitalové fondy (analyticky polozka azio). Hodnota ukazatele k této polozce byla
1,350 mld. K¢&, procentni zménu zde nebylo mozné vypocitat, nebot’ polozka vykazovala
za minulé obdobi 0 mld. K¢, tato hodnota tedy ptedstavuje celkovy narist, ktery probéhl
z divodu zmény zakladniho kapitalu. Druhd zminéna skute¢nost v tomto roce (2018)
nastala u polozky dlouhodobé zavazky s hodnotou ukazatele -1,785 mld. K¢ (-22,86 %).
Zjistény pokles byl zpiisoben c¢astenym splacenim uvéru ¢&i zapujcky matetské
spolecnosti analyzované spolecnosti Pharmax Holdings Limited souvisejici se zminénym
jevem v roce 2014. V poslednim sledovaném roce 2021 byl zaznamenan narast u polozky
kratkodobé zavazky shodnotou ukazatele 0,761 mld. K¢ (18,22 %) zaptiCinény

piedevsim zavazky z obchodnich vztaht.
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Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tabulka 6: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdaty
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyroéni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012, Vyrocni zpravy CLH za roky

2013 az 2021)
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Tr7zby za prodej vyrobki a sluzeb

Trzby za prodej zbozi

Vykonova spotieba
Aktivace
Osobni naklady

Upravy hodnot v provozni oblasti

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni néklady

Provozni HV

Vynosové uroky a podobné vynosy
Nakladové uroky

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanéni naklady
Finan¢ni HV
HV pied zdanénim

Dani z piijmu
HV za ucetni obdobi
Cisty obrat za icetni obdobi

Hodnoty horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty vykazovaly u dil¢ich poloZek vicero
vykyvi. Jak je patrné v tabulce 6, silné tbytky ¢i nejmensi nartst byly u analyzované
spole¢nosti do roku 2006 (véetné), tedy roku spojovaného s vlivem PZI. U polozek trzby
se nejednalo o poklesy, ale o nejmensi nartsty téchto polozek v ramci celého sledovaného
obdobi. Polozka osobni ndklady mé obdobné odiivodnéni jako pfedchozi, u této polozky
jsou analyticky nejpodstatnéj$si mzdové naklady. Lze tedy konstatovat, ze spolec¢nost
neméla v roce 2006 dostate¢nou trzni silu ani ekonomickou stabilitu vzhledem k zaméteni
pouze na tabulku 6. Posledni vyrazny negativni vyvoj v této pied-vlivové fazi PZI byl u
polozky Cisty obrat za cetni obdobi, kde se opét jednalo o nejmensi mezirocni naristy
hodnot ukazatele. Roky nasledujici po roce 2006 nevykazovaly az do zasadniho milniku
(tedy vlivu PZI akvizice a fuze) v roce 2013 z4dné podstatné nartstky ¢i ubytky hodnot
ukazatele. Jedinou vyjimkou z ptedchoziho tvrzeni jsou roky 2010 a 2011, kdy u kategorii
ostatni provozni ndklady a ostatni provozni vynosy doslo k extrémné&jSim naristim a
ubytktim v porovnani s celym sledovanym obdobim. Pfi¢inou téchto vykyva byly v obou

pfipadech vramci zminéné vynosové polozky vynosy z odepsanych a postupnych
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pohledavek, kdy hodnota ukazatele v roce 2011 vysla -0,457 mld. K¢ (-99,74 %). S timto
zjisténim souvisi 1 druhd zminénd ndkladova polozka, jejiz vykyv byl skrze odpisy
pohledavek a postupné pohledavky s hodnotou ukazatele ve vysi -0,469 mld. K¢ (-98,44
%). Nasledujici roky byly z hodnot ukazatele, jez jsou znazornény Vv tabulce 6, velmi
a fuze). U roku 2012 je vhodné okomentovat silny meziro¢ni nartist u polozky vynosové
uroky a podobné vynosy s hodnotou ukazatele 0,860 mld. K¢ (747,83 %). Tady
vstupovaly dvé velmi podstatné skute¢nosti. Prvni skute¢nost, kterou zde Ize poznamenat,
jsou trzby ve vysi 0,834 mld. K¢ z prodeje cennych papirt a podilu. Konkrétné se jednalo
o finanéni vynos pro spoleénosti CLH a Forsono Holdings Limited z prodeje obchodnich
podilii na spoleénosti Salstrona. Tuto skuteénost oznamila spolecnost Ceska lékarna, a.s.
Druh4 skutecnost byl vynosovy urok v celkové vysi 0,141 mld. K¢, kde nejvétsi podil
celku spadal k ostatnim pfijatym trokdm od jinych dluznikd v¢etné sptiznénych subjekti.
Analyzovana spolecnost rovnéz vtomto roce (2012) vykazovala nejvétsi hodnotu
ukazatele u Cistého obratu za Ucetni obdobi ve vysi 2,238 mld. K¢ (24,51 %) za celé
sledované obdobi. Nésledujici rok 2013 (vliv PZI akvizice a fuze) byl ve znameni
extrémnich nartistli vV provozni oblasti analyzované spolecnosti. Zajimavy jev nastal u
polozky osobni naklady (analyticky pfesnéji mzdové ndklady), ktery i pfes zminény vliv
PZI byl dle hodnoty ukazatele v ¢ervené oblasti s hodnotou -0,073 mld. K¢ (-6,86 %).
Odiivodnéni této skutecnosti je mozné dolozit z ptilohy ucetni zavérky za rok 2013, kde
je stanoveno, ze je analyzovana spoleCnost vazana ke kliCovym zameéstnancim
uzavienymi dohodami spjatymi s odménami, jejichz vysledné vyse se odviji od casového
useku (od 1. 1. 2014 do 31. 12. 2017), kdy dany manazer vykonava svou funkci. V roce
2013 nebylo mozné stanovit, jak by se méla snizZit odména manaZera v piipad€ poklesu
vykonnosti spole¢nosti, pokud manaZer ziistane ve své funkci nebo se vyskytnou jiné
okolnosti, které by to vyzadovaly. Upravy hodnot v provozni oblasti vykazovaly za celé
sledované obdobi nejvétsi hodnotu ukazatele pravé v roce 2013 a to 0,763 mld. K¢.
Finan¢ni oblast vykazu zisku a ztraty byla v roce 2013 pfevazné v Cervenych ¢islech, kde
kuptikladu vynosové Groky a podobné vynosy vysly s hodnotou ukazatele — 0,820 mld.
K¢ (-84,13 %), coz bylo zapfticeno situaci, viz komentar k této polozce v roce 2012. U
roku 2013 je vhodné jest¢ zminit silny pokles hodnoty ukazatele -0,068 mld. K¢ (-69,74

%) oproti roku 2012 a to polozka ostatni finan¢ni naklady. Pticina pfedchoziho byla v
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poklesu bankovnich vyloh o hodnotu ukazatele, kdy polozka bankovni vylohy je dle
ptiloh k vyrocni zpravé za rok 2013 vykazana mimo bankovni poplatky spjaté
s platebnimi styky a také bankovni poplatky souvisejici s refinancovanim spolecnosti 1
vyporadavani derivatovych obchodl. Néasledujici rok 2014 byl pro spolecnost rokem
doznivani vlivu PZ| z ptedchoziho roku, jak je mozné dolozit v tabulce 6. Podstatné
ekonomické ukazatele jakozto trzby, vynosy, a hlavné Cisty obrat vykazovaly hodnoty
nizs$i nezli rok predchozi ¢i stagnovaly. U polozky vykonova spotieba byl vypocten
nejvetsi pokles za celé sledované obdobi s hodnotou ukazatele -0,388 mld. K¢ (-3,73 %),
kdy je tento pokles vniman pozitivné, nebot’ se jedna o nakladovou polozku. K roku 2014
je jesté vhodné uvést nejsilngjsi pokles u polozky Cisty obrat za ucetni obdobi za celé
sledované obdobi s hodnotou ukazatele -0,376 mld. K¢ (-2,94 %). Nasledujici roky az na
urcité vyjimky byly vétSinou ve znameni rastu. Rok 2017 vykazoval vyrazny pokles u
polozky nakladové uroky s hodnotou ukazatele -0,133 mld. K¢ (-28,11 %), kdy tento
skupiné o hodnotu ukazatele. Poté jiz nebyly zaznamenany podstatné poklesy, ale naopak
nariisty predevsim u ptijmovych polozek. Trzby i1 vynosy vykazovaly meziro¢ni naristy,
coz je jeden z hlavnich pozitivnich vlivii na polozku ¢isty obrat za tcetni obdobi, jeZ po
roce 2017 vykazovala hodnoty ukazatele kolem 1 az 2 mld. K¢ (tedy nartsty v praméru
9 %). Predchozi skute¢nost nastala 1 pfes koronavirovou krizi, kterd negativné ptisobila
na vie nejen v CR, kdy ale u analyzované spoleénosti takova nepiiznivé situace méla
spiSe charakter pozitivnich externalit, a to nejen skrze hlavni podnikatelskou ¢innost,
ktera byla v této krizi nepostradatelnd, ale také v posilovani e-commerce. Analyzovana
spole¢nost vykazovala posledni sledovany rok 2021 u polozky ¢istého obratu za Gcetni
obdobi hodnotu ukazatele 1,874 mld. K¢ (8,85 %).

3.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Cilem této kapitoly je vyhodnoceni dopadu PZI na likviditu spole¢nosti CLH. K témto
vyhodnocenim byly pouzity vypocty Cistého pracovniho kapitélu, ¢istych pohotovych

prostiedktl a Cisté penézné-pohledavkovy finan¢ni fond za sledované obdobi.
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VYVOJ ROZDILOVYCH UKAZATELU
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Graf 6: Vyvoj rozdilovych ukazatelii 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012, Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021)

3.2.1 Cisty pracovni kapital

V grafu 6 byly od zacatku pozorovani, tedy od roku vzniku spole¢nosti, vypocitané
hodnoty zaporné, kdy pted ziskanim 100% podilu a tedy vlivu PZI v roce 2006 byla
hodnota -0,185 mld. K¢ a v pfedchozim roce to bylo -0,106 mld. K¢. Zaporné hodnoty
byly az do roku 2008 a to vlivem vysokych meziro¢nich narist kratkodobych zavazkd,
a tedy menSich narastkti obéznych aktiv, které¢ tvoii hlavni polozku tohoto vypoctu.
Zména nastala od roku 2009, kdy CPK hodnoty rostly meziroéné velkym nepomérem,
kdy ale doslo k opacné situaci, a tedy ke zpomaleni rustu kratkodobych zavazku a k
enormnimu ristu ob&znych aktiv. Specifi¢téji $lo o dlouhodobé pohledavky, které, viz
vykazy po PZI, rostly meziro¢né nasobné. TéZ je zde moZna argumentace, Ze pravé po
ptilivu PZI a jeho vlivu skrze rozhodovani a vliv na spole¢nost, které se neprojevuji hned,
ale s Casovym odstupem, je mozné tento jev takto vysvétlit. Po vyznamném milniku
spoleCnosti doslo ke snizeni ukazatele v dusledku dalsiho vlivu akvizic a fazi
provadénych spolecnosti PZI. Tyto udélosti mély negativni vliv na vyvoj ukazatele.
Ukazatel CPK pied vlivem téchto udalosti v roce 2012 dosahl vyse 4,259 mld. K&. Poté
ukazatel klesal az na -1,013 mld. K¢ (rok 2014), to bylo zavinéno pfedevsim nepiizni
trhu, ktery byl v tomto roce ovlivnén celkové (tedy v ramci oboru). Do kladnych hodnot
se spolecnost dostala az v roce 2020 ve vysi 0,193 mld. K¢, kde posledni sledovany rok
2021 byl 0,594 mld. K¢&. Spolecnost tedy disponuje volnymi finan¢nimi prostiedky, u

nichZ je mozné vyuziti naptiklad ke kryti neo¢ekavanych vydaju.
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3.2.2 Cisté pohotové prostiedky

CPP vykazovaly v ramci sledovaného obdobi velmi odli$ny vyvojovy trend, viz graf 6.
Od doby vzniku spole¢nosti po rok 2021 se jednalo o klesajici vyvoj, kde v ramci
,mantinelt vlivu PZI vztazenych k této spolecnosti nebylo mozné vypozorovat ptiznivy
vliv na tento ukazatel. Naopak je zde patrné, Ze po vlivu v roce 2006 rostly meziro¢né
okamzité splatné zavazky velkym tempem, coz je samoziejmeé i pfi¢inou samotného ristu
spole¢nosti (mysleno postaveni na trhu) pravé diky PZI. Nepiizniva situace ale nastala v
tom, ze pohotové penézni prostiedky nerostly za celé sledované obdobi nijak vyrazné.
Z celkového vyvoje je mozné vydedukovat, ze spole¢nost by dle tohoto ukazatele od roku
2001 s hodnotou ukazatele -0,011 mld. K¢ po rok 2021, kdy rozdilova hodnota byla —
3,874 mld. K¢, nebyla schopna platit vlastni okamzité splatné zdvazky.

3.2.3 Cisté penéZné-pohledavkovy finanéni fond

CPPF byl vyvojové velmi symetricky k CPK, kdy by pravé i argumentace byla velmi
podobna. Rozdily za sledované obdobi zde byly piedevsim v tom, Ze rozdilové hodnoty
byly zaporné i na konci sledovaného obdobi na rozdil od CPK. Rozdilnost tohoto
ukazatele tkvi predevsim v o¢isténi CPK o zasoby, z toho diivodu zaporny vyvoj. Po roce
2012 tedy PZI (fuze a akvizice) zacaly spolecnosti meziro¢né rist zasoby, a to z diivodii
navySovani poctu vlastnich lékaren a meziro¢niho naristu vlastni produktové fady. To
vSe je moznym dusledkem zminénych PZI, a vliv zde tedy byl o¢ividny. Rozdilovy
ukazatel CPPF tedy prokéazal, ze PZI mél dopad na vyvoj u analyzované spole&nosti
ptedevsim po roce 2006 a nasledné roku 2014 (rok po druhém vlivu PZI). Po roce 2014
hodnoty ukazatele vykazovaly rastovy trend, kdy posledni sledovany rok 2021 byl
vypocten s rozdilovou hodnotou -0,898 mld. K¢.

3.3 Analyza pomérovych ukazatelt

Radi se k nejpouzivangj§im metodam FA, a to pedev§im z divodu jeji vypovidaci
zpusobilosti. V této kapitole doslo k vyhodnoceni ukazatelt likvidity, rentability,

zadluzenosti a aktivity u analyzované spolecnosti a také ke komparaci vSech vypoctu
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s hlavnim konkurentem a druhou nejvétsi spolecnosti, tedy BENU, na vymezeném trhu

jejich ptisobnosti.

3.3.1 Ukazatele likvidity

Zvolené ukazatele likvidity davaji piehled o schopnosti spole¢nosti k pfeméné ob&éznych
aktiv na penézni prostfedky a z toho plynouci moznost k thradé vlastnich kratkodobych
zavazkil. Vypoctena likvidita a jeji celkova analyza s dopadem PZI se zjistovala ve tfech

stupnich, a to od okamzité likvidity, pohotové likvidity az po béznou likviditu.

Okamzita likvidita
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Graf 7: OkamZitad likvidita
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)

Okamyzita likvidita mé dle literatury doporu¢ené hodnoty 0,2 az 0,5 a ty méla CLH za
sledované obdobi v letech 2001, 2002 a 2020, 2021. Vliv PZI u tohoto ukazatele neni
nijak zfetelny Vv rdmci stanovenych mantineld, nebot’ zde v celém ¢asovém obdobi byly
zaznamenany stiidavé trendy ristu a poklesu. Celkové srovnani s hlavnim konkurentem
bylo také po vétSinu Casu nad jeho hodnotami, coz je mozné také brat jakozto kladny
vyvoj ukazatele. Odiivodnéni takto nizkych hodnot je mozné ze dvou hledisek, a to bud’to
pfili§ nizkymi pohotovymi platebnimi prostiedky, coZ je ovlivnitelnd polozka ze strany
rozhodovéni spolecnosti, nebo velkym meziroénim néarGstem kratkodobych zavazki,

které se mohou, ale nemusi reflektovat s riistem spole¢nosti a jeho postavenim.
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Pohotova likvidita
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Graf 8: Pohotova likvidita
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)

U vypoctu pohotové likvidity bylo zapotiebi odebrat polozku zasob, nebot’ je povazovéana
za nejmén¢ likvidni ¢ast, viz teoretickd ¢ast. Také je nutno poukazat na zde doporucené
hodnoty, jez jsou v rozmezi 1 az 1,5. Analyzovana spole¢nost i komparativni konkurence
se pohybovaly pod doporu¢enymi hodnotami a také s podobnymi vysledky. Vyjimka a
velmi silny nartst nastal po PZI v roce 2006, kdy ukazatel rostl, a to az na hodnotu 2,318
v roce 2012, po tomto roce nastal strmy pad, coz je mozné spojit s druhou zminovanou
PZI, ptesngji velkych akvizic a fizi, jez mély platnost, a tedy vliv na vykazy CLH od 1.
1. 2013. Ke zminénému narlstu po roce 2006 je vhodné dodat, Ze spolecnost v tomto
obdobi byla dle tohoto ukazatele schopna splatit své zdvazky z obéZznych aktiv bez zasob,
a to 1 nad doporucenou hranici. Analyzovana spole¢nost od nizké hodnoty v roce 2014

vykazuje postupny rist tohoto ukazatele k roku 2021, kdy byl 0,818.
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Bézna likvidita
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Graf 9: BéZnd likvidita
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)

Bézna likvidita je vyvojové velmi identicka s ptedchozi pohotovou likviditou. Jsou zde
ale podstatné rozdily, prvni je ve vypoctu, kdy v obéznych aktivech zistaly zachovany
zasoby, je tedy mozné posoudit, jaky je vliv zasob u téchto spole¢nosti vzhledem
k likvidité. Druhy rozdil je v doporu¢enych hodnotach, které jsou u tohoto ukazatele
v rozmezi 1,5 az 2,5. U sledovaného obdobi se analyzovana spole¢nost i konkurence
pohybovala nejvice v rozmezi 0,5 az 1. Nejlepsi hodnoty tohoto ukazatele byly dosazeny
po prvnim vlivu spole¢nosti PZI, tedy po roce 2006. Hodnoty ukazatele rostly az do roku
2012, kdy doséhly vrcholu hodnotou 2,513. Avsak poté, v roce nésledujicim po druhém
vlivu akvizic a fuzi od spolecnosti PZI, nastal Gpadek hodnot. Hodnoty spole¢nosti
klesaly az do roku 2014 kvili velkému ubytku obéznych aktiv a nardstu kratkodobych
zavazkl, které se meziro¢né zvysSovaly a nemély zadné vyrazné vykyvy. Po roce 2014
béZna likvidita rostla az do posledniho sledovaného roku 2021, ktery vykazoval hodnotu

1,120.

3.3.2 Ukazatele rentability

Ukazatele v této podkapitole vyhodnocovaly vynosnost spole¢nosti CLH za stanovené
sledované obdobi skrze rentability. U vypocti byla pouzita rentabilita vilozeného kapitalu,
rentabilita celkovy aktiv, rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita dlouhodobych zdroja

a téz rentabilita trzeb.
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Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI)
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Graf 10: Rentabilita vioZeného kapitilu
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012, Vyroéni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)

ROI analyzované spole¢nosti za sledované obdobi vykazoval az na roky 2005 az 2007
hodnoty nizsi nez konkurencni spolecnost. Zaporné hodnoty ukazatele byly vypocteny od
vysledkem hospodateni v provozni oblasti. Toto obdobi, které je povazovano za obdobi
bez vlivu PZI, bylo z hlediska ROI specifi¢téji zaporné v tom, Ze spole¢nost neméla na
trhu tak silné postaveni, ale zaroven disponovala jednou z vétSich siti 1ékaren, kdy
naklady (v provozni oblasti) pfevySovaly trzby. Po roce 2006 ukazatel rostl aZ do roku
2011 s hodnotou 12,40 %, poté ukazatel klesal aZ do roku 2013 (0,76 %), to se jednalo
op¢t o rok ovlivnény PZI (akvizice a fuze), kdy pravé zminéna PZI méla dopad na néklady
V provozni oblasti, pfesnéji na ndklady vynaloZené na prodané zbozi, kdy byl velky
meziro¢ni nariist v jednotkach mld. K¢ a téz uprava hodnot v provozni oblasti, ktera za
celé sledované obdobi vykazovala pravé v roce 2013 nejvétsi hodnotu této polozky
v celkové vysi 0,751 mld. K&. Co je také zajimavé v ramci hodnot, které vstupuji do
vypoctu ROI vroce 2013, je dvojnasobné navySeni celkového kapitalu oproti roku
kapital v roce 2013 byl oproti roku 2012 pé&tinasobné vyssi (tedy z 2,122 mld. K¢ na
10,818 mld. K¢) vzhledem k okolnostem, které v tomto roce nastaly (mysleny PZI), je
mozné hledat vysvétleni pravé ve zminénych fazich a akvizicich. Po roce 2013 byl

ukazatel ROl v mirné rostoucim trendu v rozmezi ukazatele 4 % az 7 %.
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Rentabilita celkovych aktiv (ROA)
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Graf 11: Rentabilita celkovych aktiv
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyroéni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)

ROA v ramci vyslednych hodnot byla za sledované obdobi az na roky 2005-2008 a roky
2011 a 2012 vyvojoveé vzdy pod konkurencni spolecnosti. Nejvétsi zapornou hodnotu
vykazovala spole¢nosti v roce 2001 (-24,26 %), kdy se vyvojové podobné chovala i
konkurenéni spole¢nost. V roce 2001 méla analyzovand spolecnost negativni
hospodaiské vysledky po zdanéni (EAT), coz vedlo k mensimu ukazateli ROA nez u
konkuren¢ni spoleCnosti, ktera jiz ptsobila na trhu déle. Nicméné, konkurence
vykazovala v roce 2001 nejvyssi zdporny EAT za celou dobu své existence, ale diky vyssi
polozce aktiva se jeji ROA nezhorsila tolik jako u analyzované spole¢nosti, kde zacala
hodnota ukazatele rist az po roce 2005, kdy byla z 50 % ovladana, a od roku 2006, kdy
se stala zcela soucasti holdingu Penty, rostl ukazatel az do roku 2012, kdy dosahl hodnoty
16,54 %. Poté v roce 2013 nastava pad na -0,04 %, ktery byl ovlivnén akvizicemi a
fuzemi. Pfesna specifikace pficiny ,,padu“ ukazatele ROA v tomto roce byla z divodu
meziro¢niho narlstu polozky aktiva, kdy v roce 2013 byla 16,359 mld. K¢ oproti roku
fazemi (tedy vlivem PZI). Nasledné byl zaznamenan skokovy vyvoj mezi lety 2014 a
2015 a poté ukazatel ROA mirné rostl az do posledniho sledovaného roku 2021 (3,74 %).
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

ROE

s CLH BENU
150%

100%
50% ~/\/\ /\
0% \V4 \N

-50% ‘ , . . A
3 Q) Q N IV D M ™\ S O N N
\] Q"X NN VNN NS QS Q)
I N N I I I I I S N I I I N NN NN

Graf 12:vRentabilita viastniho kapitilu 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012, Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)

ROE neboli vynosnost vlastniho kapitalu byla za sledované obdobi velmi kolisava. Ve
dvou ptipadech byly hodnoty tak extrémni, Ze nebylo mozné je ponechat v grafickém
znazornéni z divodu nepfiznivého vizualniho ovlivnéni ostatnich sledovanych let.
Piesnéji se u sledované spole¢nosti jednalo o rok 2003 s hodnotou -469,01 %, a to
z diivodu velkého rozdilu polozek, jez vstupuji do vypoctu, kdy Ccitatel piedstavoval
zaporny EAT (-0,027 mld. K¢) a jmenovatel s 0,006 mld. K¢ (vlastni kapital). O dva roky
drive byla zaznamenana extrémni hodnota ROE u konkurenc¢ni spolec¢nosti, kde ale jeji
vykyv byl kladny. Po roce 2006, tedy roku vztazenému k vlivu PZI u CLH, je mozné
vypozorovat stabilizaci ukazatele opét po rok 2012, kdy nastal druhy zasadni vliv PZI
(mysleno akvizice a fuze). Od roku 2013 byl ukazatel opét kolisavy az do roku 2016, kdy

nastalo jeho umirnéni v rozmezi od 3 % po 12 % s nepatrnym mezirocnim nartistem.
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Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE)

ROCE
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Graf 13: Rentabilita dlouhodobych zdrojit
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012, Vyroéni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)

tentokrat jen ze strany konkuren¢ni spole¢nosti, a to v roce 2003 (335,39 %). Ve stejném
roce vykazovala analyzovana spole¢nost u tohoto ukazatele nejhorsi vysledek za
sledované obdobi a to -93,49 %. Nasledujici roky ukazatel rostl az do roku 2015 (97,02
%), skokovy nartst zde byl zptsoben vice faktory, kdy nejzasadnéjsi je ve vynulovani
dlouhodobych zdrojt, které pro predstavu byly v roce ptedchozim ve vysi 0,095 mld. K¢.
Dtivod ,,vynulovani“ této polozky Vv roce 2005 bylo splaceni dlouhodobého uvéru
poskytnutého spole¢nosti LPV Finance. Spole¢nost tedy od roku 2005 aZ po rok 2008
nedisponovala zadnymi dlouhodobymi dluhy a, jak je patrné z grafu 13, bylo toto obdobi
i jedinym v ramci sledovanych let, kdy byla hodnota v ramci tohoto ukazatele ,,lep$i nez
u hlavni konkurence v ramci trhu ptiisobeni. Z hlediska pfibyvani externiho financovani
promitnutého do dlouhodobych dluhti ukazatele ROCE po roce 2008 postupné klesal az
do roku 2013 na 0,93 %. Zajimavé na polozkach vstupujicich do vypoctu tohoto ukazatele
bylo, ze v roce 2013 doslo k poklesu dlouhodobych zdrojti oproti roku pifedchozimu, ale
doslo k enormnimu nartstu polozky vlastniho kapitdlu, a to az pétinasobné (pticinou
PZI). Oproti tomu rok nasledujici, tedy 2014, mél polozky z hlediska jejich velikosti
»prohozené®, kdy dlouhodobé dluhy narostly na 8,075 mld. K¢ (rok 2013 byl 2,619 mld.
K¢), narist byl zptisoben piedev§im dlouhodobou piij¢kou v ramci holdingu (5 mld. K¢
od Pharmax Holdings Limited) a zbytek tvofily dlouhodobé uvéry a pujcky od
komer¢nich bank a také polozka vlastni kapital klesla na 1,453 mld. K¢ oproti 10,818
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mld. K¢ v roce pfedchozim. Nasledujici roky, tedy od 2014 do 2021 hodnota ukazatele
vykazovala rostouci trendy, kdy posledni sledovany rok byl 10,11 %.

Rentabilita trzeb (ROS)
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Gvraf 14: Rentabilita trieb 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012, Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyroéni zpravy BENU Ceska republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)

Ukazatel ROS hned ve druhém roce jak u konkurence, tak i u analyzované spole¢nosti
vykazoval extrémni zaporné hodnoty, u CLH -48,13 % a u konkurence -46,53 %. U obou
vysledkem a malou polozkou trzeb. Od roku 2003 se ukazatel ROS postupné zvySoval, a
od roku 2005 aZz do roku 2012 dosahoval lepSich hodnot nez konkurence. Poté v roce
2013 doslo k PZI (akvizice a fuze) spole¢nosti, a to vedlo k poklesu ukazatele na 0,07 %.
Rok nasledujici, tedy 2014, ukazatel rostl, poté v roce 2015 znovu klesl a od roku 2016
s mensimi vykyvy vykazoval rostouci trend a posledni sledovany rok 2021 vykazoval
hodnotu 2,56 %. Jmenovatel vzorce ROS tvoii trzby, které celou dobu vykazovaly
rostouci trend a viceméné jediny vliv a divody vykyvli zachycenych v ¢ase byly
zpusobeny polozkou obsahujici Citatel vzorce, coz piesnéji piedstavuje vysledek

hospodateni, ktery mél velmi nestabilni, a tedy mezirocné odlisné vysledné hodnoty.
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3.3.3 Ukazatele zadluzZenosti

Tato podkapitola pomoci ukazatelt zadluzenosti obsahuje vypoéty a jejich vysledné
hodnoty, které byly graficky vyobrazeny, aby bylo mozné posoudit informace o finan¢ni
struktufe analyzované spolec¢nosti véetné vlivu PZI na tyto ukazatele a také komparaci s
hlavni konkurenci. Tyto ukazatele také poskytly informace, zda analyzovana spole¢nost
za sledované obdobi byla financovana vlastnimi ¢i cizimi zdroji a pokud ano, tak jak
intenzivné. VypocCty pouzit¢ u ukazateli zadluzenosti byly celkova zadluzenost,
koeficient samofinancovani, kryti stalych aktiv vlastnim kapitdlem a také mira

zadluzenosti.

Celkova zadluzenost
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Graf 15: Celkova zadluZenost
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceska republika, s.r.0. za roky 2000 az 2021)

U hodnot celkové zadluZenosti za sledované obdobi se az na vyjimky nevyskytovaly silné
vykyvy a celkovy vyvoj ukazatele byl v Case spiSe klesajici. Rok 2000 nachézejici se v 0
% neni z divodu, Ze by analyzovana spole¢nost nebyla nijak zadluzena, ale byl to rok,
kdy teprve vznikala ekonomicka ¢innost. Zména nastala v roce 2001, kdy spole¢nost za
celou svou dobu v ramci sledovaného obdobi vykazovala nejvétsi hodnotu celkové
zadluZenosti a to 121,17 %. Dtvod takto vysokého ukazatele v roce 2001 je moZzné spatfit
Vv polozkach vstupujicich do vypoctu celkové zadluzenosti, kdy spolecnost nedisponovala
dostate¢né velkou polozkou aktiva celkem vici polozce cizi zdroje, ktera byla, jak je

ziejmé z vysledku, vétsi. Nasledujici roky ukazatel postupné klesal az do roku 2006 (roku
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spojovaného s PZI,) kdy byly hodnoty stiidavé vyssi i nizsi, ale oproti roku 2001 byl
zaznamenan trend poklesu. Po roce 2006 ukazatel klesal az do roku 2013 (rok PZI
pfesnéji zasadnich akvizic a fuzi), kdy tento rok disponoval hodnotou 33,63 %. Pfi¢ina
byla pravé ve zminénych PZI, nebot’ oproti roku pifedchozimu, tedy 2012, spole¢nost
nevykazovala nijak podstatnou zménu u polozky cizi zdroje, ale naopak enormni narust
polozky aktiva celkem (to je pravé spojovano s nabytim majetku z fuzi a akvizic). V roce
2014 se hodnota ukazatele dostala na 88,57 % a to pfedevsim z diivodu poklesu polozky
aktiva celkem (oproti roku piedchozimu) a také vétSimu nartistu cizich zdroji (presnéji
pujcka/ivér v rdmcei holdingu od spole¢nosti Pharmax Holdings Limited ve vysi 5 mld.
K¢). Nasledujici rok (2015) ukazatel v ¢ase vykazoval klesajici trend zapiiinény
meziroCnimi naristy aktiv a postupnym snizovani cizich zdrojii (pfedevsim ubytkd
dlouhodobych zavazkii). Analyzovana spolecnost vykazovala az na par let vys$si ukazatel
celkové zadluzenosti nez konkurenéni spolecnost. Posledni sledovany rok 2021 byl

ukazatel u CLH 66,64 % oproti BENU s 65,94 %.

Koeficient samofinancovani
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Graf 16: Koeficient samofinancovani
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012, Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceska republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)

Koeficient samofinancovani podal v grafu 16 vizualni piehled o tom, jaka vySe poméru
vlastniho kapitalu je ve sledovaném roce zapotiebi K uhrazeni celkovych aktiv. Pokud se
nebere v potaz rok 2000 kvili zkresleni ukazatele 100 %, protoze spole¢nost byla teprve

zaloZzena a jediné zaznamenané poloZzky byly penézni prostiedky v rovnosti s vysi
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zakladniho kapitalu, tak od roku 2001 hodnota ukazatele mezirocné vykazovala rostouci
trend az do roku 2013 (rok PZI akvizic a fuzi) 66,13 %, kdy pro piedstavu méla zminéna
PZI v tomto roce nejen dopad na extrémni narust polozky aktiva celkem, viz ptedchozi
komentai u celkové zadluzenosti, ale také podstatny narast u polozky vlastni kapital a to
10,818 mld. K¢ (rok piedchozi 2012 byl 2,122 mld. K¢ a rok nasledujici 2014 byl 1,453
mld. K¢). V ptiloze k Gi€etni zaverce z roku 2013 se jasné uvadi, ze fuze zplsobila vyrazny
narast nékterych polozek, zejména v oblasti vlastniho kapitalu. Tento naruast byl zpiisoben
agregaci individualnich zavérek zapojenych spole¢nosti. V roce 2014 hodnota ukazatele
poklesla na 11,19 %, a to piedevsim z diivodu dramatického snizeni vlastniho kapitalu,
kde tento markantni rozdil byl zpisoben rozdélenim zisku nerozdéleného roku 2013. Po
roce 2014 koeficient samofinancovani vykazoval rostouci trend s konecnou hodnotou
33,05 % vroce 2021 a konkurencni spole¢nost s 34,05 %. Za sledované obdobi se

vysledné hodnoty tohoto ukazatele nachéazely spiSe pod hlavnim konkurentem.

Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem
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Graf 17: Kryti stalych aktiv vlastnim kapitilem
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.0. za roky 2000 az 2021)

Ukazatel kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem znazornény v grafu 17 vyse za sledované
obdobi poskytoval informace o tom, jakym zpisobem byla financovéana stala aktiva
analyzované spoleCnosti. Vyvojovy trend byl pod trovni hlavni konkurence vcetné
zapornych hodnot. To bylo az do roku 2005, kdy se analyzovana spole¢nost dostala do

kladnych ¢isel s hodnotou 0,153. Nasledoval rok 2006, kdy ukazatel sice poklesl na 0,122
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vrwe

spojovan s PZI) zac¢al ukazatel meziro¢n¢ narustat, a to az na hodnotu 2,153 v roce 2012.
Poté dochazi k dalsi PZI (akvizicim a fuzim), jez mély negativni dopad na ukazatel, ktery
zacal klesat na 0,974 (rok 2013) a nasledné 0,137 (rok 2014). Po roce 2014 vykazoval
ristovy trend az do posledniho sledovaného roku 2021 s hodnotou 0,522. Analyzovana
spolecnost preferovala finan¢ni stabilitu pied vysokou vynosnosti s vyjimkou obdobi

mezi lety 2009 a 2012, kdy byly hodnoty vyssi.

Mira zadluZenosti
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Grvaf 18: Mira zadluZenosti
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)

Nejvyssi hodnota miry zadluzenosti byla vypoctena vroce 2003 (35,91), nebot
analyzovana spole¢nost v tomto roce disponovala velmi nizkym vlastnim kapitalem vic¢i
vysoké polozce cizich zdrojl, kdy obé zminéné tvoii vypocet tohoto ukazatele. Obdobna
situace nastala u konkuren¢ni spole¢nosti o dva roky dfive (rok 2001 s hodnotou -76,20),
kdy divody byly stejné s hlavnim rozdilem, a to zapornou polozkou vlastniho kapitalu.
Od vzniku analyzované spole¢nosti po rok 2006 (rok vlivu PZI) se ukazatel vyvijel v Case
velmi nestabilné, a pravé po zminéném milniku nastal jeho postupny pokles. Zména ale
nastala po roce 2013 (druhy podstatny vliv PZI spojen s fizemi a akvizicemi), kdy
hodnoty ukazatele postupné rostly az na 10,74 v roce 2015, pfedevSim kvuli nariistu
cizich zdroji a ubytku vlastniho kapitdlu v porovnani rokem ptechozim. Nasledné

dochazelo k poklesu a v roce 2018 se ukazatel analyzované spole¢nosti dostal na velmi
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podobné hodnoty jako u hlavniho konkurenta, a to az do konce sledované obdobi.
Posledni sledovany rok (2021) vykazovala analyzovana spole¢nost hodnotu ukazatele
2,02. Hlavni konkurent ve stejné dobé hodnotou 1,94. V ramci vyhodnoceni miry
zadluZenosti za sledované obdobi u analyzované spole¢nosti by z vy$e uvedeného nem¢la
mit problém se ziskdnim uvéru od banky, tedy pokud by byl pozadavek vztazen
k ¢asovym intervalim bez extrémnich vykyvi. Samoziejmé je nutné vzit v potaz, ze
pohled banky bude vztazen k vice faktorim nez jen k samotnému vyvoji miry

zadluZenosti.

3.3.4 Ukazatele aktivity

Podkapitola obsahuje ukazatele aktivity, vypocty véetné jejich grafickych demonstraci
v ¢ase, kdy dil¢i ukazatele vyhodnocovaly efektivnost vyuziti aktiv analyzované
spolecnosti za sledované obdobi. U vypoctu ukazatele aktivity byly pouzity obrat
celkovych aktiv, obrat dlouhodobého majetku, doba obratu zasob, doba obratu

pohledavek a také doba obratu zavazka.

Obrat celkovych aktiv
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Graf 19: Obrat celkovych aktiv
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyroéni zpravy Ceskd lékarna, a.s. za roky 2000 az 2012, Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)

Obrat celkovych aktiv vykazoval u analyzované spolec¢nosti od jejiho vzniku v roce 2000

az do roku 2006 (rok spojovan s vlivem PZI) linearni trend, po roce 2006 (s hodnotou
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ukazatele 3,69) zacal postupné klesat a v roce 2008 se dostal pod konkuren¢ni spole¢nost.
Klesajici vyvoj ukazatele trval az do roku 2013 (druhy podstatny vliv PZI, tedy akvizice
a fuze) na hodnotu 0,77. Nasledujici roky, tedy od 2014 vcetn¢, zacaly hodnoty ukazatele
znovu rust, posledni rok (2021) byl vypoéitan ve vysi 1,46. U tohoto ukazatele je
podstatné poznamenat, ze efektivita je spatfena v rustu vysledné hodnoty a také, jak
uvadéji nékteré zdroje, se u obratu celkovych aktiv nachazi ,,pomyslnd hranice* na tirovni
1.V letech, kdy se analyzovana spole¢nosti nachazela pod touto hranici (jednalo se 0 roky
2000 az 2002 a 2013 1 2014) dochazelo k neefektivnimu vyuziti polozky aktiva celkem,
ve zbylych letech byla efektivita zajisténa nékdy az nékolikanasobné. Pokles po roce
2006 je mozné oduvodnit predevsim zlepSenim postaveni na trhu a vyslednym rastem a
ziskavanim dominantniho postaveni v ramci trhu plisobnosti, coz pfineslo spolecnosti
tedy ,,vydélavala“ meziro¢né vice a vice, ale aktiva celkem pomérové rostla mnohem

vice. Tyto zminéné polozKy tvofi vypocet ukazatele, ktery je zanesen v grafu 19 vyse.

Obrat dlouhodobého majetku
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Graf 20: Obrat dlouhodobého majetku )
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékarna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)

Ukazatel vykresleny v grafu 20, kterym je obrat dlouhodobého majetku, vykazoval u
analyzované spolecnosti ve vSech sledovanych letech hodnoty vyssi nez ukazatele
predchozi (obrat celkovych aktiv), coz ptedstavuje pozadovany a kladn€ hodnoceny jev.

U tohoto ukazatele se také bere v potaz jeho vypovidaci schopnosti pro spole¢nost, kdy

108



dava urcity signal, zda spole¢nost ma ¢i nema investovat do dlouhodobého majetku.
Analyzovana spole¢nost vykazovala rostouci trend s velkym meziroénim nartstem
ukazatele, a to az do roku 2011 (hodnota 22,23), kdy i toto zminéné obdobi predstavovalo
vys$$i hodnoty nez konkuren¢ni spolecnost. Velky pad ukazatele po roce 2011 byl
zpisoben piedevsim skokovym nartistem dlouhodobého majetku (rok 2012 na hodnotu
11,37), ktery v roce 2013 pokracoval az na hodnotu 1,14. Dle ptiloh vyro¢nich zprav tyto
silné vykyvy v dlouhodobém majetku byly specifictéjsi v polozce dlouhodoby finan¢ni
majetek (DFM), kdy analyzovana spole¢nost poiidila vroce 2012 podily ve
spolecnostech provozujicich Iékarny. V této skutecnosti byl potizovany DFM vykazovan
jakozto vedlejsi naklady spojené s pofizenim akcii spole¢nosti SimonPharma a.s., jez
byly dokonéeny v lednu 2013. Nasledné u polozky podily — ovladana osoba doslo z roku
2011 na rok 2012 az k Sestindsobnému ristu, ktery byl zplisoben potizenim vlastnického
podilu u spole¢nosti, jichz se tykala fize v roce 2013 (tedy zasadni vliv PZI vztahujici se
k roku 2013). Ukazatel po roce 2013 vykazoval mirny rustovy trend, jehoz hodnoty se
pohybovaly v rozmezi 1,17 az 2,30, kdy pravé tato vrchni hodnota pattila k poslednimu

sledovanému roku 2021.

Doba obratu zasob
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Graf 21: Doba obratu zdsob
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyroéni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o0. za roky 2000 az 2021)

Doba obratu zasob byla ve sledovaném obdobi v podobnych rozmezich jako u hlavni

konkurence. Jak jiz bylo zminéno, vysledek tohoto ukazatele dava piehled o po¢tu dnt,
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jez jsou potiebné pro prodavani, aby byly zaplaceny zasoby. Extrémné&jsi hodnota
ukazatele byla vypoctena v roce 2001 a to 68 dni, pfic¢ina byla pfedevsim v tom, Ze se
jednalo o prvni rok, kdy analyzovana spolecnost jiz vytvarela podnikatelskou ¢innost. To
je mozné dolozit 1 na skutecnosti, Ze s postupem ¢asu hodnota ukazatele klesala. Pokles
trval az do roku 2012 (18 dnil), kdy zacal opét riist. Tim, Ze tento zlom nastava opét mezi
lety 2012 a 2013 (tedy roky ovlivnénymi PZI akvizicemi a fuzemi), je mozné tento jev
pricitat této skuteCnosti. Od roku 2013 az po rok 2021 se hodnoty ukazatele pohybovaly
v rozmezi 20 az 30 dni, kdy posledni sledovany rok (2021) vykazoval 24 dnti. Celkovy
vyvoj tohoto ukazatele je mozné vyhodnotit pozitivn€, nebot’ vétsina sledovanych let se
nachazela pod hodnotami hlavni konkurence, a také je zde tendence Kk budoucimu

snizovani ukazatele, a tedy vétsi efektivité v ramei vazanosti zasob ve spole¢nosti.

Doba obratu pohledavek
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Graf 22: Doba obratu pohleddvek 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékarna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)

Ukazatel doby obratu pohledavek u analyzované spole¢nosti byl za sledované obdobi pod
hodnotami, které byly zjistény u hlavni konkurence. Zadouci zde je, aby ukazatel byl co
nejnizsi (tedy co nejmensi pocet dni), kdy divodem je, aby analyzovana spole¢nost
nemusela ¢ekat dlouhou dobu, nez odbératel zaplati. Z tohoto divodu byly ,,zddouci*
hodnoty zaznamenany kazdy sledovany rok az na vyraznou vyjimku (obdobi), ktera
nastala po roce 2006 (tedy roku s vlivem PZI). Z vykresleni vyvoje v grafu 22 vyse je

mozné vidét extrémni rist ukazatele, kdy vrchol nastal v roce 2012 s vyslednym poétem
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200 dni. Blizsi specifikace vztazena Cisté ke zjisténému maximu, tedy roku 2012, byla
dle priloh analyzované spolecnosti z divodu polozky dlouhodobé pohledavky
k podnikaim ve skuping. Ceska lékarna, a.s. méla dluh viigi spoleénosti Forsono Holdings
Limited. Tento dluh byl vytvofen obchodnim prodejem obchodnich podili v rdmci
spolecnosti Salstrona Holdings Limited a postoupenim pohledavky u ptijcky spolecnosti
BRL Center — Polska Sp. Z o0.0. Celkova vyse této pohledavky byla 0,760 mld. K¢ a mé¢la
dopad na polozku pohledavky z finan¢niho hlediska. Nejvetsi vliv ale opét méla
pohledavka ze strany Ceské 1ékarny, a.s. za spole¢nosti CLH, ktera souvisela s celkovym
refinancovanim spole¢nosti, kde vysledna c¢astka byla ve vysi 4,403 mld. Kc.
V ptedchozich letech po vlivu PZI vroce 2006 byly tyto nariisty také zplsobeny
predevsim dlouhodobymi ptjékami v ramci podniki v holdingu. Po roce 2012 ukazatel
zacal klesat az na ,standardni Uroven v ramci trhu plsobnosti, a to v roce 2014
piedstavovalo 38 dnii. V tomto obdobi nastal opaény trend vlivu PZI neZ v roce 2006.
Tento trend se projevil hlavné druhem vlivu, protoze v roce 2013 doslo k vyznamnym
fazim. Hodnoty kolem 30 dnl byly vypocitiny az do konce sledovaného obdobi
s vyjimkou posledniho sledovaného roku (2021), kde ukazatel narostl na 48 dni
(zptsobeno téZz pujckou v ramci skupiny, kdy se jednalo o kratkodobou pohledavku

V hodnot¢ 0,962 mld. K¢).

Doba obratu zavazku
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Graf 23: Doba obratu zdvazkii
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o. za roky 2000 az 2021)
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U ukazatele doby obratu zédvazka byly vypoctené hodnoty v ramci sledovaného obdobi
pfevazné nad hodnotami hlavni konkurence, a to ptesnéji od roku 2008 (vcetng)
s hodnotou 106 dnt. Nejvétsi (extrémni) hodnota byla zaznamenana u analyzované
spolecnosti v roce 2001 (prvni rok obchodni aktivity), kde hodnota byla ve vysi 863 dnii
a souvztazné k tomu byla podobné¢ i komparovanéd konkurencni spolecnost, kterd méla
vroce 2001 hodnotu ukazatele 1 168 dnt. Tyto zminéné extrémy byly zpusobeny
vysokou polozkou zavazkl a nizkou polozkou trzeb v obou piipadech. Po roce 2001 byl
zaznamenan pad ukazatele az do roku 2006 s hodnotou 90 dnt (rok vlivu PZI). Nasledné
ukazatel mezirocné rostl az na své druhé maximum v roce 2014, kde byl ukazatel
vypocéten na 332 dnl. Ve srovnani s piedchozim rokem 2013, ktery mél 153 dnil a
vztahoval se situacné k vlivu PZI (akvizicim a fazim), byl rozdil markantni. Specifikace
takového naristu byla dle pfiloh k vyroénim zpravdm v polozce dlouhodobé zdvazky
(pfesnéji uvery a zapijcky) ke spolecnosti Pharmax Holdings Limited ve vysi 5 mld. K¢.
Jiné podstatné nalezitosti, které by mély takovy dopad na hodnoty ukazatele, nenastaly,
a to je také patrné z ukazatele, ktery od roku 2015 vykazoval klesajici trend, jenz byl
zpisoben praveé postupnym sniZzovani zminéné polozky dlouhodobych zavazki. Posledni
sledovany rok, tedy 2021, vykazoval hodnotu 159 dnii. U sledovanych hodnot ukazatele
bylo obzvlasté podstatné, zda byly jeho vysledné hodnoty vyssi nez u ptredchoziho
ukazatele (doby obratu pohledavek), coz je efekt, ktery je Zadouci. Vyjimka ke zminéné
komparaci hodnot ukazateli doby obratu pohledavek a zdvazkd nastala jen ve dvou
letech, a to ptesnéji v letech 2011 a 2012, kde blizsi odivodnéni takto vysokych
pohledavek bylo vysvétleno. Analyzovana spolecnost tedy nema problém s financni

stabilitou, protoZe odbératelé ji plati diive, neZ sama spolecnost splaci svym dodavatelim.

3.4 Analyza soustav ukazatelu

Tato posledni podkapitola k vypoctim FA je vénovana zvolenému bankrotnimu a
bonitnimu modelu. Vychodiska téchto modeli jsou ve vyhodnoceni vybranych polozek,
a z toho urceni, zda je analyzovana spole¢nost finanéné zdrava, ¢i je moznost ohrozeni
bankrotem. Velky piinos analyzy soustav ukazatell je v lepsi a téZ vétSi schopnosti u
vyhodnocovani dat v dil¢ich letech nez jednotlivé ukazatele, jejichz cilem bylo specifické

zaméfeni na vybrané oblasti analyzované spolecnosti.
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3.4.1 Bankrotni modely

Informace o mozZnosti hroziciho bankrotu ¢i financni stabilité byly ziskany pomoci

vyuziti ukazatele Indexu INO5 spadajiciho do kategorie bankrotnich modeld.

Index INO5
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Graf 24: Index IN0O5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021)

U Indexu INO5 v grafu 24 se nachazi dvé prerusované ¢ary, které jakozto celek znazoriuji
oblast nazyvanou ,,Sedd zona“. Hranice této oblasti jsou tvofeny horni hodnotou 1,6 a
spodni hodnotou 0,9. Podstata je zde pfedevSim ve vyhraniceni, kdy u analyzované
spole¢nosti jsou a kdy nejsou ptiznivé vysledné hodnoty. Analyzovana spole¢nost od
svého vzniku vroce 2000 az po rok 2004 (v€etn€) vykazovala alarmujici hodnoty
S vysokym rizikem moZného bankrotu. Zména nastala nasledujici sledovany rok 2005,
kdy se spolecnost dostava do prvniho kontaktu s vlivem PZI v ramci 50% podilu na
spole¢nosti ze strany holdingu. Rozdil byl, ze v roce 2005 byla hodnota 1,24 oproti 0,18
Vv roce 2004. Ukazatel se drzel na podobné hlading i rok nasledujici (2006), kdy vliv PZI
predstavoval 100% podil na spole¢nosti a po tomto diillezitém milniku byl zaznamenan
enormni rust ukazatele, kdy tyto hodnoty pfedstavovaly az extrémné pozitivni finan¢ni
situaci, presnéji se jednalo o rok 2007 s hodnotou 4,53. Takovy meziro¢ni narist byl
Z hlediska vypoctu zplsoben pitedev§im slozkou X2, kterou tvoii polozky EBIT a
nakladové turoky, jez za sledované obdobi vykazovaly vtomto roce (2007) jednu

cvwvr

nékolikanasobné vétsi. Po tomto roce nastal postupny pokles ukazatele, kdy ale hodnoty
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byly stale povazovany za uspokojivou finan¢ni situaci. Zména nastala v roce 2013, kdy
se hodnota ukazatele dostala pod spodni hranici ,,Sedé zony* a to na 0,78. Rok 2013 je
spojovan s druhym zasadnim vlivem PZI u vyvoje této analyzované spole¢nosti v Case, a
to presnéji fuze a akvizice. Tento zminény vliv mél pravé za nasledek pokracujici upadek
ukazatele Indexu INO5, z n¢hoz se spolecnost dle vyvoje vysledkt zacala dostavat po roce
2015. Do ptiznivych hodnot se dostala v roce 2019 (0,95) a posledni sledovany rok 2021
byl s hodnotou 1,06. Dle vyslednych hodnot ukazatele i jejich vyvoje za posledni

sledované roky neni analyzovana spole¢nost CLH ohroZena bankrotem.

3.4.2 Bonitni modely

Bonitni modely jsou cileny na diagnostiku analyzované spole¢nosti S jejim naslednym
zatazenim Kk dobie nebo Spatné fungujicich spole¢nostem. Tato diagnostika vznika na
zakladé vypoctenych hodnot, kde pro tuto cast byla pouzita Bilan¢ni analyza I podle
Rudolfa Douchy.

Bilan¢ni analyza I

BILANCNI ANALYZA 1

Graf 25: Bilanéni analyza I
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékarna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021)

Jak bylo podotknuto u bankrotniho modelu, obdobné je tomu i zde, mysleno v ramci
stanoveni oblasti tzv. ,,Sedé zony“, jeZ je v grafu 25 zakreslena pteruSovanymi ¢arami.

Hranice této oblasti jsou stanoveny horni mezi ve vysi 1 a spodni mezi 0,5. Analyzovana
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spolecnost vykazovala kazdy sledovany rok velmi piivétivé vysledky, ¢i vysledky
Vv ramci stanovenych mezi. Vyjimkou byly roky 2003, 2015 a lehce i v roce 2018. Az za
extrémné kladné byly vyhodnoceny roky 2001, 2004 a téz 1 2012. Rok 2001 byl prvnim
rokem, kdy analyzovana spole¢nost zacala skuteéné provozovat svou podnikatelskou
¢innost, tedy pusobit v ramci 1ékarenského trhu. Zminéné silné vykyvy v letech 2001,
2003 a také 2004 byly piic¢inou dil¢iho ukazatele vypoctu R, kterému Bilan¢ni analyza I
dava nejvetsi vahu. Dil¢i ukazatel R se sklada z polozky hospodarského vysledku po
zdanéni (EAT) a téz vlastniho kapitalu, kde praveé velky nepomér a nepiiznivé hodnoty
pfedevSim EAT za tyto roky mély za nasledek vykreslené vykyvy. Moznym
odtivodnénim je tedy nevhodné hospodareni analyzované spole¢nosti. Zména ale nastala
po roce 2006, tedy po vlivu PZI, kdy az do roku 2012 vykazoval celkovy ukazatel riistovy
trend. Zména nastala v roce 2013 (druhy dilezity Casovy milnik v rdmci vlivu PZI
spojovan se zasadnimi fazemi), kdy hodnota v tomto roce byla 0,43 oproti roku 2012
s hodnotou 2,87. V ramci dil¢ich ukazateld byla v roce 2013 pficina takového poklesu
opét zplisobena v ukazateli R, ve kterém zminény vliv PZI mél piedevS§im negativni
dopad na hospodarsky vysledek (EAT), kdy se dostal do zapornych hodnot. Obdobna
situace nastala i v roce 2015, jak je mozné vidét v grafu 25 vySe, kdy byl ukazatel jesté
na niz$i stupnici nez rok 2013. Nasledujici roky byl ukazatel stabilizovan a jeho hodnoty
se nachdzely ve zminéné Sedé¢ zon&. Posledni sledovany rok 2021 vykazoval hodnotu
0,59. Finanéni situace analyzované spolecnosti je dle vyvoje ukazatele za sledované

obdobi v dobrém stavu.

3.5 Vyzkumna ¢ast

Nasledujici ¢ast byla vytvofena pro vicero uceld, kdy hlavni a zdsadni je poskytnuti
podkladii pro odpoveéd’ na centralni vyzkumnou otazku, ktera je: ,, Jaky byl viiv PZI (fuze
a akvizice) z hlediska retrospektivniho vyvoje na zvolenou spolecnost v ramci jejiho oboru
pusobnosti“. Pro dokdzani vyznamu vlivu PZI a jeho sily plsobeni, tedy vzdjemné
korelace proménnych, je nutné aplikovat teorii metodologické ¢asti a nasledné provést
statistickou analyzu. DalSi pfinos je v samotném vykresleni zjiSténych hodnot dle
zvolenych ekonomickych ukazatelt, jez byly zaneseny do grafii. Dulezité jsou milniky

pro zpracovana data a jejich predikce, které jsou zndzornény graficky vzdy na zacatku
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kazdé zkoumané oblasti. Zminéné milniky jsou pievzaty a silné¢ zestrucnény z kapitoly
spojovani sout&Ziteltt dle UOHS, kdy prvni piedstavuje 27. 04. 2004 (ziskani 50% podilu
tedy PZI ze strany ,,matefské spole¢nosti®, zde projev vlivu od roku 2006, tedy Vv roce,
kdy ,,matefska spolecnost ziskala iplnou kontrolu, tedy 100% podil). Druhy vyznamny
milnik spada do roku 2012, konkrétné 5. 11. a 21. 12., kdy se spojili soutézici, a tim doslo
k fazi.

Dil¢i oblasti prace jsou zaméteny svou podstatou na vliv PZI (akvizic, fuzi), kdy tato dil¢i
oblast obsahuje finan¢ni ¢i ekonomické ukazatele vztahujici se k analyzované spolecnosti
za sledované ¢asové obdobi. U jednotlivych oblasti byla vzdy stanovena hlavni hypotéza
vztazena k danému ukazateli, kdy se pfijmuti ¢i zamitnuti, nebo jina specifikace bude
tesit nasledné v kapitole diskuze vysledkli a doporuceni. Hypotézy dil¢ich oblasti byly

zpracovany s ohledem na cile prace a jejich naformulovani bylo nésledujici:

o HI: PZI (akvizice, fuze) vedly k upevnéni a ristu v daném oboru (v oboru
pusobeni).

o H2: Diky PZI (akvizice, fuze) se projevily synergické efekty v obchodnich
¢innostech (obrat).

e H3: Diky PZI (akvizice, fuze) se projevily synergickée efekty v persondlni oblasti.

e H4: Diky PZI (akvizice, fiize) doslo ke stabilizaci financni situace CLH, kterd
vedla nebo napomohla k odvraceni mozného ohrozeni bankrotem.

e H5: PZI (akvizice, fiize) mohly byt pricinou pozitivniho vyvoje a ristu

analyzované spolecnosti v ramci sledovanych oblasti.

Vychozi situaci kazdé oblasti byl vyvoj analyzované spole¢nosti nazyvany dale jako
,,Uplny vliv®, kde jsou pievzata realna historicka data k dané problematice. Nasledné v
Excelu se z vychozi situace vytvofily dalsi dvé situace za pomoci prognéz, a to ¢asova
fada ,,.Bez vlivu‘“ a Casova rada ,,Césteény vliv. Zvoleni ¢asového obdobi od roku 2000
po rok 2021 mélo dva duvody, a to jak zachyceni vyvoje zvoleného ukazatele za kazdy
dil¢i rok, tak z hlediska vhodného datového progndzovani a jasnych ¢asovych mantinelt
pro prokazani vlivu PZI (akvizic, fuzi). Data, ktera jsou redlna, byla pfevzata z Vyro¢nich
zprav Ceské lékarny, a.s. a také CESKE LEKARNY HOLDING, a.s. Data vznikla
predikcemi byla nasledné ovlivnéna trendovym vyvojem v ramci pusobeni trhu z divodu

,realnéjsiho* vykresleni. U finan¢nich ukazateld byly prognézy ovlivnény vyvojem
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relevantnich ukazateldi pievzatych ze Souhrnnych reporti UZIS CR pro lékarenskou pééi

v CR, u ekonomickych ukazatelt z Vyroénich zprav SUKL.

3.5.1 Oblast1

Oblast 1 se statisticky vénuje zkoumani pocétu lékaren analyzované spoleCnosti za

sledované obdobi. Tato oblast je podlozena hlavni hypotézou, ktera je nasledujici:

H1: PZI (akvizice, fuze) vedly k upevnéni a rustu v daném oboru (v oboru piisobeni).
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Graf 26: Predikce vyvoje poctu lékdren analyzované spoleénosti bez viivu PZI )
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2005, Vyrocni zpravy SUKL za
roky 2010, 2012, 2021)

Graf 26 znazornuje vyvoj analyzované spole¢nosti v situaci, kdy zkoumana oblast, tedy
pocet 1ékaren, by nebyla nijak ovlivnéna feSenou problematikou, tedy PZI. Jedna se o
simulovany vyvoj v ramci aplikované predikce, kterd za¢ina vzdy nejtmavsim odstinem

Sedé. U grafu 26 se jedna o predikce od roku 2006 (véetné) po rok 2021.
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Graf 27: Predikce vyvoje poctu lékaren analyzované spolecnosti s Caste¢nym viivem PZI
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2011; Vyrocni zprdvy SUKL za
roky 2012, 2021)

Graf 27 znazornuje vyvoj analyzované spolecnosti v situaci, kdy by oblast pocet 1ékaren
byla ¢aste¢né ovlivnéna feSenou problematikou, tedy PZI. Jedna se o simulovany vyvoj
v ramci aplikované predikce, ktera zac¢ina vzdy nejtmavsim odstinem Sedé¢. U grafu 27 se

jedna o predikce od roku 2012 (véetné) po rok 2021.
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Graf 28: Vyvoj poctu lékdren analyzované spoleénosti s vplnym vlivem PZI
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021)

V grafu 28 je vyobrazen skute¢ny vyvoj poctu Iékaren analyzované spolec¢nosti. Jedna se

o0 pocty lékéren od vzniku spolecnosti tedy rok 2000 az po rok 2021.
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Graf 29: Srovndni viivii u vyvojit poétu lékaren analyzované spoleénosti 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd léka'rnq, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyrocni zpravy SUKL za roky 2010, 2012, 2021)

Srovnani modelovanych vyvoji a také skutecného vyvoje poctu lékaren v Case se
zakreslenim znazornuje graf 29 vyse. U srovnani vliva je patrny silny rozdil mezi
datovymi soubory na rozdil od dil¢ich vykresleni. Jsou zde také patrné meziro¢ni
narustové skoky, pfedev§im u roku, kdy nastal vliv PZI u analyzované spole¢nosti. Pro
doloZeni patrného vyvoje a moznych zaveérl, které plynou z popsanych vlivii, doslo ke

statistickému testovani dat, kde prvné€ byly podrobeny Shapiro-Wilkova testu normality

nize.
Tabulka 7: Testovini normality dat — Shapiro-Wilk Test u vlivii v oblasti poétu lékdren
(Zdroj: viastni zpracovani)
Shapiro-Wilk normality test
HO: Sledovany vliv ma normalni rozd¢€leni.
HI: Sledovany vliv nema normalni rozdéleni.
Druh vlivu w p-hodnota o
Bez vlivu 0,95927 0,4746
Caste¢ny vliv 0,87367 0,009166 0,05

Uplny vliv 0,87509 0,009749

Na zaklad¢ tabulky 7 je mozné stanovit normalni rozdé€leni pouze u sledované¢ho znaku
Bez vlivu, kde jeho p-hodnota byla vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05. Z toho divodu
se ponechava HO. Zbylé dva vlivy vykazovaly velice malé p-hodnoty, a proto doslo k
zamitnuti HO a pfiyjmuti H1, kdy sledovany vliv nemé normdlni rozdéleni. Na tomto
zakladn¢ se mohlo pokracovat ve statistickém testovani, kdy na zakladé vyse uvedeného

byla nutna aplikace neparametrického testu.
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Tabulka 8: Komparace dat — Kruskal-Wallis Test u vlivii v oblasti poétu lékdren
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Kruskal-Wallis Test
Druh vlivu N Soudty poradi R?n
Bez vlivu 22 543 13402,2273
Césteény vliv 22 784 27938,9091
Uplny vliv 22 884 35520,7273
Celkem 66 2211 76861,8636

Tabulka 8 predstavuje hodnoty dil¢ich vlivi, které jsou potiebné pro vypocet testového
kritéria a také stanoveni p-hodnoty tohoto testu. Uz z téchto hodnot je mozné vypozorovat

potadi a také silu dil¢ich vliva.

Tabulka 9: Komparace dat — Kruskal-Wallis Test u vlivii v oblasti poétu lékdren
(Zdroj: viastni zpracovani)

Kruskal-Wallis Test
HO: Vysledky testu se vyznamné nelisi podle druhu vlivu.
H1: Vysledky testu se vyznamné lisi podle druhu vlivu.
H chi-kvadrat p-hodnota a
7,5804 5,9914 0,022592 0,05

Hodnota H v tabulce 9 pfedstavuje testové kritérium, jez v komparaci s prvni kritickou
hodnotou, tedy chi-kvadrat, stanovuje zavér, kdy je H vétsi, a zamita se tedy HO a pfijima
se H1. Obdobné se zde interpretuje p-hodnota a druh kritickd hodnota s tim rozdilem, Ze
k zamitnuti HO musi byt p-hodnota mensi nez alfa, coz se v tomto piipad€ vypocty
prokézalo. Zavérem je mozné konstatovat, Ze komparované vysledky testu se vyznamné

1181 podle druhu vlivu.
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Obrdzek 7: Krabicovy diagram — Kruskal-Wallis Test u vlivii v oblasti pocétu lékdren
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

Softwarem R vygenerovany krabicovy diagram v obrazku 7 znazoriiuje rozloZeni
sledovanych vlivii v oblasti poctu 1ékaren. Hodnoty v diagramu neptedstavuji ,,pivodni‘
data, ale poradi, které jim Kruskaltiv-Wallisiv test ptifadil v ramci testovani. Je mozné
na zéklad¢ vizualizace a piedeslého zaveéru dle pfijmuti H1 stanovit, Ze se hodnoty 1i8i, a
to pfedev$im v hornich kvartilech a ve svych maximech. Také je zde zajimavé, ze

Casteény vliv a Uplny vliv maji stejny median.

Tabulka 10: Komparace pdrovych dat — Mann-Whitney Test u vlivii v oblasti poétu lékdren
(Zdroj: viastni zpracovani)

Mann-Whitney Test
HO: Srovnéavané vlivy maji vetsi nebo podobny dopad na vyvoj poctu Iékaren.
H1: Srovnavané vlivy nemaji vetsi nebo podobny dopad na vyvoj poctu Iékaren.

Komparace vlivii Z p-hodnota a
Bez vlivu a Césteény vliv -2,276845 0,011398
Bez vlivu a Uplny vliv -2,276845 0,011398 0,05
Césteény vliv a Uplny vliv -1,173631 0,120271

Tabulka 10 dava piehled o vyslednych hodnotach parovych komparaci, kdy je dalezita p-
hodnota testu a zda je vétsi ¢i mensi nez hladina vyznamnosti 0,05. U srovnani Bez vlivu
s Casteénym vlivem a Bez vlivu s Uplnym vlivem vysly identické hodnoty, které byly
mensi jak alfa, a tedy se zamita HO a ptijima se H1. Je zde tedy staticky vyznamny dikaz,
ze pocet lékaren Bez vlivu vykazuje mensi vyvojovy trend v Case, nez je tomu u

Castec¢ného ¢i Uplného vlivu. Opakem piedchazejiciho je situace ve srovnani Castecného
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vlivu a Uplného vlivu, kdy p-hodnota vykazovala vétsi hodnotu nez alfa a z toho diivodu
doslo k ponechani HO, kdy srovnavané vlivy maji vétsi nebo podobny dopad na vyvoj

poctu Iékaren.

Tabulka 11: Testovdni stacionarity dat — ADF Test u iplného viivu v oblasti poétu lékdren
(Zdroj: viastni zpracovani)

Augmented Dickey-Fuller Test
HO: Sledovanéa casova fada neni stacionarni.
H1: Sledovana ¢asovéa fada je stacionarni.

Druh vlivu Casova fada Hodnota p-hodnota o
Original -1,8786 0,6186

Uplny vliv Log 11,7614 0,6633 0,05
Diff log -4,9243 0,01

U ADF Testu bylo v zajmu dosazeni niz$i p-hodnoty, nez je stanovana hladina
vyznamnosti, a to z divodi nasledné aplikace ACF a PACF, pro které je stacionarita
podminkou. Originalni ¢asova fada i jeji nasledné zlogaritmovani nepfinesly poZadované
p-hodnoty a z toho divodu nebylo mozné zamitnout HO a ptijmout H1. Nasledna
diference mezi témito zlogaritmovanymi hodnotami v tabulce 11 pojmenované jako Diff
log méla za nasledek, Ze testem zjisténa p-hodnota byla nizsi nez alfa, a to ve vysi 0,01,
coz je u tohoto testu zddouci. Nasledné¢ bylo mozné zamitnout HO a ptijmout H1, kdy

sledovana casova fada je stacionarni.

Tabulka 12: Testovini stacionarity dat — PP Test u uplného vlivu v oblasti poctu lékdren
(Zdroj: viastni zpracovani)

Phillips-Perron Unit Root Test
HO: Sledovana ¢asova fada neni stacionarni.
HI: Sledovana casova fada je stacionarni.

Druh vlivu Casova fada Hodnota p-hodnota o
Original -6,4331 0,7142

Uplny vliv Log -6,3503 0,7197 0,05
Diff log -25,36 0,01

PP Test, jehoz dilezité vysledné hodnoty jsou zaneseny v tabulce 12, potvrdil, stejné jako
ADF Test, ze po diferenci zlogaritmovanych hodnot bylo i zde docileno stacionarity, Diff
log tedy mél p-hodnotu mensi nez stanovena hladina vyznamnosti a doslo zde k zamitnuti
HO a piijeti H1, kdy sledovana ¢asova fada je stacionarni a je tedy mozné pokracovat v
ACF i PACF.
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Obrdazek 8: Dekompozice Easové Fady u viplného viivu v oblasti poctu lékdren
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

Obrazek 8 znazornuje postupnou dekompozici Casové tady, a tedy jeji grafické
vyobrazeni k tabulkam 11 a 12, kde se u téchto dil¢i uprav zjistovala stacionarita. Jak je
patrné u prvniho grafu pojmenovaného Original, jenz piedstavuje pivodni ¢asovou fadu
u uplného vlivu v oblasti poctu l€kéren, je zde patrny rostouci trend. Jeho néasledné
zlogaritmovani pojmenované Log nepiineslo zdsadni vizudlni zménu, ale pfineslo
stabilizaci rozptylu cCasové tady. Zasadni rozdil nastal u Diff log, kdy tato tprava
napomohla k stabilizaci priméru ¢asové fady odstranénim zmén a také K eliminaci ¢i
snizeni trendu i sezonnosti. Jak jiz bylo potvrzeno testy pro zji$téni stacionarity, byly tyto

kroky Gprav vhodné a pfinosné pro nasledujici autokorelaci.
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Obrdazek 9: ACF transformované casové irady vuplného vlivu v oblasti poctu lékdren
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

V obrazku 9 je softwarem R vygenerovana ACF, kde prvni je v indexu 0 (Lag 0) hodnota
nejvyssiato 1. Tato situace je u ACF vzdy jedna, tudiz na potvrzeni autokorelace to nema
vliv a je dllezit¢ se zaméfit na nasledujici posuny. Index 1 je skoro na intervalu

spolehlivosti, jenZ je v obrazku 9 znazornén

prerusovanou hranici lehce nad 0,4 a pod -0,4 a rovnéZz piedstavuje indikator prahu
vyznamnosti. Tato oblast tedy znazornuje 95% interval spolehlivosti a v§e, €O je uvniti
této oblasti, je statisticky nevyznamné, mimo tuto oblast je povaZovan jev, zde

autokorelace, za statisticky vyznamny. V tomto pfipad¢ tedy neni autokorelace pfitomna.
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Obrdzek 10: PACF transformované casové i'ady iplného vlivu v oblasti poctu lékdren
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

Obrazek 10 tedy PACF, je mozné interpretovat skoro identicky jako obrazek 9. Jsou zde
ale podstatné rozdily, kdy zde neni uveden index 0, ktery by opét vykazoval hodnotu 1.
Index 1 ma opét silnou korelaci, avSak neptekracuje interval spolehlivosti a je tedy
nevyznamny. Nasledné ¢asové posuny jsou téz statistky nevyznamné, ale byly
zaznamenany urcité vykyvy. Zavér PACF k diferencim zlogaritmovanych hodnot

uplného vlivu v oblasti poctu 1ékaren je, ze 1 zde nebyla autokorelace prokazana.

3.5.2 Oblast 2

Oblast 2 se statisticky vénuje zkoumani obratu analyzované spolecnosti za sledované

obdobi. Tato oblast je podlozena hlavni hypotézou, ktera je nasledujici:

H?2: Diky PZI (akvizice, fiize) se projevily synergické efekty v obchodnich cinnostech
(obrat).
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Graf 30: Predikce vyvoje obratu analyzované spolecnosti bez viivu PZI ) 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lélfdrna, a.s. za roky 2000 az 2005, Souhrnny report UZIS CR
pro lékarenskou péci v CR za roky 2008, 2011, 2021)

Graf 30 znazornuje vyvoj analyzované spole¢nosti v situaci, kdy by zkoumana oblast, zde
obrat, nebyla nijak ovlivnéna fesenou problematikou, tedy PZI. Jedna se o simulovany
vyvoj v ramci aplikované predikce, ktera za¢ind vzdy nejtmavsim odstinem Sedé. U grafu

30 se jedna o predikce od roku 2006 (véetn€) po rok 2021.

CASTECNY VLIV

Obrat (mld. K¢)

Graf 31: Predikce vyvoje obratu analyzované spoleénosti s Edsteénym viivem PZI )
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2011, Souhrnny report UZIS CR
pro lékdarenskou péci v CR za rok 2021)

Graf 31 znazoriiuje vyvoj analyzované spolecnosti v situaci, kdy by oblast obrat byla
¢aste¢né ovlivnéna feSenou problematikou, tedy PZI. Jednd se o simulovany vyvoj v
ramci aplikované predikce, kterd zacind vzdy nejtmavsim odstinem Sedé. U grafu 31 se

jedna o predikce od roku 2012 (v¢etné) po rok 2021.
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Graf 32: Vyvoj obratu analyzované spolecnosti s tiplnym vlivem PZI 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékarna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021)

V grafu 32 je vyobrazen skute¢ny vyvoj obratu v ¢ase analyzované spole¢nosti. Jedna se

o0 hodnoty od vzniku spole¢nosti (2000) az po rok 2021.
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Graf 33: Srovndni vlivii u vyvojii obratu analyzované spoleénosti
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékarna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021, Souhrnny report UZIS CR pro lékarenskou péci v CR za roky 2008, 2011, 2021)

U srovnani tfi zkoumanych vlivi této oblasti v grafu 33 vyse doslo k velmi rozdilnym
vyvojim obratu. U vlivu Casteéného doslo k prekvapivé silnému vyvoji a zaznamenal se
mezirocni rustovy trend. I v pfipadé vyvoje Bez vlivu byl zaznamenan rlst, nicmén¢ s
velmi nizkymi hodnotami v porovnani s ostatnimi vlivy. Jsou zde patrné dopady vlivu
PZI na obrat spole¢nosti a na zaklad¢ téchto dat bylo provedeno statistické testovani pro

nasledné podloZzeni zavéri, a predev§im piijmuti ¢i zamitnuti hlavni hypotézy této oblasti.
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Tabulka 13: Testovdni normality dat — Shapiro-Wilk Test u vlivii v oblasti obratu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Shapiro-Wilk normality test
HO: Sledovany vliv m4 normalni rozd€leni.
H1: Sledovany vliv nemé normalni rozdéleni.

Druh vlivu w p-hodnota a
Bez vlivu 0,95296 0,361

Casteény vliv 0,88135 0,01282 0,05
Uplny vliv 0,89801 0,02713

Na zakladé tabulky 13 je mozné stanovit normalni rozdéleni pouze u sledovaného znaku
Bez vlivu, kde jeho p-hodnota byla vétsi nez hladina vyznamnosti 0,05. Z toho diivodu
se ponechava HO. Zbyl¢ dva vlivy vykazovaly malé p-hodnoty, a z toho diivodu doslo k
zamitnuti HO a pfijmuti H1, kdy sledovany vliv nema normalni rozd¢€leni. | v této oblasti
nebyla u vSech tfi zkoumanych vlivi prokazana normalita, a pokracuje se tedy ve

vyzkumu pomoci neparametrickych testu.

Tabulka 14: Komparace dat — Kruskal-Wallis Test u vlivii v oblasti obratu
(Zdroj: viastni zpracovani)

Kruskal-Wallis Test
Druh vlivu N Soudty poradi R?n
Bez vlivu 22 533 12913,1364
Césteény vliv 22 807 29602,2273
Uplny vliv 22 871 34483,6818
Celkem 66 2211 76999,0455

Tabulka 14 ptedstavuje hodnoty dil¢ich druhii vlivl, které jsou potiebné pro vypocet
testového kritéria, a také stanoveni p-hodnoty tohoto testu. N predstavuje pocet
sledovanych hodnot u kazdého vlivu. Uz z téchto hodnot je moZné vypozorovat poradi a

také silu dil¢ich vlivu.

Tabulka 15: Komparace dat — Kruskal-Wallis Test u vlivii v oblasti obratu
(Zdroj: viastni zpracovani)

Kruskal-Wallis Test
HO: Vysledky testu se vyznamné nelisi podle druhu vlivu.
HI: Vysledky testu se vyznamné lisi podle druhu vlivu.
H chi-kvadrat p-hodnota o
7,9526 5,9914 0,018755 0,05

Hodnota H v tabulce 15 je testovacim kritériem, které se pouziva ke srovnani s prvni

kritickou hodnotou, tj. chi-kvadrat. Pokud je hodnota H vyssi nez prvni kriticka hodnota,
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znamena to, ze se zamitd nulova hypotéza HO a pfijima se alternativni hypotéza HI.
Obdobneé se zde interpretuje p-hodnota a druha kritickd hodnota s rozdilem, ze k zamitnuti
HO musi byt p-hodnota mensi nez alfa, coz se v tomto piipadé¢ prokazalo vypocty.
Zéaveérem je mozné konstatovat, Zze komparované vysledky testu se vyznamné 1isi podle

druhu vlivu.
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Obrazek 11: Krabicovy diagram — Kruskal-Wallis Test u vlivii v oblasti obratu
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

Softwarem R vygenerovany krabicovy diagram v obrazku 11 znazoriiuje rozlozeni
sledovanych vlivli v oblasti obratu. Hodnoty v diagramu nepfedstavuji ,,piivodni* data,
ale poradi, které jim Kruskaltiv-Wallistiv test pfifadil v ramci testovani. Je mozné na
zaklad¢ vizualizace a piedeslého zavéru dle piijmuti H1 stanovit, Ze se hodnoty 1isi. Zde
to mize byt predevsim v hornich kvartilech, ale i ve svych maximech. Je zajimavé, ze
median pro Caste¢ny vliv a Uplny vliv jsou stejné, ale median pro Bez vlivu je od

ostatnich zcela odlisny. Horni kvartily i maxima jsou odlisna u vSech pozorovanych.
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Tabulka 16: Komparace pdrovych dat — Mann-Whitney Test u vlivii v oblasti obratu
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Mann-Whitney Test
HO: Srovnavané vlivy maji vétsi nebo podobny dopad na vyvoj obratu.
H1: Srovnavané vlivy nemaji vét$i nebo podobny dopad na vyvoj obratu.

Komparace vlivll Z p-hodnota o
Bez vlivu a Casteény vliv -2,394208 0,008328
Bez vlivu a Uplny vliv -2,394208 0,008328 0,05
Césteény vliv a Uplny vliv -0,751124 0,226289

Tabulka 16 udava piehled o vyslednych hodnotach parovych komparaci. U srovnani Bez
vlivu s Céasteénym vlivem a Bez vlivu s Uplnym vlivem vysly identické hodnoty, které
byly mensi nez alfa, a zamita se tedy HO a piijima H1. Je zde tedy staticky vyznamny
dukaz, Ze obrat Bez vlivu vykazuje mensi vyvojovy trend v Case, neZ je tomu u
Casteeného &i Uplného vlivu. Opakem piedchazejiciho je situace ve srovnani Casteéného
vlivu a Uplného vlivu, kdy p-hodnota vykazovala vétsi hodnotu nez hladina vyznamnosti
a z toho divodu doslo k ponechani HO, kdy srovnavané vlivy maji vétsi nebo podobny

dopad na vyvoj obratu.

Tabulka 17: Testovidni stacionarity dat — ADF Test u tiplného vlivu v oblasti obratu
(Zdroj: viastni zpracovani)

Augmented Dickey-Fuller Test
HO: Sledovana ¢asova fada neni stacionarni.
HI: Sledovana casova fada je stacionarni.

Druh vlivu Casova fada Hodnota p-hodnota o
Original -2,9324 0,2172

Uplny vliv Log -1,4475 0,7828 0,05
Diff log -5,4528 0,01

U ADF Testu v tabulce 17 Originalni ¢asova fada ani jeji nasledné zlogaritmovani
nepfinesly pozadované p-hodnoty, a z toho divodu nebylo mozné zamitnout HO a
pfijmout H1. Nasledna diference mezi témito zlogaritmovanymi hodnotami pojmenovana
jako Diff log, mé¢la za nasledek niZsi p-hodnotu nez alfa, a to ve vysi 0,01, coz je v tomto
testu zadouci. Po tomto poslednim srovnénim bylo tedy mozné zamitnout HO a pfijmout

HI, kdy sledovana Casova fada je stacionarni.
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Tabulka 18: Testovdni stacionarity dat — PP Test u viplného vlivu v oblasti obratu
(Zdroj: viastni zpracovani)

Phillips-Perron Unit Root Test
HO: Sledovanéa casova fada neni stacionarni.
H1: Sledovana ¢asovéa fada je stacionarni.

Druh vlivu Casova fada Hodnota p-hodnota o
Original -5,1802 0,7981

Uplny vliv Log -20,032 0,02424 0,05
Diff log -26,818 0,01

V tabulce 18 je uveden PP Test, jehoz vysledky jsou zaneseny vyse. Tyto vysledky
potvrzuji vysledky ADF Testu a dokazuji, ze i po diferenci zlogaritmovanych hodnot je
vysledna Casovéa tada stacionarni. Log i Diff log tedy mély p-hodnotu mensi nez
stanovend hladina vyznamnosti a doslo zde k zamitnuti HO a pfijeti H1, kdy sledovana

Casova fada je staciondrni, a je tedy mozné pokracovat v ACF i PACF.
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Obrdzek 12: Dekompozice ¢asové Fady u uplného vlivu v oblasti obratu
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

Obrazek 12 znéazoriuje postupnou dekompozici Casové fady, a tedy jeji grafické
vyobrazeni k tabulkam 17 a 18, kde se u téchto dil¢ich tGprav zjistovala stacionarita. Jak
je patrné u prvniho grafu pojmenovaného Original, jenz pfedstavuje ptivodni ¢asovou
fadu u Uplného vlivu v oblasti obratu, jednd se o rostouci trend. Jeho nasledné
zlogaritmovani pojmenované Log pfineslo vizualni i hodnotovou zménu, ale ptedevsim
stabilizaci rozptylu Casové tady. Zasadni rozdil nastal u Diff log, kdy tato uprava

napomohla k stabilizaci priméru ¢asové fady odstranénim zmén, a také K eliminaci i
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snizeni trendu i sezonnosti. Jak jiz bylo potvrzeno testy pro zjisténi stacionarity, byly tyto

kroky tiprav vhodné a ptinosné pro nésledujici autokorelaci.

Autokorelaé¢ni funkce (ACF)
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Obrazek 13: ACF transformované Casové iady uplného vlivu v oblasti obratu
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

V obrazku ¢islo 13 je ACF vygenerovana pomoci softwaru R. Prvni hodnota v indexu 0
je nejvyssi, ma tedy hodnotu 1. Tato situace se v ACF vyskytuje vzdy a nema vliv na
potvrzeni autokorelace. Je tedy dilezité zaméfit se na nasledujici posuny v ¢ase. Indexy
1, 2 a 6 vykazuji nejvétsi hodnoty, ale nejsou tak silné, aby piekrocily prah vyznamnosti,
a jsou tedy statisticky nevyznamné. Mimo oblast intervalu spolehlivosti nebyly
zaznamenany zadné silné hodnoty, a z toho divodu v tomto pfipadu neni autokorelace

pfitomna.
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Parcialni autokorela¢ni funkce (PACF)

Series Diff_log
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Obrazek 14: PACF transformované casové rady uplného vlivu v oblasti obratu
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

Obrazek 14 ptedstavujici PACF ma v indexu 1 opét silnou korelaci, avsak ta neptekracuje
interval spolehlivosti, a je tedy nevyznamna. Nasledné ¢asové posuny jsou téz statistky
nevyznamné, ale byly zaznamendny urcité vykyvy, pozitivni u indexu 6 a negativni U 7 a
12. Zavér PACEF k diferencim zlogaritmovanych hodnot tplného vlivu v oblasti obratu

je, ze 1 zde nebyla autokorelace prokazana.

3.5.3 Oblast 3

Oblast 3 se statisticky vénuje zkoumani primérného po¢tu zaméstnanct analyzované
spole€nosti za sledované obdobi. Tato oblast je podloZena hlavni hypotézou, ktera je

nasledujici:

H3: Diky PZI (akvizice, fiize) se projevily synergické efekty v persondlni oblasti.
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Graf 34: Predikce vyvoje O poctu Vzame'stnancﬁ analyzované spolecnosti bez viivu PZI )
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékarna, a.s. za roky 2000 az 2005, Vyrocni zpravy SUKL za
roky 2010, 2012, 2021)

Graf 34 znazornuje vyvoj analyzované spole¢nosti v situaci, kdy by zkoumana oblast, zde
prumérny pocet zamé&stnanct, nebyla nijak ovlivnéna feSenou problematikou, tedy PZI.
Jedna se o simulovany vyvoj v ramci aplikované predikce, ktera zacina vzdy nejtmavsim

odstinem Sedé. U grafu 34 se jedna o predikce od roku 2006 (véetn¢) po rok 2021.
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Graf 35: Predikce vyvoje O poctu zaméstnancii analyzované spolecnosti s Edstecnym vlivem PZI )
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2011, Vyrocni zpravy SUKL za
roky 2012, 2021)

Graf 35 vykresluje vyvoj analyzované spole¢nosti v situaci, kdy by zkoumana oblast, v
tomto pfipadé primérny pocet zaméstnancl, byla caste¢né ovlivnéna feSenou
problematikou, tedy PZI. Jedna se o simulovany vyvoj v ramci aplikované prognozy,
ktera za¢ina vzdy nejtmavsim odstinem Sed¢. U grafu 35 se jedna o predikce od roku 2012

(v€etng) po rok 2021.
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Graf 36: Vyvoj O pocétu zaméstnancii analyzované spoleénosti s iplnym vlivem PZI
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021)

Graf 36 vyobrazuje skute¢ny vyvoj primérného pocétu zaméstnanci analyzované
spolecnosti za sledované obdobi. Jedna se o hodnoty od vzniku spole¢nosti, tedy rok

2000, az po rok 2021.
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Graf 37: Srovndni vlivii u vyvojit @ poétu zaméstnancii analyzované spoleénosti
(Zdroj: vlastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékarna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Vyroc¢ni zpravy SUKL za roky 2010, 2012, 2021)

Srovnani primérného poctu zaméstnanct U vSech tii zkoumanych vlivll je zndzornéno
vyse v grafu 37. Duvod souhrnného zakresleni je ptedev§im v relevanci vizualizace dat
na rozdil od jejich dil¢ich vyobrazeni, a toho zde bylo docileno spoleénym métitkem. Na
grafu 37 je patrna rozdilnost dat i vyvojovy trend v ¢ase. Nasledné¢ je tedy nutné provedeni
statistickych testii pro podlozeni a odpovédi na hlavni hypotézu. Prvni statistickd oblast

zde bude zamérfena na normalitu dat.
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Tabulka 19: Testovdni normality dat — Shapiro-Wilk Test u vlivii v oblasti O pocétu zaméstnancii
(zdroj: vlastni zpracovdani)

Shapiro-Wilk normality test
HO: Sledovany vliv m4 normalni rozd€leni.
H1: Sledovany vliv nemé normalni rozdéleni.

Druh vlivu w p-hodnota a
Bez vlivu 0,95794 0,4487

Casteény vliv 0,91552 0,06144 0,05
Uplny vliv 0,89029 0,01909

Na zéklad¢ tabulky 19 je mozné stanovit normalni rozdéleni u sledovaného znaku Bez
vlivu a také Caste¢ného vlivu, kde jejich p-hodnota byla vétsi neZ hladina vyznamnosti
0,05. Z toho diivodu se ponechava HO. Uplny vliv vykazoval malou p-hodnotu, a zde tedy
doslo k zamitnuti HO a pfijmuti H1, kdy sledovany vliv nema normélni rozdéleni. Tato
oblast byla ze vSech zkoumanych jedind, kde byla normalita potvrzena u vice nez jednoho
vlivu. V situaci, kdy by byla prokazana normalita u vSech tii, doslo by, na rozdil od

ostatnich oblasti, k aplikaci parametrického testu, naptiklad ANOVA.

Tabulka 20: Komparace dat — Kruskal-Wallis Test u vlivii v oblasti @ poétu zaméstnancii
(Zdroj: viastni zpracovani)

Kruskal-Wallis Test
Druh vlivu N Soudty poradi R?n
Bez vlivu 22 579 15238,2273
Casteény vliv 22 776 27371,6364
Uplny vliv 22 856 33306,1818
Celkem 66 2211 75916,0455

Tabulka 20 ptedstavuje hodnoty dil¢ich druhd vlivi, které jsou potiebné pro vypocet
testového kritéria a také pro stanoveni p-hodnoty tohoto testu. N udava pocet sledovanych
hodnot u kazdého vlivu. UZ z hodnot je moZné vypozorovat potfadi a také silu dil¢ich

viivu.

Tabulka 21: Komparace dat — Kruskal-Wallis Test u vlivit v oblasti @ poctu zaméstnancii
(Zdroj: viastni zpracovani)

Kruskal-Wallis Test
HO: Vysledky testu se vyznamné nelisi podle druhu vlivu.
H1: Vysledky testu se vyznamné lisi podle druhu vlivu.
H chi-kvadrat p-hodnota o
5,0137 5,9914 0,081525 0,05

Hodnota H v tabulce 21 slouZi jako testové kritérium. Pokud je H mensi neZ prvni kriticka

hodnota, tedy chi-kvadrat, znamena to, ze se piijima HO a zamita se H1. Obdobn¢ se zde
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interpretuje p-hodnota a druha kriticka hodnota s rozdilem, ze k pfijmuti HO musi byt p-
hodnota vétsi nez alfa, coz se v tomto pfipad€ vypocty prokdzalo. Zavérem je mozné
konstatovat, Ze komparované vysledky testu se vyznamné nelisi podle druhu vlivu.
Vysledek naznacuje, Ze neparametrické testy mohou byt nepiesné, protoze vypocitavaji
¢iselnd potfadi namisto pouziti ptivodnich hodnot v rdmci vSech vlivii dohromady.
Rozdilnost nartistl primérného poctu zaméstnanci méla za nasledek vétsi rozlozenost

dil¢ich tazeni, a tedy ptijmuti HO.
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Obrdzek 15: Krabicovy diagram — Kruskal-Wallis Test u vlivii v oblasti @ potu zaméstnancii
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

Softwarem R vygenerovany krabicovy diagram v obrdzku 15 znazorfiuje rozloZeni
sledovanych vlivll v oblasti obratu. Hodnoty v diagramu neptedstavuji ,,pivodni data,
ale potadi, které jim test ptiradil. Na zaklad¢ vizualizace neni zcela jasné, zda miizeme
potvrdit ptredchozi zavér, ze se hodnoty nelisi podle HO. Nicméné v porovnani s jinymi
oblastmi, se v této oblasti horni kvartily a néktera dil¢i maxima K sob& vyrazngji

pfiblizuji, coz mlze byt jednim z argumentli pro piijeti alternativni hypotézy H1.
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Tabulka 22: Komparace parovych dat — Mann-Whitney Test u vlivii v oblasti @ poétu zaméstnancii
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Mann-Whitney Test
HO: Srovnavané vlivy maji vétsi nebo podobny dopad na vyvoj @ poctu zaméstnanct.
H1: Srovnavané vlivy nemaji vétsi nebo podobny dopad na vyvoj @ poctu zaméstnancui.

Komparace vlivll Z p-hodnota o
Bez vlivu a Casteény vliv -1,854338 0,031846
Bez vlivu a Uplny vliv -1,854338 0,031846 0,05
Césteény vliv a Uplny vliv -0,938905 0,17389

Tabulka 22 udava piehled o vyslednych hodnotach parovych komparaci. U srovnani Bez
vlivu s Céaste¢nym vlivem a Bez vlivu s Uplnym vlivem vysly identické hodnoty, které
byly mensi nez alfa, a zamita se tedy HO a ptijima H1. Je zde tedy statisticky vyznamny
dikaz, ze obrat Bez vlivu vykazuje mens$i vyvojovy trend v Case, nez je tomu u
Caste¢ného & Uplného vlivu. Opét ale oproti jingm oblastem a také vzhledem k
piedeslému testu je zde p-hodnota silngjsi, a to tedy zna¢i mensSi rozdilnost
komparovanych vlivil. Opakem predchazejiciho je situace ve srovnani Caste¢ného vlivu
a Uplného vlivu, kdy p-hodnota vykazovala vétsi hodnotu nez hladina vyznamnosti, a z
toho diivodu doslo k ponechéni HO, kdy srovnavané vlivy maji vétsi nebo podobny dopad

na vyvoj obratu.

Tabulka 23: Testovini stacionarity dat — ADF Test u uplného vlivu v oblasti @ poétu zaméstnancii
(Zdroj: viastni zpracovani)

Augmented Dickey-Fuller Test
HO: Sledovana ¢asova fada neni stacionarni.
H1: Sledovana ¢asova fada je stacionarni.

Druh vlivu Casova fada Hodnota p-hodnota o
Original -2,2975 0,459

Uplny vliv Log -0,53455 0,9721 0,05
Diff log -8,5683 0,01

U ADF Testu v tabulce 23 ¢asova fada Original i jeji nasledné zlogaritmovani neptinesly
pozadované p-hodnoty, a z toho divodu nebylo mozné zamitnout HO a pfijmout HI.
Nasledna diference zlogaritmovanych hodnot pojmenovana Diff log, méla za nasledek
niz$i p-hodnotu nez alfa, a to ve vysi 0,01, coz je v tomto testu Zadouci. Po otestovani
Diff log bylo tedy mozné zamitnout HO a pfijmout H1, kdy sledované Casova fada je

stacionarni.
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Tabulka 24: Testovdni stacionarity dat — PP Test u viplného vlivu v oblasti O poétu zaméstnancii
(Zdroj: viastni zpracovani)

Phillips-Perron Unit Root Test
HO: Sledovanéa casova fada neni stacionarni.
H1: Sledovana ¢asovéa fada je stacionarni.

Druh vlivu Casova fada Hodnota p-hodnota o
Original -4,4361 0,848

Uplny viv Log 29,6181 0,5008 0,05
Diff log -25,762 0,01

Vysledné hodnoty PP Testu v tabulce 24 potvrdily, stejné jako ADF Test, ze po diferenci
zlogaritmovanych hodnot bylo i zde docileno stacionarity. Diff log tedy mél p-hodnotu
mensi nez stanovend hladina vyznamnosti a doslo zde k zamitnuti HO a piijeti H1, kdy

sledovana casova fada je stacionarni a je tedy mozné pokrac¢ovat v ACF i PACF.
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Obrdzek 16: Dekompozice ¢asové iady u uplného vlivu v oblasti O poétu zaméstnancii
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

Obrazek 16 znazornuje postupnou dekompozici Casové tady a zaroven grafické
vyobrazeni k tabulkdm 23 a 24, kde se u téchto dil¢i Gprav zjistovala stacionarita. U
prvniho grafu Original je patrny rostouci trend, ktery piedstavuje piivodni ¢asovou fadu
u Uplného vlivu v oblasti primémého poétu zaméstnanci. Jeho nasledné zlogaritmovani
Log pfineslo vizualni i hodnotovou zménu, ale piedevs§im stabilizaci rozptylu ¢asové
fady. Zéasadni rozdil nastal u Diff log, kdy jeho uprava vedla ke stabilizaci priiméru ¢asové
fady odstranénim zmén a také K eliminaci ¢i snizeni trendu i sezénnosti. Jak jiz bylo
potvrzeno testy pro zjiSténi stacionarity, byly tyto kroky uprav pfinosné pro nasledujici

autokorelaci.
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Obrazek 17: ACF transformované Casové rady uplného viivu v oblasti O poctu zaméstnancii
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

V obrazku 17 je softwarem R vygenerovana ACF, kde prvni je v indexu 0 hodnota 1, tato
situace je u ACF vzdy, tudiz to nemd vliv na potvrzeni autokorelace a je dulezité se
zaméfit na nasledujici posuny v ¢ase. Index 1 vykazuje nejvetsi hodnotu v rdmcei vSech
posunt, ta ale neni tak silna, aby piekro¢ila prah vyznamnosti, a je statisticky
nevyznamna. Mimo oblast intervalu spolehlivosti nebyly zaznamendny zadné hodnoty a

z toho dlivodu neni v tomto ptipad¢ autokorelace ptitomna.
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Parcialni autokorela¢ni funkce (PACF)
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Obrazek 18: PACF transformované ¢asové fady uplného viivu v oblasti O poltu zaméstnancii
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

Obrazek 18 predstavujici PACF ma v indexu 1 opét nejsilnéj$i zaznamenanou korelaci,
avsSak nepiekracuje interval spolehlivosti a je tedy statisticky nevyznamna. Nasledné
Casové posuny jsou téz statistky nevyznamné, ale urcité vykyvy jsou pfitomny, druhy
nejsilngjsi byl negativni u indexu 13. Zavér PACF k diferencim zlogaritmovanych hodnot
uplného vlivu v oblasti primérného poétu zaméstnanct je, Ze ani zde nebyla autokorelace

prokazana.

3.5.4 Oblast 4

Oblast 4 se statisticky vénuje zkoumani bankrotniho modelu Indexu INO5 analyzované
spole€nosti za sledované obdobi. Tato oblast je podloZena hlavni hypotézou, ktera je

nasledujici:

H4: Diky PZI (akvizice, fiize) doslo ke stabilizaci financni situace CLH, ktera vedla nebo

napomohla k odvraceni mozného ohrozeni bankrotem.
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Graf 38: Predikce vyvoje Indvexu INO5 analyzované spoleénosti bez viivu PZI ) 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lélfa'rna, a.s. za roky 2000 az 2005, Souhrnny report UZIS CR
pro lékarenskou péci v CR za roky 2008, 2011, 2021)

Graf 38 ptedstavuje vyvoj analyzované spolecnosti v situaci, kdy by zkoumana oblast,
zde Index INO5, nebyla nijak ovlivnéna feSenou problematikou, tedy PZI. Jedna se o
simulovany vyvoj v ramci aplikované predikce, kterd zac¢ina vzdy nejtmavsim odstinem
Sedé. U grafu 38 se jedna o predikce od roku 2006 (véetn€) po rok 2021. Stejné jako u
ptedchozich simulaci i1 zde je nutné podotknout, ze vychozi data tvoii pouze 5 let, coz

velmi zkresluje trend vyvoje dil¢ich polozek, které do vypoctu Indexu INOS vstupuji.
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Graf 39: Predikce vyvoje Indexu INO5 analyzované spolecnosti s Cdstecnym viivem PZI 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékarna, a.s. za roky 2000 az 2011; Souhrnny report UZIS CR
pro Iékdrenskou péci v CR za rok 2021)

Graf 39 vykresluje vyvoj analyzované spole¢nosti v situaci, kdy by zkoumana oblast, tedy

Index INO5, byla ¢aste¢né ovlivnéna feSenou problematikou, tedy PZI. Jedna se o
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simulovany vyvoj v ramci aplikované prognozy, kterd za¢ina vzdy nejtmavsim odstinem

Sedé. U grafu 39 se jedna o predikce od roku 2012 (véetné€) po rok 2021.
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Graf 40: Vyvoj Indexu INO5 analyzované spoleénosti s iplnym viivem PZI
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021)

Graf 40 vyobrazuje skute¢ny vyvoj Indexu INO5 analyzované spolecnosti za sledované
obdobi. Jedna se o hodnoty od vzniku spole¢nosti, tedy rok 2000, az po rok 2021.
Kompletni komentaf véetné zdtvodnéni urcitych vykyvu je uveden v podkapitole FA u

¢asti bankrotnich a bonitnich modelt.
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Graf 41: Srovndni vlivii u vyvojit Indexu INO5 analyzované spolecnosti
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyroéni zpravy Ceskd lékarna, a.s. za roky 2000 az 2012, Vyrocni zpravy CLH za roky
2013 az 2021; Souhrnny report UZIS CR pro lékdarenskou péci v CR za roky 2008, 2011, 2021)
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V grafu 41 vySe jsou zakresleny a srovnany tfi zkoumané vlivy. Dvé pferusované cary
zobrazuji oblast, kterd se nazyva Seda zona. Pokud jsou hodnoty pod spodni hranici této
zOny, znamena to, ze spole¢nost je ohrozena bankrotem. Z grafu jsou jiz patrné urcité
jevy a vyvojové tendence, ale pro vyzkumny zavér byla data podrobena obdobnym

statistickym testim jako v predchozich oblastech.

Tabulka 25: Testovdani normality dat — Shapiro-Wilk Test u viivii v oblasti Indexu IN05
(Zdroj: viastni zpracovani)

Shapiro-Wilk normality test
HO: Sledovany vliv ma normalni rozdéleni.
H1: Sledovany vliv nema normalni rozdéleni.

Druh vlivu W p-hodnota a
Bez vlivu 0,81681 0,0009282
Caste¢ny vliv 0,83317 0,001735 0,05
Uplny vliv 0,84942 0,003316

Na zakladé¢ tabulky 25 nebylo mozné stanovit normalni rozdéleni u zadného zkoumaného
vlivu, nebot’ jejich p-hodnota byla mensi nez hladina vyznamnosti 0,05. Z toho diivodu
se zamita HO a ptijima H1, kdy pro vSechny druhy plati, Ze sledovany vliv nema normalni
rozdeleni. To znamend, Ze pro nasledné komparace vlivii budou podrobeny aplikaci

neparametrickych testt.

Tabulka 26: Komparace dat — Kruskal-Wallis Test u vlivii v oblasti Indexu IN05
(Zdroj: viastni zpracovani)

Kruskal-Wallis Test
Druh vlivu N Soudty poradi R?n
Bez vlivu 22 638 18502
Casteény vliv 22 811 29896,4091
Uplny vliv 22 762 26392,9091
Celkem 66 2211 74791,3182

Tabulka 26 obsahuje hodnoty dil¢ich druhi vlivi, které jsou potiebné pro vypocet
testového kritéria a také stanoveni p-hodnoty tohoto testu. N udava pocet sledovanych
hodnot u kazdého vlivu. UZ z hodnot je moZzné vypozorovat potfadi a také silu dil¢ich

vlivu.
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Tabulka 27: Komparace dat — Kruskal-Wallis Test u vlivii v oblasti Indexu IN05
(Zdroj: viastni zpracovani)

Kruskal-Wallis Test
HO: Vysledky testu se vyznamné nelisi podle druhu vlivu.
H1: Vysledky testu se vyznamné lisi podle druhu vlivu.
H chi-kvadrat p-hodnota o
1,9615 5,9915 0,375027 0,05

Hodnota H v tabulce 27 ptedstavuje testové kritérium, jez v komparaci s prvni kritickou
hodnotou, tedy chi-kvadrat, kde je H mensi, stanovuje zavér, kdy se pfijima HO a zamita
se H1. Obdobné¢ se zde interpretuje p-hodnota a druhé kritickd hodnota s rozdilem, ze k
prijmuti HO musi byt p-hodnota vétsi nez alfa, coz se v tomto piipadé vypocty prokazalo.
Zavérem je mozné konstatovat, ze komparované vysledky testu se vyznamné nelisi podle

druhu vlivu.
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Obrazek 19: Krabicovy diagram — Kruskal-Wallis Test u vlivii v oblasti Indexu IN05
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

Softwarem R vygenerovany krabicovy diagram v obrazku 19 zndzoriuje rozloZeni
sledovanych vlivl v oblasti Indexu INO5. Hodnoty v diagramu neptedstavuji ,,ptivodni‘
data, ale poradi, které jim Kruskaltuv-Wallisuv test piifadil v ramci testovani. Je nemozné
na zakladé vizualizace a piedeslého zavéru dle prijmuti HO stanovit, Ze se hodnoty nelisi.
Zde se jedna o prvni krabicovy diagram, kde zkoumané vlivy nejsou v ni¢em totozné,

kdy za totoZnost se povaZuje spolecnd vySe minima/maxima, horni/dolni kvartil, primér
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nebo median. Z této oblasti je zfejmé, Ze neparametricky test ma své nedokonalosti,

pfedevsim v pouziti fazeni namisto readlnych dat.

Tabulka 28: Komparace pdrovych dat — Mann-Whitney Test u viivii v oblasti Indexu IN05
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Mann-Whitney Test
HO: Srovnavané vlivy maji vetsi nebo podobny dopad na vyvoj Indexu INO5.
H1: Srovnavané vlivy nemaji vet§i nebo podobny dopad na vyvoj Indexu INO5.

Komparace vlivll Z p-hodnota o
Bez vlivu a Casteény vliv -1,948228 0,025695
Bez vlivu a Uplny vliv -1,525721 0,06354 0,05
Césteény vliv a Uplny vliv 0,281672 0,610902

Tabulka 28 udava piehled o vyslednych hodnotach parovych komparaci. U srovnani Bez
vlivu s Casteénym vlivem vysla velmi mala p-hodnota, kterd byla mensi nez hladina
vyznamnosti. U prvni komparace tedy doslo k zamitnuti HO a pfijmuti H1, kdy zde byl
ziskan statisticky vyznamny dikaz, Ze Index INO5 Bez vlivu vykazuje mensi vyvojovy
trend v &ase, neZ je tomu u Césteéného vlivu. Takovy zavér vlastné znamena, Ze Bez vlivu
pfedstavuje mnohem vétsi ohroZeni bankrotem, nezli tomu bylo u Caste¢ného vlivu.
Srovnani Bez vlivu a Uplného vlivu vykazovalo slibnou p-hodnotu, ktera byla vétsi nez
alfa, a pfijima se tedy HO a zamita H1, kdy srovnavané vlivy maji vétsi nebo podobny
nizkymi hodnotami ukazatele Indexu INO5 u Uplného vlivu po druhém vlivu PZI (akvizic
a fuzi) vroce 2013 a v nasledujicim Casovém useku. Progndézovany vyvoj hodnot
ukazatele Bez vlivu vysel v tomto Easovém tseku pozitivngji. Casteény vliv a Uplny vliv
vySel s vyslednou p-hodnotou vétsi nez hladina vyznamnosti, a z toho diivodu doslo k
ponechani HO, kdy srovnavané vlivy maji vétsi nebo podobny dopad na vyvoj Indexu
INO5.

Tabulka 29: Testovdni stacionarity dat — ADF Test u iiplného vlivu v oblasti Indexu IN05
(Zdroj: viastni zpracovani)

Augmented Dickey-Fuller Test
HO: Sledovana ¢asova fada neni stacionarni.
HI: Sledovana casova fada je stacionarni.
Druh vlivu Casové fada Hodnota p-hodnota a
Uplny vliv Original -1,8873 0,6153 0,05
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U ADF Testu v tabulce 29 Originalni casova fada nepfinesla pozadovanou p-hodnotu,
ktera byla vétsi nez alfa, z toho diivodu se pfijima HO a zamita H1. Nasledné upravy
nebylo mozné vytvoiit, nebot’ prvni ¢asové obdobi vykazoval ukazatel Index INOS5

zaporné hodnoty.

Tabulka 30: Testovdni stacionarity dat — PP Test u viplného vlivu v oblasti Indexu IN05
(Zdroj: viastni zpracovani)

Phillips-Perron Unit Root Test
HO: Sledovanéa casova fada neni stacionarni.
H1: Sledované ¢asova fada je staciondrni.
Druh vlivu Casov4 fada Hodnota p-hodnota o
Uplny vliv Original -6,5397 0,7071 0,05

Vysledna hodnota PP Testu v tabulce 30 potvrdila vysledky ADF Testu. Tento test také
vykazoval vysokou p-hodnotu, ktera byla vétsi nez stanovena hladina vyznamnosti a

doslo zde Kk ptijmuti HO a zamitnuti H1, kdy sledovana ¢asova fada neni stacionarni.

Nasledna aplikace dat na funkce autokorelace nemohla probéhnout, a to predevsim
nesplnénim nejdulezitéjsi podminky, a to nedocileni stacionarity casové fady.
Dekompozice ¢asové tady a zaroven grafické vyobrazeni k tabulkam 29 i 30, kde se u
téchto dil¢i uprav zjistovala stacionarita, nebyla téz vytvotena. Jak bylo zminéno, v
komentaii k ADF testu u Casové fady Original, tedy dat bez uprav, neni patrné, Ze by méla
jednotkovy kotfen. Jinymi slovy, tato data nevykazuji znamky nestability. Nejveétsi
problém nastal v této oblasti u prvni Gpravy €asové fady zlogaritmovanim, kdy nemaly
podil hodnot v letech byl zdporny a logaritmus zaporného ¢isla neexistuje. To
samoziejmé znamend moznost jinych feSeni k docileni stacionarity dat. Zavér je, Ze
nasledna prace s daty je mozna, ale neni zde potiebna pro utvoreni celkového nazoru k
hlavni hypotéze této oblasti a také z divodu moZného nerelevantniho prodluZovani jak

grafického, tak i textového rozsahu této préace.
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3.5.5 Oblast5

Oblast 5 se statisticky vénuje kiizové korelac¢ni funkci v oblasti obratu a poctu lékaren
analyzované spolecnosti za sledované obdobi. Tato oblast je podloZzena hlavni hypotézou,

ktera je nésledujici:

H5: PZI (akvizice, fuze) mohly byt pricinou v pozitivnim vyvoji a ristu analyzované

spolecnosti v ramci sledovanych oblasti.
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Obrizek 20: Casové Fady iiplného vivu 7 oblasti obratu a poétu Iékdiren
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

Obrazek 20 znazoriiuje souvztazné grafy Uplného vlivu z oblasti obratu i poétu 1ékaren.
U grafu je patrny rostouci trend u obou ¢asovych fad. Jako u piedchozich oblasti, tak ani
zde neni mozné pocitani korelaci pfimo mezi jejich hodnotami z diivodu existence trendt.
Aby se ptredeslo chybam, které by mohly, jakkoliv zkreslit vypoéty, vysledky i jejich
interpretace, byly tyto vypozorované trendy vyjadieny pomoci vhodnych matematickych
funkeci.

Tabulka 31: Vyjddieni trendii 7 dat u iiplného vlivu 7 oblasti obratu a poétu lékdren
(Zdroj: viastni zpracovani)

Vyrovnané ¢asové irady
Druh vlivu Data Pr(>[t]) F-statistic p-hodnota R?
-06
’ Vyrovnany obrat égégm 522,6 8,295¢-15 0,9631
Uplny vliv v Dodet 4,.9e‘10
yroviiany poce = 794,3 2,216 0,9882
lékaren 5,9e
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V tabulce 31 jsou uvedeny vysledky, které ukazuji trendy vyvoje pomoci matematickych
funkci. Trend pro obrat je vyznacen ve tvaru piimky, kdy model mél vypovidaci hodnotu,
coz potvrdily hodnoty F-statistic a také p-hodnota. Pfimka u Vyrovnaného obratu dobte
vystihuje trend, coZ je mozné dolozit hodnotou u R?, ktera je blizka ¢&islu jedna. Pr(>[t])
sloupec udava koeficienty modelt, které maji u Vyrovnaného obratu vypovidaci hodnotu,
a je tedy nutné jejich ponechani v modelu. Trend pro pocet 1ékaren byl vyjadien ve tvaru
polynomu 3. stupné. Vyrovnany pocet Iékdren mél také vypovidaci hodnotu, opét
dolozeno F-statistic a p-hodnotou. Pfimka i zde dobie vystihuje trend, kde hodnota u
koeficientu determinace (R?) ma blizko k &islu jedna. Koeficienty modelu maji téz

vypovidaci hodnotu, a proto museji v modelu zlstat.

Tabulka 32: Testovdani normality dat — Shapiro-Wilk Test u rezidui obratu a rezidui poétu lékdren
(Zdroj: viastni zpracovani)

Shapiro-Wilk normality test
HO: Sledovana rezidua maji normalni rozdéleni.
H1: Sledovana rezidua nemaji normalni rozdéleni.

Data w p-hodnota o
Rezidua obrat 0,9795 0,908 005
Rezidua poéet 1ékaren 0,97101 0,7342 '

V tabulce 32 jsou zaneseny hodnoty Shapiro-Wilkova testu normality. Jak Rezidua obrat,
tak 1 Rezidua pocet 1ékaren méla vétsi p-hodnotu, nez je stanovena hladina vyznamnosti,
a z toho dlivodu doslo k pfijeti HO a zamitnuti H1, kdy sledovana rezidua maji normalni

rozdéleni.
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Kf¥izova korela¢ni funkce (CCF)
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Obrazek 21: CCF rezidui obratu a rezidui poctu lékdren
(Zdroj: viastni zpracovani v softwaru R)

Po ovéfeni, ze rezidua maji normalni rozdéleni, doslo k jejich pouziti ve funkei kiizové
korelace v softwaru R. Vypoctena CCF byla vyobrazena v obrazku 21. Je zde vidét, ze se
zde nachézi silnd kladna korelace mezi rezidui bez posunu, tedy mysleno v indexu 0,
nasledné se korelace prokazala i v indexu 1 a také -1. Vicero hodnot, které ptekrocily
indikator prahu vyznamnosti, bylo v zapornych korelacich mezi rezidui obou fad,
piedevsim silné byly u posunt -6 a -5. Po prokazani vyskytu kiizové korelace je nutné
konstatovat, Ze tato zjiSténa korelace netiké nic o tom, Ze by jedna proménna zavisela na
druhé proménné. Co ale tikd, je, Ze zde existuje tendence vyskytu hodnot obou

proménnych, coz mize byt zptisobenou néjakou dalsi proménnou.

3.6 Shrnuti analytické casti

Tato kapitola piinesla podrobnou analyzu spoleénosti ptivodné Ceska lékarna, a.s. a
nasledné CLH a také srovnani jeji vykonnosti s vykonnosti hlavniho konkurenta,
spolecnosti BENU. Analyza zahrnovala obdobi 2000 az 2021 se zamé&fenim na roky, ve
kterych byla spolecnost ovlivnéna PZI. Analyzy v této Casti prace byly zalozeny na
Porterové modelu, na analyzach PEST, vybranych ukazatelich FA a zavérem i na oblasti
statistickych metod obsazenych ve vyzkumné Casti. Jak jiz bylo konstatovano, na zac¢atku

FA chybély u komparace oborové hodnoty ze zminénych divodi. Nasledné bylo nutné i
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zhodnoceni poslednich let, nebot navrhy na zlepSeni by mély korespondovat
s aktudInéjsimi daty nez s plné historickymi.

Portertiv model odhalil, Ze spolecnost piisobi ve vysoce konkuren¢nim odvétvi se stiedni
urovni ohrozeni ze strany novych ucastniki, vysokou irovni vyjednavaci sily dodavatelii
a nizkou urovni vyjednavaci sily kupujicich. Hrozba substitu¢nich produktii a sluzeb byla
identifikovana jako stifedni, zatimco intenzita konkurenc¢niho soupeteni byla vysoka diky
pfitomnosti mnoha hract v odvétvi. Analyza PEST upozornila na n€kolik faktord, které
by mohly mit dopad na fungovéni spolecnosti. Politické a pravni prostfedi bylo
identifikovano jako stabilni a podporujici zdravotnictvi, ale také velmi omezujici v rdmci
¢innosti analyzované spoleénosti z hlediska jejiho podnikatelského prostiedi, jez by se po
dané analyze dalo oznacit za siln¢ striktni, legislativné velmi nachylné, a tedy celkové
jakozto rigidni. Ekonomické prostfedi bylo pfiznivé s rostouci poptavkou po
zdravotnickych produktech i sluzbach. Socialni prostiedi se ménilo se starnutim populace
a rostoucim zamétfenim na zdravi a 1é€bu. Technologické prostfedi se rychle vyvijelo se
vznikem novych technologii, jako je elektronicky obchod, odborné poradenstvi (interakce
1€k, jidla apod.), Iékarenské laboratote, inovace a dalsi.

Vyvoj analyzované spolecnosti je mozné po zjisténich z analytické casti rozlozit na tii
vyvojova obdobi. Prvni obdobi bylo povazovano za dobu bez vlivu PZI tedy do roku
2005 veetng, kdy u vétSiny ukazatelll byla zaznamenana nestabilni ¢i nepfizniva situace.
V navazujicim druhém obdobi po vlivu PZI v roce 2006 se analyzovana spole¢nost
stabilizovala a také zacala meziro¢né riist, a to v urcitych ptipadech az do velmi vysokych
priznivych hodnot. Zména tohoto ptiznivého vyvoje ukazatell, a tedy polozek vykazi,
zacala v roce 2013, kdy je tento rok opét spojovan s vlivem PZI, tentokrat se ale jednalo
o akvizice a fuze vicero spolecnosti. Tato skutecnost byla dle vypoctenych ukazateli ve
vétsing pripadii neptizniva s naslednym zhorSenim rok po tomto vlivu, tedy v roce 2014.
I ptes rizné poklesy, které byly spojovany s timto vlivem skrze vypocty ukazateli FA,
byla spolecnost silné ¢i az extrémné posilena svym vlivem na trhu plisobeni a s tim
spojenym dominantnim postavenim, které vliv této PZI ptinesl. Nésledujici roky az do
konce sledovaného obdobi 2021 byly ve znameni stabilizace a ristu, kdy pozitivum, které
Vv poslednich tfech letech utvrdilo jesté lepsi hodnoty reflektujici se pfedevsim v polozce

Cistého obratu, byla koronavirova krize. Tato krize z hlediska dopadu na analyzovanou
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spolecnost méla rysy pozitivni externality, pfiCemz na zbytek trhu jakozto celku méla
V majoritni vétsin€ negativni vliv.

Veskeré analyzy, jez byly aplikovany na CLH, poskytly cenné poznatky o silnych a
slabych strankach, ale ukazaly také urcité prilezitosti a hrozby. Tyto poznatky lze pouzit
k vyvoji strategii a pfijimani rozhodnuti, ktera pomohou spole¢nosti prosperovat na stale
vice konkurenénim trhu. CLH ma nékolik silnych stranek, v&etnd silné pozice na trhu a
povédomi o znacce v CR, Usp&inych akvizic a fizi, které vedly ke zvy$eni dominance na
trhu, a dobrych ukazatelt likvidity i nizké Grovné zadluzeni, coz ukazuje na zdravou
finan¢ni pozici. Spolecnost ma vSak i1 své slabiny, jako jsou relativné nizké ukazatele
rentability a Cistych pohotovostnich prostiedkl v porovnéani s konkurenci. Tyto ukazatele
mohou naznacovat potencialni neefektivitu provozu nebo cenové strategie, zranitelnost
vici zménam domacich predpistt nebo ekonomickych podminek a také zavislost na
malém poctu dodavatelt a klicovych produktech, coz miize pfedstavovat riziko pro
odolnost dodavatelského fetézce. Na druhou stranu existuje pro CLH nékolik piileZitosti
k prozkoumani, naptiklad rostouci poptavka po online prodeji 1é¢iv, ktera pro spole¢nost
predstavuje pftilezitost k rozSifeni moznosti elektronického obchodovéni, ale také
moznost expandovat celkové v elektronické oblasti. Kromé toho se stale vice zamétuje
na zdravotnické a farmaceutické produkty, které by mohly diverzifikovat produktové
portfolio spole¢nosti i zakaznickou zakladnu. Existuje také potencial pro mezinarodni
expanzi na sousedni trhy, zejména v Castech Evropy, kde spolecnost nebo jeji znacka
dosud neplisobi, ¢i moznost zvySené spoluprice s poskytovateli zdravotni péce,
pojiStovnami a dalSimi odbornymi spolecnostmi za ufelem rozsifeni plsobnosti
zdravotnictvi. Ptilezitosti jsou i v oblasti, u které spole¢nost moc nedominuje, a to jsou
darkové karty, které by mohly nejen pomoci s pfirtistkem zakazniki, ale 1 penéznich
prostiedkli znich plynoucich. V neposledni tadé je velky potencial i v zdkladné
registrovanych klienti, tedy zdkaznikli vérnostniho programu, které by mohla spole¢nost
jesté vice vyuzit. Spolecnost vSak také Celi nékolika hrozbam, véetné silné konkurence
mistnich i mezinarodnich hracu, zejména v online Iékarenském a farmaceutickém
prostoru. Potencial zvysené regulatorni kontroly a zmény vladni politiky v CR by také
mohly ovlivnit provoz a ziskovost spole¢nosti. Vyznamnou hrozbou, kterou musi CLH
zvazit, je také naruSeni dodavatelskych fetézcii a logistickych siti, zejména v ptipadé¢ dalsi

pandemie nebo piirodni ¢i jiné katastrofy.
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CLH tedy puisobi v konkurenénim odvétvi, ale ma stabilni politické a pravni prostedi,
ptiznivé ekonomické zazemi a ménici se socialni a technologické aspekty. Spole¢nost ma
zdravou uroven likvidity, mirnou uroven zadluZeni a silnou ziskovost. Spolecnost vSak
potiebuje fesit vysokou uroven vyjednavaci sily dodavatelli a intenzivni konkuren¢ni
rivalitu v odvétvi, aby si udrzela ziskovost a svou pozici na trhu. Shrnuti vyzkumné ¢asti,
a tedy interpretace vysledkli vénujicich se vyzkumu vlivu PZI na analyzovanou
spole¢nost za pomoci statistickych vypocti je vénovana kapitola diskuze, jez je situovana

pied zavér této diplomové prace.
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4 VLASTNI NAVRHY RESENI

V této kapitole bude vénovan prostor navrhiim na zlepSeni finan¢ni situace spole¢nosti
CLH do nasledujicich let. CLH lze doporugit, aby pokratovala ve své &innosti jako
doposud, i kdyz v ptipadé dalSich fuzi a akvizic je nepravdépodobné, ze by doslo k
vyraznému nartistu poctu Iékaren najednou, spisSe se o¢ekava postupné a mensi zvySovani
jejich poétu v pribéhu ¢asu z diivodu velikosti a postaveni CLH na ¢eském lékarenském
trhu, ale také z pohledu UOHS, ktery, jak bylo konstatovano v jeho vyjadienich, nedovoli
dominantni postaveni jednoho soutézitele v ramci ur¢itého regionu. Mezi dal$i navrhy na
zlep$eni vykonnosti CLH do budoucna patii posileni digitalizace a postupné zavadéni
novych trendii a inovaci, jako je uméla inteligence, digitalni zdravotnictvi atd. K
ekonomickému ristu a postupnému zlepseni ukazateli mize prispét i inovace z pohledu
odborného poradenstvi apod. Ze zjisténych skutecnosti i hodnot vsech pouzitych analyz,
které jsou shrnuty v predchozi kapitole, vyplyva, ze CLH nema vazné problémy, které by
ohrozily jeji fungovani. VétSina analyzovanych ukazatell dosahla vysledki v ramci
doporucenych hodnot nebo dokonce piekonala vysledky hlavni konkurence. Z toho je
tedy mozné usoudit, ze sledovana spolecnost disponuje pomérné¢ kvalitnim finanénim
zdravim. Také je dilezité konstatovat, ze byly zjistény i urcité nedostatky. Navrhova ¢ast
je Vv této praci postavena na konstrukci moznych scénait a variant dle inovacnich ¢i
investiénich navrhd, které by spole¢nosti CLH mohly do budoucnosti pomoci. Protoze
se jedna o nejsilngjsiho hrace se zdravou finanéni situaci na 1ékarenském trhu, bylo velmi
obtizné pfijit s navrhy ¢i feSenimi, které by této spolecnosti mohly jesté vice pomoci. Po
prizkumu konkurentd, trhu, a to jak tuzemského, tak i zahrani¢niho byly na zakladé
ziskanych dat a poznatkil vytvofeny navrhy, které budou Vv této kapitole pojednany,
vysvétleny a také kalkulovany v ramci stanovenych piedpokladii za podminky ceteris
paribus. Dulezité je zde také podotknout, ze ur€ité navrhy je velmi obtizné finan¢né
vycislit, a nékteré pojednavané navrhy v této kapitole mohou tedy v realné aplikaci mifit
k vyssim castkam, nebo piinos jedné nemusi piinést dostatek likvidity na dal$i navrh.
Proto by bylo vhodné, pokud by tyto navrhy nechtéla spole¢nost hradit ze svych zdroju,
financovat je (v pfipadé jejich realizace) pujckou v ramci holdingu nebo externé

kuptikladu uvérem anebo, pokud by se ztistalo u problematiky PZI, hledat investora.
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4.1 Darkové karty

Darkové karty umoziuji spotiebitelim piedem zakoupit kredit kuptikladu urcitého
maloobchodu, ¢i jiné vice nespecifikované spolecnosti a nasledné mohou byt pouzity
kupujicim nebo darovany jinym osobam. Spotiebitel ma moznost vybéru mezi darkovymi
kartami s uzavienou smyckou, jez jsou urCeny pro jednu spolecnost ¢i skupinu
spolecnosti uvedenych na kart¢ (zde je prave brana v uvahu analyzovana spolecnost a jeji
obchodni znacka Dr.Max) a darkovymi kartami s uzavienym okruhem, které byva mozné
zakoupit u prodejce, a to osobné i prostiednictvim internetovych stranek spolecnosti.
Tteti moznosti, kterd byva Casto zadouci a u analyzované spole¢nosti aktudlné neexistuje,
je zakoupeni prostfednictvim prodejce tieti strany (Cerpaci stanice, sptiznéné spolecnosti,
¢1 jind podnikajici jednotka). Darkové karty v jakékoli podobé nabizeji ptilezitost pro
maloobchodniky. Nabidka déarkovych karet miize spolecnosti pomoci ziskat nové
zakazniky, navysit povédomi o znacce, navysit piirtistek piijmui a snizit cenovou citlivost.
Darkové karty maji také vliv na snizeni intenzity konkurence, nebot’ drzitelé¢ darkovych
karet jsou ,,vazani" na nakup u vydavatele darkovych karet (Norvell a Horky, 2017, s.
250).

Zavedeni darkovych karet prodadvanych tretimi stranami by mohlo mit nékolik

potencialnich dopadii na finanéni situaci spole¢nosti CLH:

e ZvySeni prodeje: Darkové karty jsou oblibenou variantou darku a umoznéni
prodeje darkovych karet CLH tfetimi stranami by mohlo zvysit trzby tim, Ze
oslovi nové zakazniky nebo povzbudi stavajici zdkazniky k nakupu, ktery by jinak
neuskutecnili.

e SniZeni nakladi: Pokud budou za marketing a prodej darkovych karet odpovédné
tfeti strany, miize spole¢nost CLH snizit marketingové a administrativni naklady

spojené s programem darkovych karet (awards2go.com, 2022).

Naklady pro spole¢nost

Pti hodnoceni ziskovosti programu déarkovych karet musi spolecnosti zvazit nékolik
nakladi. Prvni podstatné naklady jsou provozni a ndklady spojené s navrhem, tvorbou a
spravou karet. Kromé nékladt spojenych s provozem déarkovych karet muze spolecnost

nést 1 dalsi naklady v zavislosti na tom, jak zékaznici tyto karty nakupuji.
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Jednim z pozitivnich vysledki distribuce vlastnich darkovych karet prostfednictvim treti
strany je pohodli pro zdkaznika. Zakaznik nemusi kviili ndkupu karty absolvovat
samostatnou cestu k prodejci nebo na webové stranky prodejce, ale mize nakoupit
darkové karty od vice prodejci na jednom misté. Pfinos mtlize spocivat v moznosti
vystaveni této darkové karty spole¢né s ostatnimi v uréitém obchod¢ a tim ji zaclenit do
vybéru darkovych karet, které by jinak mozna nebyly zvazeny, nebyt jejich vystaveni.
Kazda vyhoda ale pfindsi i urcité vydaje. Obliba nakupu darkovych karet v urcitych
prodejnach i obchodnich centrech z této moznosti sice déla pro spolecnost rozumnou
volbu, ale soucasné zde vznika problém, Ze tieti strana muze pozadovat 10-15% slevu na
darkové karty, coz jsou naklady, které se poté musi vratit z prodeje. Dal§imi distribu¢nimi
kanaly pro darkové karty jsou prodej mezi spolecnostmi (B2B trh) a prodej online. U
prodeje na B2B trhu se dle autorti uvadi rozmezi slev od 8 % do 12 %. Online kanal tvoti
sice také svym zpusobem tieti stranu, ale zde je z hlediska odlisnosti pozadované slevy
bran jako samostatnd skupina, ktera si obvykle stanovuje slevu 5 % az 7 %. Vyse slevy
poskytované prostiednictvim kazdého z téchto vyse uvedenych kanall se tidi objemem
darkovych karet prodanych vydavajicim prodejcem.

V konecném vyctu je nutné jeste zminit naklady uctované spolecnosti, ktera platbu kartou
zpracovava. Jeji funkce je v ptevedeni finan¢nich prostfedkl z mista, kde byla darkova
karta zakoupena, na misto, kde byla uplatnéna (pokud se 1i8i). Tyto spole€nosti si Gctuji
poplatek za aktivaci karty, uplatnéni, ptevod prostfedkti. Ceny za jednotlivé transakce se
lisi, a to na zaklad¢ sjednanych cen dle objemu déarkovych karet prodanych konkrétnim
prodejcem. Autofi uvadéji, ze v praméru ¢ini naklady 2 % z ¢astky darkové karty (Norvell
a Horky, 2017, s. 251).

T¥i skupiny pro uplatnéni darkovych karet

Autofi Norvell a Horky (2017, s. 251) uvadéji ve svém védeckém ¢lanku, ze zakaznici
mohou déarkové karty obdrZet z riznych divodi a jejich bézné vydajové ndvyky mohou,
ale také nemusi byt ovlivnény pouzitim. Zakazniky je mozné rozdélit do tii skupin na
zéklad¢ divodu a charakteristik jejich Cerpani darkovych karet, jez ovliviwji trzby.
Presnéji se jedna o skupiny zalozené na tom, zda by zdkaznici navstivili lékarnu (v

pfipadé analyzované spolecnosti) 1 bez darkové karty a zda darkova karta ovlivnila jejich
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celkové chovani pfi utraceni. Klasifikace vychazeji z obdobnych principti, které se v

literatute pouzivaji pro hodnoceni G¢inku kupéntli i propagacnich akci. Clenéni je dle

autorti nasledujici:

Prvni skupina: zékaznici, kteti darkovou kartu uplatnili, ale bez ni by lékarnu
nenavstivili. Tyto dodatecné ndkupy ptedstavuji dodatecné trzby. To muze
predstavovat nakupy od novych zdkaznik.

Druha skupina: zakaznici, ktefi by 1ékarnu navstivili i bez karty, nakonec ale
diky ni utrati vice penéz. U této skupiny muze darkova karta predstavovat
bezplatny kredit (zakoupeny nékym jinym), to pro zékaznika bude neocekavany
zisk, ktery utrati ochotnéji nezli zisk ocekavany.

Treti skupina: ,,nejskodlivéjsi skupina zakaznikt jsou ti, jiz darkové karty
uplatnili a kteti by 1ékarnu navstivili tak jako tak a v ur¢itém smyslu by se jejich
celkové vydaje nezménily. U tohoto ptipadu se tedy jedna o urcitou zvyhodnénou
formu platby, ktera neovlivituje chovani, ale tzv. kanibalizuje zisk (Norvell a
Horky, 2017, s. 251).

Mozné realné dopady na spole¢nost CLH:

Nejlepsi scénai: Spoleénost CLH zavede darkové karty prodavané tretimi
stranami a zaznamena vyrazny narust prodeje, zejména v obdobi svatkii nebo v
jinych $pic¢kovych obdobich. Uspora nakladi diky snizeni marketingovych a
administrativnich vydaji v kombinaci se zvySenymi piijmy z prodeje darkovych
karet ma Cisty pozitivni dopad na finanéni situaci spole¢nosti CLH.

Mirny scénai: CLH zavadi darkové karty prodavané tfetimi stranami, ale dopad
na trzby je mirny nebo omezeny. Ackoli miZe dojit k ur¢itym tsporam nakladi
spojenych s programem, Cisty dopad na finanéni situaci spole¢nosti CLH je
relativné neutralni.

Nejhorsi scénai: CLH zavadi darkové karty prodavané tietimi stranami, ale
program nepiindsi vyznamné trzby a naklady spojené s programem pievazuji nad
veSkerymi dosazenymi pifijmy. V tomto pfipad€ by program mohl mit negativni

dopad na finanéni situaci spoleénosti CLH (fisglobal.com, 2021).
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Dtivodem pro zvazeni vicero scénafil je analyza dopadu rtiznych cenovych strategii na
finanéni situaci CLH. Prvni kalkulovany scénai piedpoklada, Ze se darkové karty
prodavaji za nominalni hodnotu (ta byla pro vypocet stanovena 200 K¢), coz znamena,
ze zakaznici za darkovou kartu zaplati plnou cenu. Druhy scénar piedpoklada, Zze se
darkové karty prodéavaji se slevou oproti nominalni hodnot¢€, coz znamena, ze zédkaznici
zaplati niz8i cenu, nez je skutecnd hodnota darkové karty. Toto je béznd praxe v
maloobchodnim podnikani (dle odbornych zdrojt), kterd ma zdkazniky motivovat k
nakupu vice darkovych karet, protoze maji pocit, Ze dostavaji vyhodnou nabidku. To
muze také pomoci zvysit prodej a trzby maloobchodnika. Vypocty vychazeji z toho, ze
zakaznici za darkovou kartu v hodnoté 200 K¢ zaplati 180 K¢, coz je sleva 10 %. To
znamena, ze CLH ziska mensi trzby za prodanou darkovou kartu, ale miiZe to pomoci
zvysit celkové prodeje a priladkat vice zdkaznikd. Je zde také vhodné podotknout, ze
nabizeni slev na darkové karty miize mit pozitivni i negativni dopady na finan¢ni situaci
spole¢nosti. I kdyz to mize zvysit trzby, mize to také snizit ziskové marze a potencialné
vést k niz8§i vnimané hodnoté€ darkovych karet. Proto je dilezité peclivé zvazit potencidlni

vyhody a nevyhody nabizeni slev darkovych karet (quora.com, 2023).

Kalkulace navrhu

Pro lepsi realnost vypocti byla na zakladé vice zdroju zjisténa pramérna cena nakupu u
tuzemskych 1ékaren. Zdroje byly velmi odlisné, a proto byla pouzita nejnizs§i mozna
varianta a to 300 K&. Pokud by se zde tedy pogitalo, Ze je primérmy ndkup u CLH 300
K¢, znamena to, Ze zakaznici pii uplatnéni darkové karty pravdépodobné utrati vice, nez
je nominalni hodnota darkové karty. To miiZe mit pozitivni dopad na finanéni situaci CLH

nékolika zptsoby (mediar.cz, 2017; idnes.cz, 2021).

A4

Za prvé to znamena, Ze vynosy z prodeje darkovych karet mohou byt vys$si nezZ nominalni
hodnota darkovych karet, protoZe zékaznici mohou utratit vice, nez je ¢astka na karté. To
muze maloobchodnikovi pomoci zvysit celkovy prodej a trzby. Za druhé to mtze vést ke
zvySenym ziskiim, protoZe ziskova marze z dodate¢nych nakupi provedenych zdkazniky
pii uplatnéni darkové karty bude pravdépodobné vyssi nez ziskova marze na samotné
darkové karté. Je vSak nutné poznamenat, zZe dopad primérné velikosti ndkupu na
finanéni situaci CLH bude zaviset na nékolika faktorech, véetné diskontni sazby nabizené

na déarkovych kartach, Cetnosti nakupti darkovych karet a jejich zpétného odkupu a
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ziskovych marzi na prodavané produkty. Celkové vzato, pokud je primérna velikost
nakupu vys$$i nez nominalni hodnota darkovych karet, miize to mit pozitivni dopad na
finanéni situaci CLH, ale bude to nutné peclivé zvazit v kontextu dalsich faktort
ovliviujicich ziskovost u prodeje darkovych karet. U nasledujicich kalkulaci néavrhu je
tedy nutné vzit na védomi, ze vypocty jsou zaloZeny na urcitych predpokladech a nemusi

odrazet skute¢ny finanéni dopad prodeje darkovych karet pro spole¢nost CLH.

Scénar 1a:

Piedpoklady tohoto scénafe jsou definovany ve struénosti tak, ze CLH proda 10 000
darkovych karet v nominalni hodnoté 200 K& za kus. Praimémy nakup u CLH je 300 K&.
Spole¢nost by vyjednala se tieti stranou, ze ziskava 60% podil na pfijmech z prodeje
darkovych karet. Za zpracovani darkové karty by nebyly spole¢nosti uctovany zadné

poplatky.

Tabulka 33: Kalkulace prodeje ddrkovych karet tieti stranou — Scéndi la
(Zdroj: viastni zpracovani)

Polozka Vypocet Ciastka
Celkové ptijmy z prodeje darkovych karet 10 000 ks * 200 K¢& 2 000 000 K¢
Celkové ptijmy z praméru nakupt 300 K& 10 000 * 300 K¢& 3 000 000 K¢
Podil p#ijmit pro CLH 3 000 000 K& * 60 % 1 800 000 K¢

V tabulce 33 scénaf 1a poéital s tim, ze CLH proda 10 000 darkovych karet za nominélni
hodnotu, coz znamena, Ze zakaznici zaplati plnou cenu 200 K¢ za kartu. Pfi primérném
nakupu 300 K& na zakaznika generuje CLH z téchto prodeji celkovy pifjem 3 000 000
K¢. Protoze CLH dostava 60% podil na ptijmech z prodeje darkovych karet, vynos z
prodeje téchto 10 000 darkovych karet by ¢inil 1 800 000 K¢.

Scénar 1b:

Darkové karty se prodavaji v nomindlni hodnoté€, coz znamena, ze zdkaznici zaplati za
darkovou kartu v hodnoté 200 K¢ pii smluvné domluveném poctu 10 000 ks. Spolecnost
CLH obdrzi 70% podil na trzbach z prodeje darkovych karet. Program darkovych karet
by tedy generoval trzby ve vysi 2 000 000 K¢ ro¢né. Naklady na vyrobu darkové karty
¢ini 10 K¢ na jednu kartu. Provize vyplacena tfeti stran¢, kterd program darkovych karet

spravuje, ¢ini 5 % z hodnoty darkové karty.
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Tabulka 34: Kalkulace prodeje ddrkovych karet ti'eti stranou — Scéndri 1b
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Polozka Vypocet Castka
Celkové ptijmy z prodeje darkovych karet 10 000 ks * 200 K¢ 2 000 000 K¢
Podil pijmi pro CLH 2 000 000 K& * 70 % 1 400 000 K&
Néklady na vyrobu darkovych karet 2 000 000 K¢ /200 K¢ * 10 K¢ 100 000 K¢
Provize vyplacena tieti strané 2 000 000 K¢ *5 % 100 000 K¢
Cisty dopad na finanéni situaci CLH 1 400 000 K¢ - 100 000 K¢ - 100 000 K& | 1200 000 K&

Naproti tomu vypocet scénaie 1b v tabulce 34 pocita celkové piijmy z prodeje darkovych
karet vynasobenim poctu prodanych karet cenou za jednu kartu (200 K<), coz dava
celkovy vysledek 2 000 000 K&. Procentualni podil spole¢nosti CLH na trzbach je pak 70
%, coz vede k tomu, Ze jeji podil na trzbach ¢ini 1 400 000 K¢. Od této castky se pak
odecetly naklady na vyrobu darkovych karet a provize vyplacené tieti stran¢, ¢cimz by
ziskala Gisty zisk, ktery by ¢&inil 1 200 000 K¢&. Vzhledem k tomu, ze CLH obdrzi vyssi
podil na ptijmech (70 % misto 60 %), ¢isty dopad na jeho finanéni situaci se vyrazné
zvysi. ZvysSeni podilu na trzbach z 60 % na 70 % vede k dodate¢nému zisku 200 000 K¢,

coZ je podstatné zvyseni.

Scénar 2a:

Piedpoklady tohoto scénéie jsou definovany tak, ze CLH by prodavala 10 000 darkovych
karet za zvyhodnénou cenu 180 K¢ za kus. Priméry ndkup u CLH je 300 K&. Spole¢nost
by vyjednala se tfeti stranou, ze ziskavd 60% podil na vynosech z prodeje darkovych

karet. Za zpracovani darkové karty by CLH platila poplatek ve vysi 3 %.

Tabulka 35: Kalkulace prodeje ddarkovych karet tieti stranou — Scéndi 2a
(Zdroj: viastni zpracovani)

Polozka Vypocet Castka
Celkové ptijmy z prodeje darkovych karet 10 000 ks * 180 K¢& 1 800 000 K¢&
Celkové ptijmy z priméru ndkupi 300 K¢ 10 000 ks * 300 K¢ 3000 000 K¢
Podil p¥ijmi pro CLH 3 000 000 K& * 60 % 1 800 000 K¢
Provize vyplacena tieti strané 1 800 000 K¢ * 3 % 54 000 K¢
Cisty dopad na finanéni situaci CLH 1 800 000 K¢ - 54 000 K¢ 1 746 000 K¢&

V tomto scénafi vypoéteném vyse v tabulce 35, by CLH prodala 10 000 darkovych karet
za zvyhodnénou cenu 180 K¢ za kus, coz je sleva 10 % z nominélni hodnoty 200 K¢&. Pti
prumérném nakupu 300 K¢ na zdkaznika by generovala z téchto prodeju celkovy piijem
3 000 000 K&. Protoze CLH dostava 60% podil na p¥ijmech z prodeje darkovych karet,
jejich vynos z prodeje téchto 10 000 darkovych karet by &inil 1 800 000 K&. CLH vsak
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plati i 3% zpracovatelsky poplatek za prodej darkové karty, ktery v tomto ptipadé ¢ini 54
000 K&. V disledku toho by &isty piijem CLH z prodeje onéch 10 000 darkovych karet

po zapocteni poplatku za zpracovani ¢inil 1 746 000 K¢.

Scénai 2b:

Darkové karty by byly opét prodavany se slevou, coz znamend, ze zakaznici zaplati 180
K¢ za darkovou kartu v hodnoté 200 K¢ pifi smluvné dohodnutém poctu 10 000 ks.
Spolegnost CLH obdrzi 70% podil na trzbach z prodeje darkovych karet. Program
darkovych karet generuje trzby ve vysi 1 800 000 K¢ ro¢né. Naklady na vyrobu darkové
karty ¢ini 10 K¢ na jednu kartu. Provize vyplacena tfeti strané¢, kterd program darkovych

karet spravuje, ¢ini 5 % z hodnoty darkové karty.

Tabulka 36: Kalkulace prodeje ddarkovych karet tieti stranou — Scéndi 2b
(Zdroj: viastni zpracovani)

Polozka Vypocet Castka
Celkové ptijmy z prodeje darkovych karet 10 000 ks * 180 K¢ 1 800 000 K¢
Podil pijmi pro CLH 1 800 000 K¢ * 70 % 1260 000 K&
Naéklady na vyrobu darkovych karet 1 800 000 K¢ /200 K¢E * 10 K¢ 90 000 K¢
Provize vyplacena tieti strané 2 000 000 K& *5 % 100 000 K¢
Cisty dopad na finanéni situaci CLH 1 260 000 K¢ - 90 000 K¢ - 90 000 K¢& 1 080 000 K¢

Ve scénati 2b v tabulce 36 je vypocet podobny jako v piedchozich scénafich, jen se
zménil podil piijmi spole¢nosti CLH, ktery nyni ¢ini 70 %. Celkové trzby z prodeje
darkovych karet ¢inily 1 800 000 K¢ a podil spole¢nosti ¢inil 1 260 000 K¢&. Naklady na
vyrobu darkovych karet byly 90 000 K¢ a provize vyplacena tieti strané 100 000 K¢&.
Cisty dopad na finanéni situaci spole¢nosti CLH byl vypo¢itan ve vysi 1 080 000 K¢&. Na
druhou stranu prvni vypocet u scénare 2 zohlednuje variabilitu vydaji zakaznik, kterou
druhy vypocet nezohledniuje. Volba, ktery z vypocétl pouzit, bude nakonec zaviset na

konkrétni situaci a ptislusnych faktorech.

Celkové by CLH mohla mit ze zavedeni programu darkovych karet prospéch, zejména
pokud si s externim poskytovatelem vyjedna vyssi podil na trzbach. Program by mohl
generovat vyznamné piijmy a zdroveil by poskytoval zdkaznikim pohodlnou moZnost
darku. Je vSak dulezité zvazit potencilni rizika a naklady spojené s programem, jako jsou

naklady na vyrobu darkovych karet a provize vyplacené poskytovateli — tieti strané.
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Priméma &astka nakupu u CLH mé dopad hlavné na celkové pifjmy generované
prodejem darkovych karet, ale nema piimy dopad na podil p¥ijme, ktery CLH z prodeje
darkovych karet obdrzi. Celkové lze fici, Ze finan¢ni dopad darkovych karet CLH je
nepfimy a zavisi na primérné vysi nakupu. I kdyz to ma vliv na celkovy pfijem
generovany prodejem darkovych karet, podil na vynosech, ktery CLH dostava, ziistava
stejny. Primérna ¢astka nakupu v§ak mize ovlivnit ziskovost programu darkovych karet,
zejména ve scénafich, kde jsou zahrnuty poplatky i1 jiné doprovodné néklady, které

vystupuji ze zde vyjednanych 60 % a poté 70 %.

Shrnuti navrhu

Prodej darkovych karet mize byt pro CLH lukrativnim zdrojem pijma, zvIasté pokud
jsou prodavany za nominalni hodnotu nebo s mirnou slevou. Dopad primérné ¢astky
nakupu u CLH na celkovy pfijem z prodeje darkovych karet je vyznamny. Diilezitym
faktorem je také procento piijmi, které CLH ziskava z prodeje darkovych karet. Ve
scénatich obdrzi CLH 60 % a také 70 % piijmt z prodeje darkovych karet. Toto procento
je nutné spravné dohodnout a bude se liSit v zavislosti na podminkach smlouvy s

poskytovatelem tieti strany.

Pokud jde o skute¢né pifinosy a dopady na spolecnost i jeji financni situaci, prodej
darkovych karet mlize poskytnout zvyseni piijmi a ziskli zejména v obdobich vysoké
poptavky, jako jsou svatky nebo zvlastni ptilezitosti. Je vSak dulezité peclivé zvazit
podminky jakychkoliv dohod s poskytovateli tfetich stran, véetné poplatkli za zpracovani
a procenta podilu na vynosech, protoze mohou ovlivnit celkovou ziskovost programu
darkovych karet. Kromé toho je dulezité zajistit, aby prodej darkovych karet
nekanibalizoval prodej jinych produktil nebo sluzeb nabizenych CLH. Mozné doporudenti
Vv ptipad¢ realizace je co nejvice vyuzit mezi¢lanky na vyrobu, distribuci apod. Toho by
bylo moZné docilit v pfipadé maximalniho vytéZeni vSech spole¢nosti, které spadaji pod
holding Penty, jako pravé analyzovana spolecnost (vycet téchto spolecnosti byl jiz
zminén u piedstaveni CLH).

Celkové piedstavuji scénate 2 pro CLH méné piznivy finanéni vysledek ve srovnani se
scénafi 1, protoze &isty dopad na finanéni situaci CLH je nizsi, tedy pokud se porovnaji

scénafe la, 2a mezi sebou a scénare 1b, 2b zvlast. Je to zplisobeno slevou nabizenou
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zakaznikim a niz§imi celkovymi vynosy z prodeje darkovych karet. Je vS§ak mozné, Ze
nabizeni slevy by mohlo vést ke zvySeni spokojenosti a loajality zakaznikl, coz by v
dlouhodobém horizontu mohlo vést ke zvySeni piijmt z opakovanych obchodt. Navic,
pokud bude program darkovych karet uspésny pii zvySovani navstévnosti lékaren Dr.
Max, muze to pfinést potencidlni vyhody ve smyslu zvySeni prodeje dal$ich produktt a
sluzeb. Za zminku také stoji, ze nédklady na vyrobu darkovych karet a provize placené
téeti stran¢ jsou v obou scénafich 1b i 2b stejné, coz znamena, ze tyto naklady jsou fixni
bez ohledu na prodejni cenu darkovych karet. Proto je dilezité, aby CLH peclivé zvazila
prodejni cenu a piipadné slevy nabizené zakaznikim a aby zajistila, Zze program
darkovych karet bude finan¢né Zivotaschopny a prospésny pro spole¢nost jako celek.
Celkovée zavisi uspéch programu darkovych karet na riznych faktorech, v¢etné prodejni
ceny, urovné nabizené slevy (pokud by byla zavedena), marketingu a propagace
programu potencidlnim zakaznikim. Pfestoze nabizi program darkovych karet
potencialni vyhody, je dilezité, aby CLH pied spusténim takového programu peclivée
zhodnotila néklady a potencialni vynosy.

Ve vypoétu bylo vicekrat zminéno, ze CLH dostava 60% a 70% podil na vynosech z
prodeje darkovych karet. To znamena, Ze spole¢nost CLH obdrzi 60 % piijmt z prodeje
darkovych karet, zatimco tteti strana obdrzi zbyvajici procenta. Je mozné, ze za vyrobu a
spravu darkovych karet je odpovédna spole€nost tieti strany a bere si procento z
generovanych pi{jmi jako poplatek za své sluzby. Zbyvajici procento je pak sdileno s
CLH jako pobidka k i¢asti v programu. Tato procentni hodnota byla ptikladové uvedena
jako extrémni (negativni pro CLH) vyjednana mezi spolenosti CLH a tfeti stranou na
zakladé ruznych faktord, jako jsou ndklady na vyrobu a spravu darkovych karet,
o¢ekavany objem prodeje a pozadované ziskové marze pro ob¢ strany. Podrobnosti o tom,
jak se k tomuto procentu dospélo, by zavisely na konkrétnich podminkéch dohody mezi
spole¢nosti CLH a tieti stranou. Z ¢eho se muze skladat zbyla procentni provize
vyplacena tieti stran¢, muze byt v piikladovém vyc¢tu, ktery vychazi z odbornych webt

shopify.com (2022) a outofthesandbox.com (2023), nasledujici:

e Naklady na vyrobu a distribuci darkovych karet: Naklady na navrh, tisk a
distribuci darkovych karet. To by mohlo zahrnovat néklady spojené s grafickym

navrhem, tiskem, balenim a odeslanim karet prodejctim.

163



Niéklady na technologii a spravu: Naklady na spravu programu darkovych karet.
Tedy naklady spojené s vyvojem a udrzbou technologické platformy pouzivané k
prodeji a uplatnéni karet, jakoz 1 ndklady spojené s podporou zakazniki, prevenci
podvodu a dal$imi administrativnimi tikoly.

Naklady na marketing a propagaci: Zahrnuji naklady spojené s reklamou,
vztahy s vefejnosti a dalSimi propagacnimi aktivitami, jejichz cilem je zvysit
povédomi o programu darkovych karet a podpofit prode;.

Naklady na Fizeni rizik a odpovédnost: Pokryti rizika spojeného s programem
darkovych karet. Néaklady spojené s podvody, zpétnymi platbami a dalSimi

zavazky spojenymi s prodejem a uplatnénim déarkovych karet.

Nutné je také zaméfeni na dopady na FA. Je mozné ocekdvat, Ze zavedeni prodeje

darkovych karet Dr.Max prostfednictvim prodejct tietich stran bude mit né€kolik dopadl

na hospodafeni spole¢nosti CLH. Nasledujici vycet tedy pojednava o ptimych dopadech

na urcité ukazatele FA a soucasné dava jasny signal, co dany névrh tesi:

Likvidita: Zavedeni darkovych karet prodavanych prostifednictvim prodejct
tretich stran mtiZe mit pozitivni dopad na likviditu spole¢nosti, protoze generuje
penézni tok z prodeje darkovych karet ptedem. To muze piispét ke zlepSeni
ukazatele bézné likvidity a ukazatele pohotové likvidity spole€nosti tim, Ze se
zvysi obéZna aktiva spolecnosti, aniZ by to mélo vliv na jeji kratkodobé zavazky.
ZadluZenost: Navrh nemusi mit vyznamny dopad na zadluZenost spolec¢nosti,
protoze prodej darkovych karet nezahrnuje Za4dné pljcky. Pokud vSak bude
implementace uspesnd a bude generovat vyznamné piijmy, miize byt spolecnost
schopna rychleji splatit ptipadny dluh.

Ukazatele aktivity: Zde je moznost pozitivniho ovlivnéni ukazatelt jako je obrat
zasob a obrat pohledavek, a to zvySenim prodeje a snizenim urovné zasob.
Vzhledem k tomu, ze darkové karty jsou prodavany piedem, nevyzaduji od
spolecnosti udrzovani trovné zasob stejnym zplisobem jako tradi¢ni produkty.
Kromeé toho, protoze darkové karty jsou obvykle uplatnény relativné rychle, mze
spole¢nost inkasovat platby za prodej darkovych karet rychleji nez za jiné

produkty, coZ mize zlepSit obrat pohledavek.
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Z hlediska pfesn¢ho usazeni pojmu prodejce jakozto tieti strany se nabizi nespocet

silnych spole¢nosti. Specificky v CR existuje nékolik spole¢nosti, které by potencialng

mohly navrh realizovat, viz nasledny vycet nize:

Alza.cz — internetovy obchod, ktery prodava Sirokou Skalu produktl, vcetné
elektroniky, spotiebict a jiné. M4 velkou zakaznickou zakladnu a silnou online
prezentaci, coz by mohlo pfedstavovat vhodného kandidata na prodej darkovych
karet.

Tesco — nadnarodni maloobchodni spolecnost, jez v CR provozuje nékolik
hypermarkett a supermarketti. M4 zavedenou znacku i Sirokou nabidku produkta.
Drogerie dm — drogisticky fetézec, provozujici nékolik prodejen v CR. Prodava
ruzné produkty péce o osobni zdravi a jiné (kuptikladu darkové karty velkych
spole¢nosti), coz by opét predstavovalo kandidata na prodej darkovych karet.
Billa — fetézec supermarketii, ktery provozuje nemalo prodejen v ramci CR.
Prodej ma zaméteny na rtizné potraviny i vyrobky pro domacnost apod.

Datart — prodejce elektroniky, provozujici prodejny po celé CR. Prodava siroky
sortiment elektroniky, véetné dalsich produktii obdobné jako zminéna Alza, a bylo
by tedy vhodné i zde smérovat prodej darkovych karet.

Kaufland — maloobchodni fetézec, jenz v CR provozuje velké mnoZstvi pobocek.
Ve velké vétSin€ je tento fetézec soucasti celkl s vice obchodnimi jednotkami

(v€etné 1ékaren Dr.Max) (denik.cz, 2019; zpravy.aktualne.cz, 2023).

Vyse uvedené ptiklady jsou pro tento navrh relevantni kandidatni spolecnosti, a to z

pohledu jak fyzického, tak i online prodeje, ale mohou existovat i jiné spole¢nosti, které

by mohly tento navrh realizovat (napft. vétsi spolecnosti v siti Cerpacich stanic apod.).

4.2 Vérnostni program

Vérnostni program je marketingova strategie, jejimz cilem je povzbudit zékazniky, aby

se do spolecnosti vraceli, a to prostfednictvim odmén za jejich trvalou pfizen. Zakaznici

obvykle obdrzi vérnostni kartu nebo ucet, ktery sleduje jejich ndkupy a na zaklad¢ jejich

vydajt je odmeénuje body nebo jinymi vyhodami. Tyto odmény mohou mit mnoho podob,

naptiklad slevy, zbozi zdarma, exkluzivni ptistup k vyprodejim nebo body, které lze

vyménit za odmény. Cilem programu je vytvofit dlouhodoby vztah mezi zadkaznikem a
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spolecnosti, coz vede ke zvySeni prodeje, udrzeni zakazniki i vérnosti znacce. VErnostni
programy jsou obvykle spravovany prostfednictvim vérnostni karty nebo aplikace, kterou
mohou zékaznici naskenovat nebo predlozit pii placeni, a ziskat tak odmény. Cim vice

zakaznik nakupuje nebo se zapojuje do Cinnosti spolecnosti, tim vice odmén muze ziskat.

Spolecnosti zavadeji vérnostni programy jako zpiisob, jak budovat loajalitu zakaznikl a
zvySovat jejich vérnost. Motivaci zakaznikt k ¢astéj$imu nakupovani nebo utraceni penéz
mohou spole¢nosti zvySovat piijmy a v pfipadé spravného nastaveni 1 zisky
(investopedia.com, 2022; businessnewsdaily.com, 2023).

Dobijeni vérnostni karty se tykad procesu pridavani hodnoty na kartu, aby ji zdkaznici
mohli nadéle pouzivat a ziskdvat odmény. To se obvykle provadi pfipsanim penéz na
kartu, které 1ze néasledné pouzit k nakuptim nebo ziskavani bodt. V ramci vérnostniho
programu vztahové ke spole¢nosti CLH by zékaznici, ktefi se do néj zaregistruji, obdrzeli
vérnostni kartu (nebo vyuzili jiz existujici Kartu vyhod Dr.Max), na kterou by mohli
sbirat body za své nakupy. Tyto body pak mohou vyménit za slevy nebo jiné odmény.
Pro dobiti vérnostni karty by na ni zdkaznici museli vlozit finan¢ni prostfedky. Naptiklad
by si na kartu mohli pfipsat 500 K¢ a jako bonus by ziskali 500 vérnostnich bodi. Tyto
body pak mohou zékaznici vyuzit k ziskéni slev na své nakupy. Vérnostni program by
zakazniky motivoval k dal§sim nakuptum v lékarnach Dr.Max a utraceni dalSich penéz,
aby ziskali vice bodt. V piipadé spoleénosti CLH by mohl vérostni program s dobijeci
kartou také pomoci spolecnosti ziskat cenné poznatky o chovani a preferencich
zakaznikd, coz by ji umoznilo pfizpisobit marketingové Usili a také propagacni akce
konkrétnim segmentim zakaznikl. Program by spole¢nosti pomohl vybudovat pevnéjsi
vztahy se zédkazniky a zvysit jejich hodnotu. MoZnost dobijeni vérnostnich karet navic
pfidava zdkaznikiim dal$i Groven pohodli. Namisto noSeni fyzickych kupénli nebo
poukazek si zdkaznici mohou jednodusSe nabit penize na v€rnostni kartu a pouZit je pii
budoucich nakupech. To muize vést ke zvySeni spokojenosti a loajality zdkaznikl

(blackhawknetwork.com, 2022; level6incentives.com, 2022).

Po prizkumu trhu s GspéSnymi vérnostnimi programy riiznych prodejcti bez zaméfeni na
jejich segment a dle webu (shopify.com, 2022) byl velmi zajimavy koncept nalezen u

spolecnosti Starbucks. Tato spole¢nost je oblibenym piikladem programu odmén pro
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vérnostni karty, ktery nabizi zdkaznikim pobidky a odmény za opakované nakupy. Nize

je stru¢ny vycet fungovani:

Zakaznici si mohou online nebo prostiednictvim mobilni aplikace zaregistrovat
bezplatny ucet Starbucks Rewards, ktery jim umoznuje ziskavat ,,hvézdicky" za
kazdy nékup v provozovnach Starbucks.

Zakaznici ziskaji hvézdicku za kazdych utracenych 12 K¢ a mohou je vyménit za
jidlo nebo népoje zdarma a dalsi vyhody.

Zékaznici mohou také ziskavat bonusové hvézdicky prostfednictvim raznych
propagacnich akci a vyzev, jako je naptiklad uskutecnéni urcitého poctu nadkupi
za tyden nebo vyzkouseni novych polozek menu.

Starbucks Rewards také nabizi irovné ¢lenstvi podle poctu hvézdicek ziskanych
b&hem jednoho roku. Clenové vyssich tirovni mohou ziskat vice odmén a vyhod,
napiiklad narozeninové jidlo nebo néapoje zdarma a exkluzivni akce

(starbuckscoffee.cz, 2023; starbucks.com, 2023).

| pies vétsi obtiznost k poskytnuti piesnych ¢astek potencialnich néakladi na navrh

programu odmén vérnostni karty, doslo po prizkumu k odhadu nebo dolozZeni ptesnych

¢astek. Pro ovéfeni navrhu je tfeba piedlozit dopadovou kalkulaci a zohlednit mozné

nasledky, aby se zhodnotila jeho vhodnost pro spole¢nost CLH. Ve vyétovém vyjadfeni

se jedna o nasledujici naklady, které by spolec¢nost v piipadé¢ implementace méla brat

V uvahu:

1. Naklady na vyvoj a implementaci: V zavislosti na sloZitosti programu se

naklady na vyvoj a implementaci mohou pohybovat kuptikladu od 92 000 K¢ do
460 000 K¢ za jednoduchy program, nebo od 460 000 K¢ do 2 300 000 K¢ i vice
od 120 000 K¢ do 1 200 000 K¢ nebo vice (krit.com, 2023).

Niéklady na odmény: Naklady na odmény budou zéviset na typech nabizenych
odmén a mohou se pohybovat od nékolika K¢ za odménu az po nékolik set K¢
nebo vice za odménu. Pokud spole¢nost naptiklad nabizi jako odménu slevu 100
K¢ nebo polozku zdarma, cena za odménu by byla 100 K¢ (ebbo.com, 2023).
Néklady na spravu: PribéZné naklady na spravu vérnostniho programu se

mohou znaéné lisit v zavislosti na velikosti a slozitosti programu. Nékteré zdroje
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uvadéji, ze naklady na pribéznou spravu se mohou pohybovat od 5 % do 20 %
celkovych nakladti programu. To by se mohlo promitnout do ro¢nich nakladi v
rozmezi piikladové od 46 000 K¢ do 184 000 K¢ ro¢né za maly program az po
460 000 K¢ nebo i 2 300 000 K¢ a vice ro¢né za vétsi program (ndsu.edu, 2013;
krit.com, 2023).

4. Naklady na predchazeni podvodiim: Naklady na opatfeni na ptfedchazeni
podvodiim se mohou znac¢né liSit v zavislosti na typech téchto opatfeni. Nékteré
odhady naznacuji, ze nédklady na prevenci podvodi se mohou pohybovat od 1 %
do 5 % celkovych nakladt programu (ebbo.com, 2023).

5. Pravni niklady a niklady na dodrZovani predpisti: Naklady na dodrzovani
ptislusnych zakont a piedpisti budou zdviset na konkrétnich pozadavcich kazdé
jurisdikce. Naptiklad dodrzovéani obecného nafizeni o ochrané osobnich udaja
(GDPR) muze stat vétsi spolecnosti desitky i stovky tisic K& v zavislosti na

slozitosti programu a piislusnych zakonech a nafizenich (ebbo.com, 2023).

Kalkulace navrhu

Na zaklad¢ vyse uvedenych skuteénosti a dalSich informaci z vice zdroju doslo k nasledné
kalkulaci navrhu. Kalkulace je provedena ve tfech scénafich a bere v potaz omezeny
pocet proménnych i faktorti, které na ni mohou pisobit v piipad¢ zavedeni. Pocet
zékaznikt uvedenych ve vypoctech je ziskan z celkového poctu uzivatelt karet Dr.Max,
konkrétné se jednd o Kartu vyhod Dr.Max, o které byla zminka jiz v pfedstaveni
spolecnosti. Je vSak dilezité si u tohoto navrhu uvédomit, ze tyto mozné scénare jSou
zalozeny na tad¢é predpokladt, jako je schopnost vérnostniho programu udrzet si
zakazniky a zvySovat jejich pfirtistek. Kromé toho by bylo zapotiebi peclivé tidit ndklady
na implementaci vérnostniho programu i pribézné vydaje na jeho wdrzbu, aby
neptevysily predpokladané zisky z piijmd. Proto by spole¢nost CLH musela pied
jakymkoli rozhodnutim o zavedeni vérnostniho programu peclivé vyhodnotit

proveditelnost a rizika spojena s t€mito moznymi scénafi.
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Scénar 1: Konzervativni rust

Do vérnostniho programu by se ocekavalo piihlaseni 20 % drzitelti Karty vyhod Dr.Max.
Kazdy pfihlaSeny zdkaznik utrati diky programu navic 100 K¢ ro¢né. Naklady na
zavedeni programu by ¢inily 5 mil. K¢ a na jeho udrzovani 2 mil. K¢ ro¢né. U vérnostniho
programu by se po¢italo s Zivotnosti 5 let. Cista ziskova marze spole¢nosti CLH by mohla

mit v tomto scénafi na zaklad¢ prostudovanych zdroji konstantni hodnotu 2 %.

Tabulka 37: Kalkulace vérnostniho program s dobijeci kartou — Scéndi* 1: Konzervativni riist
(Zdroj: viastni zpracovani)

Polozka Vypocet Castka
Zvysené trzby za rok 20 % * 4 500 000 zakaznikt * 100 K¢ 90 mil. K¢
Zvyseni Cistého zisku za rok 90 mil. K& * 2 % 1,8 mil. K¢
Navratnost investice za 5 let (90 mil. K¢ * 5) - 5 mil. K¢ - (2 mil. K¢ * 5) 433 mil. K¢
Procento navratnosti investice (433 mil. K¢/ 15 mil. K¢) * 100 % 2 887 %.

Pii konzervativnich pfedpokladech ma vérnostni program dle tabulky 37 potencial piinést
spole¢nosti CLH vyznamnou névratnost investice. Pokud se do programu piihlasi 20 %
zakaznikl a kazdy ptihldSeny zékaznik utrati navic 100 K¢ ro¢né, mohl by program
pfinést zvysené trzby ve vysi 90 mil. K¢ ro¢né a celkova ndvratnost investic by tak za 5
let ¢inila 433 mil. K& Procento névratnosti investic ve vysi 2 887 % naznacuje, Ze

vérnostni program ma potencial byt pii pouzitych predpokladech velmi Gspésny.

Scénar 2: Mirny rist

Do vérnostniho programu V tomto scénaii 2 by se ocekavalo piihlaseni 30 % drziteli
Karty vyhod Dr.Max. Kazdy ptihlaSeny zdkaznik by potencionalné utratil diky programu
navic 200 K¢ ro¢né. Naklady na zavedeni programu jsou vyc¢isleny na 7 mil K¢ a na jeho
udrZeni 3 mil. K& roéné. Zivotnost vérnostniho programu u tohoto scénafe je vyssi a to 7

let. Cista ziskova marze byla téZ navysena na 3 %.

Tabulka 38: Kalkulace vérnostnino program s dobijeci kartou — Scéndit 2: Mirny riist
(Zdroj: viastni zpracovani)

Polozka Vypocet Castka
Zvysené trzby za rok 30 % * 4 500 000 zakaznika * 200 K¢ 540 mil. K¢
Zvyseni istého zisku za rok 540 mil. K& * 3 % 16,2 mil. K¢
Navratnost investice za 7 let (540 mil. K& * 7) - 7 mil. K& - (3 mil. K& * 7) 3,753 mld. K¢&
Procento navratnosti investice (3,753 mid. K¢ /28 mil. K&) * 100 % 13 404 %.
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Pfi mirnych pfedpokladech dle tabulky 38 ma vérnostni program potencial pfinést
spole¢nosti CLH jesté vy$si navratnost investic. Pii 30 % zakaznikd, ktefi se do programu
zaregistruji, a pii Utraté¢ kazdého zapsaného zakaznika o 200 K¢ ro¢né vic, by program
mohl ptinést 540 mil. K¢ zvySenych trzeb ro¢né, coz by znamenalo zvyseni Cisté¢ho zisku
0 16,2 mil. K¢ ro¢n¢ a tedy celkovou navratnost investice ve vysi 3,753 mld. K¢ za 7 let.
Procento navratnosti investic ve vysi 13 404 % naznacuje, ze vérnostni program ma
potencial byt mimoiadné uspésny a mohl by mit vyznamny dopad na financ¢ni situaci

spolecnosti V ptipade pocitanych faktorti a ceteris paribus.

Scénar 3: Agresivni rist

Do vérnostniho programu se piihlasi 40 % drziteli Karty vyhod Dr.Max. Kazdy
prihlaseny zékaznik utrati diky programu navic 300 K¢ ro¢né. Naklady na zavedeni
programu by &inily 10 mil. K& a na jeho udrzeni 4 mil. K& ro¢né. Zivotnost vérnostniho

programu je 10 let. Cista ziskova marze spole¢nosti CLH by zde byla 4 %.

Tabulka 39: Kalkulace vérnostniho program s dobijeci kartou — Scéndi* 3: Agresivni riist
(Zdroj: viastni zpracovani)

Polozka Vypocet Castka
Zvysené trzby za rok 40 % * 4 500 000 zdkaznikt * 300 K¢ 540 mil. K¢
Zvyseni Cistého zisku za rok 540 mil. K& * 4 % 21,6 mil. K¢&
Navratnost investice za 10 let (540 mil. K¢ * 10) - 10 mil. K¢ - (4 mil. K¢ * 10) 5,3 mld. K¢
Procento névratnosti investice (5,3 mld. K¢ / 50 mil. K¢&) * 100 % 10 600 %.

Pii agresivnich prognézach rastu kalkulovanych v tabulce 39 vySe by vérnostni program
mohl CLH potencialné p¥inést zna¢né vynosy. Se 40 % zékaznické zakladny zapojené do
programu by pro spole¢nost mohl zaznamenat zvyseni trzeb o 540 mil. K¢ ro¢né, coz za
predpokladu 4% cisté ziskové marZe znamend zvyseni ¢istého zisku o 21,6 mil. K¢ rocné.
Za 10 let by vérnostni program mohl vygenerovat celkovou navratnost investic ve vysi

5,3 mld. K¢, pfi¢emz procento navratnosti investic by ¢inilo silnych 10 600 %.

Shrnuti navrhu

Tyto tii scénafe ukazuji potencidlni dopad zavedeni vérnostniho programu na financni
situaci spole¢nosti CLH. Ve scénafi 1 méa vérnostni program pii konzervativnich

predpokladech potenciél generovat slusSnou névratnost investic, ale nemusi mit vyznamny
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dopad na finan¢ni ukazatele spolecnosti. Numerické shrnuti scénafe 1 ma potenciél
generovat za 5 let celkovou navratnost investic ve vysi 433 mil. K¢, coz znamena
navratnost investic ve vysi 2 887 %. Ve scénafi 2 s mirnymi predpoklady ma vérnostni
program potencial generovat znacnou navratnost investic a zvysit ¢istou ziskovou marzi
spolecnosti. Scénatf 2 by tedy mohl generovat 3,753 mld. K¢ v celkové navratnosti
investic za 7 let v procentni navratnosti investice ve vysi 13 404 %. Ve scénafi 3, s
agresivnimi pfedpoklady rtstu, by vérnostni program mohl potencialné¢ generovat
obrovskou néavratnost investic, ale zdroven s sebou nese znacna rizika, protoze v sazce je
vice pen€z a delsi Casovy horizont névratnosti investice. U scénare 3 doslo ke kalkulaci
celkové navratnosti investice ve vysi 5,3 mld. K¢ za 10 let S procentni navratnosti
investice ve vysi 10 600 %. Zavedeni vérnostniho programu ma potencial vyrazné prospét
spole¢nosti CLH z hlediska zvyseni trzeb, &istého zisku i navratnosti investic. Soucasné
v$ak zahrnuje nemalé po&ate¢ni naklady a prib&zné vydaje na adrzbu. Uspéch programu
je ale predevsim zalozen na mife registrace a pramérné utraté na jednoho registrovaného
zakaznika. Pokud zédkaznici nebudou mit o program zdjem nebo v ném nebudou nachazet
hodnotu, nemusi pfinést pfedpokladanou navratnost. Z toho divodu bude pro spole¢nost
CLH kli¢ové program efektivné propagovat a priib&zné vyhodnocovat jeho tsp&snost.
Uspéch vérnostniho programu by také mohl mit dopad na povést a image znacky Dr.Max.
Pokud zékaznici budou program povaZovat za cenny benefit a budou s nim mit pozitivni
zkuSenosti, mohlo by to celkové posilit jejich loajalitu ke znacce. Na zakladé téchto
scénafi existuje nékolik moznych dopliujicich nédvrhi na zlepsSeni. Jednim z navrhi je
investovat do agresivn¢j$iho marketingového usili s cilem ziskat vice zakaznikl k
registraci do programu. Toho lze dosdhnout prostiednictvim cilenych reklamnich
kampani nebo pobidek za registraci. Dal§im navrhem je prozkoumat zpusoby, jak zvysit
primérnou utratu na registrovaného zakaznika, naptiklad nabidkou exkluzivnich slev
nebo propagadnich akci. Kromé toho muze CLH zvazit prodlouZeni Zivotnosti
veérnostniho programu nad predpokladané Casové osy v kazdém scénafi, aby se dale
zvysila ndvratnost investic.

Nejlepsi varianta pro spole¢nost zavisi na jejich konkrétnich cilech a prioritach. Pokud
spole¢nost CLH hleda konzervativngjsi pfistup s niz§im rizikem a krat§im ¢asovym
horizontem, mize byt nejlepsi variantou scénar 1 s pétiletou zivotnosti a potencidlni

navratnosti investic ve vysi 2 887 %. Pokud by spole¢nost hledala vyssi potencialni
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navratnost investic s delSi casovou osou a je ochotna podstoupit vétsi riziko, mize byt
nejlepsi variantou scéndi 3 s desetiletou Zivotnosti a potencialni navratnosti investic 10
600 %. Scénaf 2 nabizi stfedni cestu mezi obéma variantami, se sedmiletou zivotnosti a
potencialni navratnosti investic 13 404 %, mlze ale vyZadovat vEtsi pocatecni investice
a naklady na pribéznou udrzbu. Rozhodnuti by ve vysledku mélo vychazet z konkrétnich
cilti, rozpoétu a tolerance k riziku spole¢nosti CLH. Dulezité je také pravidelnd
vyhodnocovat vykonnost vérnostniho programu a podle potieby provadét upravy, aby
bylo zajisténo, ze plni své cile. Za zvazeni také stoji, jak by vérnostni program mohl
ovlivnit konkurenty spolecnosti. Pokud bude program Gspésny a ptilaka zdkazniky, kteti
by jinak nakupovali v jinych Iékarnach, mohla by CLH ziskat v tomto sméru konkurenéni
vyhodu na trhu. Zavérem je dilezité zaméfit se také na dopady u FA. Zavedeni
vérnostniho programu bude mit n&kolik vlivii na hospodateni spole¢nosti CLH, jak jiz
bylo zminéno v textu vySe. Nasledujici vycet se zaméfuje na piimé dopady na urcité
ukazatele FA a také nato, co se vlastn¢ danym navrhem fesi:

e Likvidita: Vérnostni program by mohl potencidlné zvySit penézni toky
spole¢nosti diky zvySenym trzbam z prodeje a lepSimu udrzeni zakazniki. To by
mohlo vést ke zvySeni ukazateli likvidity.

e Rentabilita: Mozné navySeni Cisté ziskové marze spolecnosti tim, Ze by ze strany
zakaznikd dochézelo k opakovanym nadkuptiim a utraceni vétsiho mnozstvi penéz.
To by mohlo vést k vy§s§im ukazatellim ziskovosti, jako je rentabilita aktiv (ROA),
rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a podobné.

o ZadluZenost: Zavedeni navrhu nebude mit pravdépodobné piimy dopad na
uroven zadluZeni spole¢nosti. Pokud by vsak program tispésné navysoval trzby z
prodeje a ziskovost, mohla by mit spole¢nost k dispozici vice finan¢nich zdroju
na splaceni dluhti nebo na investice do rstovych piilezitosti, coz by mohlo vést
ke zlepSeni ukazateli zadluZenosti.

o Ukazatele aktivity: U téchto ukazateli by mohlo dojit k n¢kolika zlepsenim
ukazatell, jako je obrat zasob, obrat pohledavek ¢i obrat zavazkd. Vérnostni
program by totiz mohl pomoci zvysit trzby a povzbudit zékazniky k Gtratam, coz
by mohlo vést k rychlejSimu obratu zasob a snizeni stavu pohledavek spole¢nosti.

Soucasné muze byt spolecnost schopna vyjednat vyhodnéjsi platebni podminky s
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dodavateli diky zvySenému prodeji a udrzeni zakaznikt,, coz by mohlo vést ke

zvySeni obratu zavazkd.

4.3 Chatbot

Chatbot je program umé¢lé inteligence, ktery simuluje konverzaci s lidskymi uzivateli,
obvykle prostifednictvim aplikaci pro zasilani zprav, webovych stranek nebo mobilnich
aplikaci. Chatboty pouzivaji zpracovani piirozeného jazyka k pochopeni dotazli uzivatela
a poskytovani relevantnich odpovédi. Mohou byt navrzeny tak, aby zvladaly Sirokou
Skalu ukoll, véetné dotazll zakaznickych sluzeb, prodejnich a marketingovych interakei,
a dokonce i osobnich tkolu, jako je planovani a pfipominani. Implementace chatbota by
mohla spole¢nosti CLH piinést nékolik vyhod, véetné zlep3eni sluzeb zakaznikiim,
zvySeni efektivity pii vyfizovani dotazli zdkaznikl a uspory naklada diky sniZeni potieby
lidskych zastupc zakaznického servisu. Chatbot ma navic schopnost k nepietrzité
zakaznické podpore, coz by mohlo vést ke zvySeni spokojenosti a loajality zakazniku.
Implementace chatbota by navic napomohla spoleénosti CLH udrzet si
konkurenceschopnost na trhu (zde myslen ptfedev$im ten elektronicky) tim, ze by
poskytla inovativni a pohodlné feSeni zakaznického servisu. Hlavni konkurenéni
spole¢nost BENU pravé touto inovativni technologii disponuje. S timto navrhem jsou
také spojovany dalsi vyhody i nevyhody, které jsou vice rozvedeny v nasledujici
podkapitole (ibm.com, 2023).

Vyhody a nevyhody
Nize jsou vyctove uvedeny pouze nékteré vyhody a nevyhody navrhu, které by mohly po
implementaci chatbota na analyzovanou spole¢nost CLH vzniknout. Tyto vyéty jsou

zestruénény a pievzaty zvice zdroji, a to costomerservicemanager.com (2023),

chatdesk.com (2022) a due.com (2023).
Vyhody:

1. Vétsi spokojenost zakaznika: Chatboty poskytuji nepfetrzitou podporu a

rychlou odezvu, coz vede k vyssi spokojenosti zakaznikd.
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SniZeni pracovniho zatiZeni pracovnikii zakaznickych sluZeb: Vyfizovani

jednoduchych dotazti, ¢imz se zaméstnanci zakaznického servisu uvolni pro

vvvvvv

3. Uspora nakladi: Chatboty mohou byt levn&jsi neZ najimani dalsich pracovnikt
zakaznického servisu.

4. ZlepSeni efektivity: Moznost zpracovavani n€kolika dotazli soucasné, ¢imz se
zkracuje doba odezvy a celkova efektivita.

5. Sbér a analyza dat: Chatboty shromazd'uji data o dotazech a interakcich se
zakazniky, coz spoleCnosti poskytuje cenné poznatky pro zlepSovani jejich
produktii a sluzeb.

Nevyhody:

1. Omezena funkénost: Chatboty nemusi byt schopny vyfidit vSechny dotazy
zakaznikl, zejména ty, které vyzaduji lidskou empatii nebo schopnost fesit
problémy.

2. Nedostatetna personalizace: Chatboty neposkytuji  stejnou  tGroven
personalizovanych sluzeb jako lidsky zaméstnanec zakaznického servisu.

3. Potfeba neustalé udrzby: Nutnost pribézné udrzby a aktualizaci, a to z divodu
zajisténi spravného fungovani.

4. Riziko chyb: Mozna tvorba chyb nebo poskytovani nespravnych informaci, coz
muze poskodit povést spolecnosti.

5. Moznost naruSeni bezpecnosti: Chatboty mohou byt nachylné k hackerskym

utoklim ¢i jinym narusenim bezpec¢nosti, a to mtize ohrozit udaje zakaznik.

Kalkulace navrhu

Na zéklad¢é nékterych predpokladii bylo mozné vytvoftit hrubou kalkulaci potencialniho

finan¢niho dopadu implementace chatbota na analyzovanou spole¢nost. Tento navrh byl

ale kalkulovan bez ptistupu ke konkrétnim finan¢nim dajim a dal§im internim metrikdm

spole¢nosti. Na zakladé prizkumu realnych projektd i zdroji vénujicich se této

problematice vznikl hruby odhad finan¢niho dopadu implementace chatbota na

spole¢nost CLH, ktery je uveden niZe, a to v&etné kalkulace. Pro kalkulaci tohoto navrhu
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bylo nutné zvolit relevantni polozky, jez budou za kazdé situace ovlivnény, a jejich
kvantifikace. Zakladem je odhad, kterym bylo stanoveno, ze CLH vyfizuje 1 000 dotazt
zakaznického servisu denné. K nim jsou pfifazeny prumérné naklady na jednu interakci
se zakaznickym servisem na 300 K¢. Vynosy na jednu interakci se zdkaznikem se
Vv priméru pohybuji kolem 500 K¢. Naklady na vyvoj, implementaci a drzbu chatbota
byly stanoveny dle odbornych zdroji na 2 000 000 K¢. Predpokladané snizeni poctu
dotazii na zakaznicky servis diky chatbotu je ve vypoctu 20 %. Mezi nezbytné polozky
patii pfedpoklad, Ze implementace navrhovanych zmén zvysi ptijmy o 5 % diky zvySené
spokojenosti a udrzeni zakaznikii. Polozka mzdové néklady bude také ovlivnéna, u ni se
pocita se snizenim o 30 %. Na zakladé zminénych piedpokladi je tedy vytvofena
konstatovana kalkulace chatbota pro spole¢nost CLH (mantralabsglobal.com, 2020;
userlike.com, 2021; ubisend.com, 2023).

Tabulka 40: Kalkulace chatbota
(Zdroj: viastni zpracovani)

Polozka Vypocet Ciastka
Uspory nakladii za rok 365 000 * 20 % * 300 K¢ 21900 000 K¢
Naérist pfijmid za rok 365000 *5 % * 500 K& 9125 000 K¢&
Uspora mzdovych nékladi za rok 365 000 * 30 % * 300 K¢ 32 850 000 K¢
Navratnost investice (63,875 mil. K¢ — 2 mil. K¢&) / 2 mil. Ké 30,94 K¢

Uspora nakladii diky sniZeni poétu dotazii na zdkaznicky servis je v tabulce 40 pogitana
z celkového poctu dotazli za rok a ¢ini 365 000 K¢. Na zaklad¢é vypoctu je vyznamny
celkovy finanéni dopad na CLH ve vysi 63 875 000 K& ro¢ng, a to i z pohledu ROI ve
vysi 30,94 K¢ (v procentnim vyjadieni 3 094 %), tedy v situaci pouziti znamych
proménnych. To znamend, Ze za kazdou korunu investovanou do chatbota miiZze
spolecnost ocekavat dalsi zisk ve vysi 30,94 K&. To ukazuje, Ze zavedeni chatbota mlize
byt pro spolecnost vyhodnou investici, protoze mize vést k vyraznym usporam nakladt
a zvySeni piijmt. Hodnota ROI naznacuje, ze implementace chatbota by pro spole¢nost
byla finan¢né proveditelnou a smysluplnou investici, tedy za danych faktorii 1 ceteris

paribus.

Kromeé finan¢nich pfinost by implementace chatbota mohla mit také pozitivni dopady na
spokojenost a miru udrzeni zakaznikti spolecnosti. Poskytovanim rychlejsiho a
efektivnéj$iho zdkaznického servisu by chatbot mohl zlepsit celkovou zékaznickou

zkusenost a povzbudit zakazniky k dalSimu vyuzivani sluzeb spoleénosti. Jak jiz bylo
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vicekrat uvedeno, jedna se pouze o odhad a skute¢na navratnost investice se miize liSit v
zavislosti na fadé¢ proménnych, véetné skutecného snizeni poctu dotazli na zdkaznicky
servis, skutecného zvysSeni spokojenosti a miry udrzeni zékaznikii a skutecné Uspory
mzdovych nakladi. Mimo to bude aspéch implementace chatbota zaviset na okolnostech,
jako je kvalita naprogramovani chatbota, Groven piijeti a osvojeni zakazniky. Celkové by
tedy implementace chatbota mohla byt pro CLH vyhodnou investici, ale spole¢nost by
méla peclivé zvazit vSechny faktory a provést dalsi analyzu pted piijetim vysledného
rozhodnuti, zda implementovat ¢i nikoliv.

Vypocet byl postaven na zaklad¢ informaci ze zdroju uvedenych u vychoziho textu ke
kalkulaci. Pro pramérné naklady na jednu interakci se zakaznikem i pramérné piijmy na
jednu interakci se zakaznikem zdroje uvadéji, ze se praimérné naklady na jednu interakci
se zakaznikem ve zdravotnictvi i farmaceutickém priamyslu pohybuji kolem 300 K¢ na
jeden kontakt. Praimérny vynos na jednu interakci se zdkaznikem bude zaviset na
konkrétnich produktech a sluzbach, které by CLH (zde spise uz Dr.Max) nabizely &
nabizeji a chtély by je timto ndvrhem pokryt, jakoz i na pfijmech generovanych z
prilezitosti k upsellingu a cross-sellingu béhem interakci se zakaznikem. Informace o
potencialnich tusporach nakladi diky chatbotim obsahuje také studie spole¢nosti
IAMultiple, ktera uvadi n¢kolik ptikladd spole¢nosti, jez implementovaly chatboty pro
zakaznicky servis a dosahly vyznamnych tspor nakladii. Potencidlni pfinosy chatbotl pro
trzby a dalsi jsou obsazené ve studii také. Uvadi také celkové dopady chatboti na
maloobchod, véetné zakaznického servisu a prodeje. I kdyZz se cely obsah netyka
konkrétné farmaceutického primyslu, miiZze poskytnout uzitecny kontext pro pochopeni
potencialniho dopadu chatboti na piijmy a jiné relevantni skute¢nosti (ubisend.com,

2023; aimultiple.com, 2023).

Implementace chatbota a dopad na finanéni situaci spole¢nosti bude zaviset na fadé
faktori, véetné velikosti spolecnosti, odvétvi, konkrétniho pfipadu pouziti chatbota i

konkrétnich analyzovanych ukazateli. Nize jsou uvedeny vybrané mozné dopady:

1. Uspora nakladé: Zavedeni chatbota miZe potencialné snizit naklady na
interakce se zakazniky, protoZe zakaznici mohou ziskat odpovédi na své otazky

rychle a bez nutnosti lidského zdsahu. To muze vést ke snizeni nakladi na
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pracovni silu a K efektivnéj§imu vyuzivani zdroji. Jedna se o bézny piinos, ktery
uvadi mnoho zdroji pojednavajicich o implementaci chatbott.

Zvyseni prijmia: Tento navrh ma moznost zvysit trzby tim, Ze zlepsi spokojenost
a loajalitu zakaznikd, coz muze vést k opakovanym obchodim i pozitivnim
doporucenim. Chatboty Ize navic vyuzit k doporucovani produktii nebo sluzeb
zakaznikiim, coz muize vést ke zvySeni prodeje (pfedevsim tlak na nabizeni
privatni znacky). Chatboty mohou potencialné zvysit trzby i tim, ze zlepsi
spokojenost, loajalitu zakazniki a také nabidnou vice personalizovana doporuéeni
produktt.

Zlepseni zakaznické zkuSenosti: Chatbot muze poskytovat nepfetrzitou
zakaznickou podporu (24/7), coz muze vést k rychlejsi odezvé i vétsimu pohodli
zakaznikil. To mize zlepsit celkovou spokojenost zakaznikil a snizit miru jejich
odchodu. Chatboty mohou zlep$it zékaznickou zkuSenost tim, Ze poskytuji
rychlou a efektivni podporu.

ZlepSeny sbér a analyza dat: Vyuziti je, jak jiz bylo zminéno, také ve sbéru
cennych udaji o preferencich a chovéani zédkaznikd, které lze vyuzit ke zlepSeni

marketingovych strategii i nabidky produktt. (botscrew.com, 2023).

Tento navrh tedy mize mit v piipadé implementace chatbota celkové pozitivni dopad na

finan¢ni stranku spolecnosti CLH diky sniZeni nakladd, zvySeni piijmu, zlepSeni

spokojenosti a loajality zakaznikli. Nutné je zde také zamétfeni na dopady na FA. Je

mozné ocekavat, ze zavedeni tohoto navrhu bude mit nékolik dopadli na hospodaieni

spole¢nosti CLH, jak jiz bylo zmin&no vyse. Nasledné je uveden vycet, ktery pojednava

o ptfimych dopadech na urcité ukazatele FA a také dava jasny signal, co dany navrh fesi:

Likvidita: Zavedeni chatbota miize pomoci zlepsit likviditu snizenim naklada na
dotazy zakazniki, coz miize uvolnit penézni prostiedky, které 1ze pouzit k jinym
uceliim, jako jsou investice nebo redukce zadluzeni. Snizeni ndkladl na pracovni
silu mze rovnéZ pomoci zlepsit likviditu snizenim vydaju.

Rentabilita: Zvyseni ptijma v dusledku zvyseni spokojenosti zakaznikd a miry
jejich udrzeni muaze pomoci zlepsit profitabilitu. Kromé toho miize sniZeni
mzdovych nékladl a dotazti na zakazniky snizit celkové vydaje spolecnosti, coz

muze zvysit rentabilitu.
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4.4 Optimalizace velikosti krabic pomoci Al

Optimalizace velikosti krabic pomoci umélé inteligence je technologicky proces, ktery
vyuziva algoritmy a strojové uceni k urceni nejlepsi velikosti obalovych krabic pro
pouziti pii piepravé a skladovani. Tento proces zahrnuje analyzu rozmérii, hmotnosti i
mnozstvi produktti a také zohlednéni pozadavkil na obalové materialy véetné manipulace,
aby bylo mozné urcit optimalni velikost krabice pro kazdy produkt nebo zasilku. Pouzitim
umélé inteligence se tento proces stava rychlejSim a hlavné efektivnéjsim, coz
spole¢nostem umoznuje maximalizovat vyuziti dostupného prostoru ve skladech i pfi
prepravé, snizit ndklady spojené se skladovanim, pfepravou a Vv neposledni fadé snizeni

dopadu na zivotni prosttedi (monolithai.com, 2023; supplychainbrain.com, 2019).

Vyhody a nevyhody

Nize jsou uvedeny relevantni vyhody i nevyhody, které by mohly vzniknout u CLH v
ptipadé implementace tohoto navrhu, kdy doslo k jejich redukci z pivodnich zdroju, ze
kterych se v této Casti vychazelo, a to supplychainbrain.com (2019), supplychaindive.com
(2021), monolithai.com (2023).

Vyhody:

1. Lepsi vyuziti prostoru: Optimalizace velikosti krabic pomoci Al muze byt
napomocna pii maximalizaci vyuziti dostupného prostoru ve skladech i
nakladnich autech, coZz vede k lepSimu vyuziti prostoru a snizeni nakladi
spojenych se skladovanim a také prepravou.

2. SniZeni mnoZstvi obalového odpadu: Tento ndvrh muize spolecnosti snizit
mnozstvi obalového odpadu a sniZit negativni dopad provozu na Zivotni prostiedi.

3. Zvyseni efektivity: Optimalizace velikosti krabic pomoci Al mize zkratit cas a
snizit pracnost baleni a vybalovani vyrobki, a to vede ke zvySeni efektivity
skladovacich i pfepravnich operaci.

4. ZvySeni spokojenosti zakaznikii: Navrh miiZze pomoci snizit poSkozeni
produkti, které miize vzniknout béhem piepravy, a také zlepsit dodaci lhiity, coz

napomiize ke zvySeni spokojenosti a loajality zdkaznik.
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Nevyhody:

1. Pocatecni investice: Zavedeni optimalizace velikosti krabic pomoci umélé
inteligence mize vyzadovat pocatecni investice do softwaru, hardwaru, skoleni a
dalsich polozek, které mohou byt nakladné.

2. Omezena pouzitelnost: Navrh nemusi byt pouzitelny ¢i aplikovatelny na
vSechny typy vyrobkl ¢i odvétvi a mize vyzadovat pfizptisobeni konkrétnim
potiebam.

3. Slozitost: Tento navrh predstavuje jiz vétsi sofistikovanost a vyzaduje
specializované dovednosti, a tedy odborné znalosti, které muze byt obtizné ziskat
¢i zvladnout vlastnimi silami.

4. Technické problémy: Implementace muze byt doprovazena technickymi
problémy, jako jsou kupiikladu softwarové chyby nebo selhdni systému, a to

mize vést k naruSeni provozu i vypadkim.

Kalkulace navrhu

Vypocet byl postaven na zaklad¢ odbornych webl vénujicich se dané problematice, a to
z dtivodu relevantnosti kalkulace na dolozeni navrhu. Zminény vypocet je zde bran ¢isté
informativné, nebot’ kazdy faktor, jenz muze ovlivnit, nebo mize byt ovlivnén, se odviji
od volby dodavatele, naasovani, rozsahu pisobnosti, velikosti spole¢nosti a dalSich
proménnych. Implementace optimalizace velikosti krabic pomoci Al pro spole¢nost CLH
byla vypoétena pro ro¢ni pocet odeslanych zasilek, kdy se tedy piedpokladalo, ze
spolec¢nost rocné expeduje 1 000 000 balikti. Primérné néklady na jednu krabici, jez by
mohly byt spolecnosti pouzity pro baleni vyrobkli, mohou zahrnovat jak ndklady na
samotnou krabici, tak jakékoliv dalsi naklady spojené s balicimi materialy nebo praci.
V roz€lenéném odhadu se Vtomto vypoctu jednalo 0 naklady, které vychazely z
konzultace s osobou obeznamenou s problematikou nakladd spojenych s baliky, expedici
apod. a také ze studia odbornych zdroju, které jsou uvedeny na konci tohoto odstavce. U
jsou:

e Naklady na baleni: Primérné naklady na krabici pouzitou pro baleni ¢ini 3

K¢&/ks.
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e Niklady na pracovni silu: Naklady na praci spojené s balenim a expedici u
spole¢nosti CLH ¢&ini 0,5 K&/Ks.
e Niklady na prepravu: Naklady na dopravu spojené s odeslanim balicklu ze

skladu na jednu z 1ékaren Dr.Max ¢ini 2 K¢&/Ks.

Naklady na provedeni optimalizace velikosti krabic pomoci Al jsou opravdu dle
dostupnych zdroju velmi odlisné. Celkové naklady na implementaci feSeni zahrnuji
naklady na software, hardware a veskeré dalsi ndklady spojené s implementaci, jako jsou
poplatky za Skoleni, konzultace a jiné. Ve vypocétu byla pouzita vySe nakladu na
implementaci 600 000 K¢, ale opét je nutné upozornit, ze realna ¢astka muiize byt i
n&kolikanasobné vyssi. Uspora na jedno baleni diky optimalizaci velikosti krabic miize
byt od 10 % vice. U vypoctu se bude pocitat s usporami ve vysi 27 % (flieber.com, 2021,
width.ai, 2022; supplychainbrain.com, 2019).

Tabulka 41: Kalkulace optimalizace velikosti krabic pomoci AI
(Zdroj: viastni zpracovani)

Polozka Vypocet Ciastka

Celkové naklady na jednu krabici 3KE+0,5KE+2KE 5,5 K¢

Uspora na jedno baleni 55KE*27T% 15K¢
Roc¢ni Gspora nakladd 1 000 000 ks * 1,5 K& 1500 000 K¢

Procento navratnosti investice (1500 000 K¢ /600 000 K¢) * 100 % 250 %

Roc¢ni uspory 1ze dosdhnout snizenim mnozstvi zbyte¢ného mista v krabici, a to pouzitim
mensich krabic, pokud je to mozné. V tomto navrhu bylo vypocitano v tabulce 41, ze
uspora na jednu krabici diky navrhu je 1,5 K¢&. Nasledné na zékladé predpokladii by
investice vedla ke kladné navratnosti ve vysi 250 %, kdy tato navratnost znamena, ze za
kazdou 1 K& investovanou do tohoto navrhu mtize CLH v prib&hu jednoho roku oéekavat
navratnost 2,5 K¢. To je pozitivni vysledek, ktery naznacuje, ze Gspora nakladi plynouci
z implementace této technologie pfevySuje pocatecni investici za danych podminek a také

ceteris paribus.
Shrnuti navrhu

Z tohoto navrhu vyplyva, ze implementace feSeni optimalizace velikosti krabic pomoci

umélé inteligence by mohla spole¢nosti CLH pfinést Gisporu nakladi s potencialni
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navratnosti investice 250 %. Je vSak tfeba poznamenat, Ze tento vypocet je zaloZzen na
nékolika predpokladech a skute¢né vysledky se mohou lisit v z&vislosti na konkrétnich
okolnostech provozu spolecnosti. Vysokd navratnost investice je do zna¢né miry déna
usporami, kterych lze dosdhnout optimalizaci, a také relativné nizkymi naklady na
implementaci. Vyuzitim umélé inteligence k optimalizaci velikosti baleni muze
spole¢nost CLH zvysit svou provozni efektivitu, ziskovost a zaroveii snizit dopad na
zivotni prostiedi (tedy zvySeni udrzitelnosti a snizeni odpadovosti). Zmensenim velikosti
krabic mize spole¢nost uSetfit naklady na material i dopravu, coz vede k vyssi ziskové
marzi. Néklady na implementaci jsou navic v porovnani s potencidlnimi sporami
relativné nizké, takze se spolenosti CLH vyplati investovat, pokud by byla schopna
vyjednat obdobné & vyhodn&jsi podminky. Doporuéil bych také spole¢nosti CLH, aby
provedla dalsi analyzy, které by zajistily, ze implementace navrhu je proveditelna a
kompatibilni se stavajicimi systémy a procesy, kterymi spolenost disponuje.
V celkovém shrnuti je mozné konstatovat, ze tento vypocet je dobrym vychozim bodem
pro vyhodnoceni potencidlniho dopadu implementace feSeni optimalizace velikosti
krabic pomoci umélé inteligence na spole¢nost CLH. Zavedeni optimalizace velikosti
krabic a maximalizace vyuziti prostoru mize mit vyznamny dopad na finan¢ni situaci
spole¢nosti CLH. NiZe jsou vy&tové uvedeny nékteré potencialni dopady:

1. Likvidita: Snizenim naklad a zvySenim efektivnosti miize mit spolecnost k
dispozici vice penéznich prostiedkd pro jiné ucely, coz muize zlepsit ukazatele
likvidity, jako je ukazatel béZné a pohotové likvidity.

2. Ziskovost: Optimalizace velikosti krabic a maximalni vyuziti prostoru muze diky
snizeni nakladi spojenych s materidlem, dopravou i pracovni silou zlepsit
ziskovost spolec¢nosti. To se mlze projevit na ukazatelich FA.

3. Hospodarnost: Zlepseni produktivity v dusledku tohoto navrhu muze téz zlepsit
efektivitu spole¢nosti, coZ se miiZe projevit na ukazatelich FA, jako je obrat zasob
a obrat aktiv.

4. Udrzitelnost: Snizenim mnozstvi odpadu a optimalizaci oballi mize spole¢nost
zlepsit svou povést, a tak oslovit kuptikladu vetejnost i organizace, které ocenuji

udrzitelnost.
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5. Konkurenceschopnost: Spolec¢nost, na zakladé¢ vyse uvedenych dopadu i
dalsiho, mize 1épe konkurovat cenou i sluzbami, coz muze zlepsit podil na trhu a

rast trzeb.

Zavérem tohoto navrhu bych chtél jmenovité doporucit ceskou spolecnost, kterd se ptimo
touto oblasti zabyva, a to spole¢nost Blindspot.Al. Jedna se o celosvétové puisobici
softwarovou spolecnost se sidlem v Praze. Nejvice se tato spole¢nost dostala do
podvédomi vefejnosti béhem prezidentskych voleb v CR v roce 2023. Spole¢nost nabizi
sluzby, kterymi podporuje spolecnosti v inovativnosti a také digitalni transformaci. Ze
zvefejnénych piipadovych studii vyplyva, Ze tato spole¢nost spolupracovala v Cesku jiz
s CSOB Pojistovnou, SKODA AUTO, CEZ a jinymi &eskymi i zahrani¢nimi
spole¢nostmi. Tento navrh tedy rezonuje se studii, kterou Blindspot.Al uvefejnila na

svém webu S nazvem ,, Optimalizace velikosti krabic maximalizovala vyuZiti prostoru*

(blindspot.ai, 2023).

4.5 Tisk pilulek

Tento navrh je zamétfen na 3D tiskdrny S nazvem M3DIMAKER od anglické spole¢nosti
FabRx. Tiskarny M3DIMAKER jsou dle jejich tviircti navrzeny specialné pro vyrobu
personalizovanych 1ékt. Tyto tiskarny vyuZzivaji proces zvany vytlacovani za tepla k
vyrobé presnych davek 1éku Sitych na miru jednotlivym pacientim. Na tomto principu
dokaze vyrabét celou fadu 1ékovych forem, vcetné tablet, tobolek a jinych, dokaze také
do jedné 1€kové formy zahrnout vice UCinnych farmaceutickych latek. Tiskarna
M3DIMAKER ma poskytnout flexibilni i efektivni zptisob vyroby personalizovanych
lécivych piipravki, ktery by mohl potencialné zlepsit vysledky 1écby pacientil a snizit
naklady na zdravotni péci. Pfinos je zde shledan pfedev§im v inovativnosti a také mensi
velikosti tohoto zatfizeni, které by mohlo byt bez probléml implementovano do kazdé
1ékarny Dr.Max. Podnétem k implementaci tohoto nadvrhu byl podcastovy rozhovor s pani
Hanou Valentovou Vojtovou v pofadu Business for Breakfast. Nasledn¢ byl tento navrh
ovéfen a doplnén priizkumem lékarenského trhu v CR, ktery potvrdil jeho proveditelnost
i opodstatnéni. Diskuze se zaméfila na slabé stranky velkych lékarenskych subjektt,

zejména spolecnosti CLH, kterd mad omezeny pocet aktivnich laboratofi v ramci
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lekarenskych pobocek. Proto jsou tento navrh ¢i implementace jakozto mozné nahrazeni
této laboratotfe zajimavou inovaci (fabrx.co.uk, 2023; Tracy a kolektiv, 2022; bforb.cz,
2021).

Mozné dopady na FA a tedy na finanéni situaci analyzované spole¢nosti, je U tohoto
navrhu, na rozdil od ptfedchozich, nemozné presné ¢i odhadové kalkulovat. Pfi¢inou je
poptavkovy formulat spole¢nosti FabRX, ktera tento ptistroj vyrabi, kdy zalezi na dané
spolecnosti a jejich potiebach a vyjednanych nélezitostech. Z toho diivodu nebylo mozné
ziskat ptresné kalkulace tohoto navrhu. Tim, Ze se jednd o velmi specializovanou
technologii, je jeji vysledna cena siln¢ ovlivnéna poctem objednanych kust, tyto
mnozstevni nalezitosti se projevuji i v naslednych nakladech spojenym s jejich potizenim.
Na zaklad¢é odbornych ¢lankd a jinych zdroju bylo ale mozné alespoii textové dolozeni
potencionalnich dopadt na FA analyzované spolecnosti. Vyétové by se mohlo jednat o
nasledujici:

1. Kapitalové vydaje: Zavedeni nové technologie, jako je M3DIMAKER, muze
vyzadovat znacné kapitalové vydaje, jez mohou mit dopad na finan¢ni vykazy
spole¢nosti. Spole¢nost by musela posoudit naklady na potizeni technologie a
veskeré souvisejici naklady, jako je instalace, $koleni, udrzba apod.

2. Rust vynosta: Tento navrh by mohl spole¢nosti CLH poskytnout konkurenéni
vyhodu tim, Ze umoZni vyrobu personalizovanych 1é¢iv, coz by potencialné mohlo
vést k rustu piijml. Spolecnost by musela posoudit potencidlni poptavku po
personalizovanych 1écich a to, jak by to mohlo ovlivnit zdroje jejich piijmi.

3. Provozni naklady: Implementace zatizeni M3DIMAKER by mohla mit dopad i
na provozni vydaje spole¢nosti. Spole¢nost bude naptiklad muset najmout dalsi
zaméstnance nebo nakoupit nové materidly na podporu nového vyrobniho
procesu. Je dilezité¢ peclivé posoudit, jak by nova technologie mohla ovlivnit
vydaje, a zahrnout tyto mozné zmény do finan¢nich vykazi a propoctil spolecnosti
(Tracy a kolektiv, 2022).

Tento vycet dopadl je strucny, ale mize slouzit jako vychodisko pro posouzeni
finanénich vlivii M3DIMAKER na spoleénost CLH. Nicméné, aby byly ziskany realné
dopady, je nutné mit pfistup k jiz zmiiovanym informacim a dikladné zvazit ptinosy a

rizika implementace tohoto navrhu.
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DISKUZE

Za pomoci statistického softwaru R a také Excelu byl ve vyzkumné ¢asti diplomové prace
vytvofen postup statistického zkoumani pomoci jednotlivych metod na dil¢i oblasti.
Celkem se jednalo o pét oblasti, kde prvni tifi oblasti piedstavovaly ukazatele
ekonomickych i finan¢nich hodnot analyzované spolec¢nosti za zvolené ¢asové obdobi.
Nasledn¢ byla dotvotfena oblast Ctyfi, kterd byla zaméfena na statistické dolozeni vlivu a
jeho dopadu na bankrotni model Index INO5. Nejdiive byly v oblastech vytvofeny pomoci
progndz dopliujici datové vzorky pro nasledné statistické funkce a to z ,,originalniho*
vzorku dat. Poté doslo k ovéfeni normality dat a z divodu nepotvrzeni normality v kazdé
testované oblasti doslo k aplikaci neparametrickych testd, a to presnéji Kruskal-Wallisova
testu pro posouzeni, zda vzorky dat jsou ¢i nejsou stejné. Poté jiz doslo ke specifikovanym
komparacim dvou vybéra v ramci vSech relevantnich kombinaci. K tomu slouzil Mann-
Whitneyho U-test. Po téchto neparametrickych testech se vyzkum zaméfil na pivodni
data (mysleno ,,originalni*), kterd méla nejpodstatnéjsi vypovidaci hodnotu jakozto
samotny vzorek. Aby bylo mozné takovy samostatny vzorek testovat, byly zde
aplikovany autokorelace, ptesnéji ACF a PACF. Nez vsak bylo mozné tyto testy provést,
bylo nutné zajistit stacionaritu dat a tu také ovéfit. Pro ovéteni stacionarity dat byl pouZit
ADF test jakoZto hlavni a vychozi ukazatel pro nasledné aplikace, kdy byl jest¢ doplnén
o0 test PP. Ve vypocetni ¢asti doslo u vzorku dat k jejich zlogaritmovani a nasledné prvni
diferenci pro potvrzeni stacionarity dat s naslednou aplikaci autokorela¢nich funkci.
Posledni oblast byla jedind zasadnéji odli$na, kdy se u ni testovala data dvou oblasti za
pomoci CCF. Aby bylo mozné tento test aplikovat, bylo nutné piivodni data ,,o¢istit*. K
ocisténi dat u oblasti 5 doslo pomoci rezidui a jejich ovéteni Shapiro-Wilkovym testem
normality. Na zaklad¢ analyz oblasti a celkového vyzkumu bylo mozné pozitivné
odpoveédéet na centralni vyzkumnou otazku, kterd zni: ,, Jaky byl viiv PZI (fuze a akvizice)
z hlediska retrospektivniho vyvoje na zvolenou spolecnost v rdamci jejiho oboru

‘

puisobnosti “.

Vyzkum u dil¢ich oblasti a aplikované analyzy pfispél k pfijmuti ¢i zamitnuti hlavnich

hypotéz oblasti a také k nasledujicim zavérim:
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Oblast 1 (pocet lékaren) — HI: PZI (akvizice, fuze) vedly k upevneéni a rustu v
daném oboru (v oboru puisobeni).

Nejsilngji/nejlépe byly vyhodnoceny ty vlivy, kde vliv PZI byl implementovan,
at’ uz ¢astecné ¢i Uplné. Autokorelace bohuzel potvrzena nebyla, ale z celkového
obrazu, které pfinesly vSechny vypocty v této oblasti, se tedy H1 pfijima. Zaveér
oblasti 1 je, ze PZI (akvizice, fuze) vedly k upevnéni a ristu v daném oboru u

zkoumané spole¢nosti CLH.

Oblast 2 (obrat) — H2: Diky PZI (akvizice, fiize) se projevily synergické efekty v
obchodnich cinnostech (obrat).

| zde byly ,,nejlépe* vyhodnoceny ty vlivy, které byly né&jak ovlivnény ze strany
PZI. ACF a PACF potvrzeny nebyly, ale z celkového zhodnoceni, jejz podlozily
vSechny vypocty v této oblasti, se HI pfijima. Zavér oblasti 2 je takovy, ze diky
PZI (akvizice, fuze) se projevily synergické efekty v obchodnich ¢innostech, zde

v obratu zkoumané spole¢nosti CLH.

Oblast 3 (primérny pocet zaméstnanci) — H3: Diky PZI (akvizice, fiize) se
projevily synergické efekty v personalni oblasti.

U této oblasti aplikace Kruskal-Wallisova testu nepiinesla o¢ekavané zavéry, a
tedy odliSnost zkoumanych vlivli. Tomuto zavéru oponovaly zavéry z Mann-
Whitneyho U-testu, které tvrdily, Ze je zde odlisnost ptitomna a data s ¢asteCnym
1 Uplnym vlivem jsou vice odlisna. U autokorelacnich funkci byly vypozorovany
urcité vykyvy, ale ne tak silné, aby bylo mozné potvrdit pfitomnost autokorelace.
Sumarizaci zjiSténého se s vyskytem silnych vyhrad piijima H1. Zavér oblasti 3
tedy je, ze diky PZI (akvizice, fuze) se projevily synergické efekty v personalni

oblasti u zkoumané spole&nosti CLH.

Oblast 4 (Index INO5) — H4: Diky PZI (akvizice, fiize) doslo ke stabilizaci
finanéni situace CLH, kterd vedla nebo napomohla k odvrdceni mozného ohrozeni
bankrotem.

U oblasti 4 sice oba neparametrické testy vyhodnotily nerozdilnost dat

jednotlivych vliva, ale Kruskal-Walistv test skrze krabicovy diagram naznacoval
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velmi silnou rozdilnost viech zkoumanych s nevétsimi hodnotami u Caste¢ného
vlivu. To bylo pfi¢inou plvodnich dat, kdy prognézy u dilc¢ich polozek
vstupujicich do vypoc¢tu Indexu INOS5, které byly velmi piivétivé, a tak nasledné
spole¢nosti nehrozil bankrot, jak tomu bylo u Uplného vlivu po druhém vlivu PZI.
Odlisny a také tézko predikovatelny byl vyvoj u Indexu INOS, jehoz velké
negativum bylo v malém vzorku na nasledné predikce. Ptinos nebyl ani v
nasledném zjistovanim stacionariy dat. U testi zjist'ujicich stacionaritu nebyla
nalezena shoda ani jasny signal k naslednému vypoctu ACF a PACF, kdy tyto
funkce nebyly z predchozich divodid vypocitany. Rekapitulaci zjisténého u
vyzkumu oblasti 4 se s vyskytem vétSich vyhrad mize H1 pfijmout, a to na
zaklad¢ zminéného krabicového diagramu vyvoji casovych fad. Je vhodné ptidat
modelovy vyvoj ukazatele Indexu INO5 Bez vlivu. Tento ukazatel se vétSinu
svého vyvoje nachazel v bankrotnim pasmu, na rozdil od Casteéného a Uplného
vlivu, které v uréitém casovém obdobi vykazovaly silné finanéni zdravi a zbytek
svého vyvoje byly v Sedém pdsmu, coZ je povazovano za piinosné rozmezi.
Takovy vyvoj u vyvoje Bez vlivu nebyl viibec zaznamenan, a spole¢nost byla
V této modelové situaci silné ohrozena bankrotem. Statisticky dolozit to ale
bohuzel jde pouze a jen na prvni komparaci Mann-Whitneyho U-testu. Zaveér
oblasti 4 je nasledujici: diky PZI (akvizice, fize) doslo ke stabilizaci finan¢ni
situace CLH, kterd vedla nebo napomohla k odvraceni mozného ohrozeni

bankrotem.

Oblast 5 (obrat a pocet 1ékaren) — H5: PZI (akvizice, fiize) mohly byt pricinou v
pozitivnim vyvoji a riistu analyzované spolecnosti v ramci sledovanych oblasti.

Oblast 5 pracovala s relevantné zvolenymi daty a také s daty, ktera byla v pribéhu
vyzkumu ,,bezproblémova®. U dat byl zji§tén trend jejich ¢asovych fad a nasledné
ocistén. Poté doslo k vypoctu rezidui a jejich otestovani skrze normalitu. VSe bylo
u dil¢ich vypocti potvrzeno a pieslo se na vypocet kiizové korelace. CCF byla u
zkoumanych dat pfitomna a tedy potvrzena. V ramci vypoctl této oblasti se H1
pfijima. Zaver oblasti 5 je, ze PZI (akvizice, fize) mohly byt pfi¢inou pozitivniho

vyvoje a ristu analyzované spolecnosti v ramci sledovanych oblasti.
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ZAVER

Piimé zahrani¢ni investice (PZI) jsou dilezitym aspektem ve svétové ekonomice a jejich
dopad na spole¢nosti je prfedmétem mnoha publikaci, praci ¢i vyzkumu. Tato diplomova
prace se zamérovala na zhodnoceni vlivu PZI na finan¢ni situaci mezinarodné pusobici
spole¢nosti CESKA LEKARNA HOLDING, a.s., ktera piisobi na mezinarodnim trhu a
je dominantnim poskytovatelem na ¢eském lékarenském trhu. Prostiednictvim ukazatelt
FA doslo ke zhodnoceni finan¢ni stability a zdravi spole¢nosti, identifikaci slabych ¢asti

a navrht doporuceni ke zlepSeni do nasledujicich let.

Prace byla rozdélena do tii ¢asti, a to teoretické, analytické a navrhové. V teoretické ¢asti
doslo k definovani pojmu PZI a jejich dopad byl zkouman z nékolika uhlt pohledu. Dale
byla vysvétlena FA a jeji vybrané ukazatele, analyza vnéjsiho i vnitiniho prostredi a také
metodologicka kapitola obsahujici statistické testy a metody. V analytické casti byla
spole¢nost CLH analyzovana za zvolené obdobi 22 let (2000-2021) pomoci vybranych
ukazateli a vysledné hodnoty byly porovnany s hodnotami zvoleného konkurenta ve
stejném odvétvi (BENU Ceska republika, s.r.0.). Po provedeni FA byla doloZena
analyticka ¢ast vyzkumem, ve kterém bylo pomoci statistickych metod prokazano
vyznamné a silné ptisobeni PZI na spole¢nost béhem zvolené¢ho ¢asového obdobi, a to jak
na finanénich, tak na ekonomickych veli¢inach. Ustiedni vyzkumna otazka znéla: ,, Jaky
byl vliv PZI (fuze a akvizice) z hlediska retrospektivniho vyvoje na zvolenou spolecnost v
ramci jejiho oboru piisobnosti* a pro ziskani odpovédi na tuto otdzku byly vytvofeny
dil¢i hypotézy, které se vzdy vztahovaly ke zkoumané oblasti. Platnost hypotéz byla
testovana podle dil¢ich cild z hlediska testovanych proménnych. Vyzkum dolozil, ze
pfimé zahrani¢ni investice mély znaény vliv na spoleénost CESKA LEKARNA
HOLDING, a.s. prostfednictvim vzniku, ristu a také zpasobily jeji dominanci na
Iékarenském trhu v CR. Urgité oblasti zkoumani ukazaly presvédéivejsi vysledky nez
jiné. Celkovy dojem byl posilen potvrzenim hypotéz, a tedy i centralni vyzkumné otazky.
Mozna omezeni vyzkumné Casti v této diplomové prace byla spatfovana v nedostatku
Casu na kvalitngj$i a hlubsi analyzu dil¢ich oblasti, kterd by pomohla odhalit nové
poznatky. Velka omezeni/limitace spocivala u predikovani v oblastech, a to ptesnéji
casovych fad ,,Bez vlivu®, kdy se vychazelo pouze z piedchozich 5 let, cozZ je velmi maly
soubor na tvorbu precizniho modelovani. Nejvétsi omezeni/limita byla spatfena v délce,

a tedy mnozstvi sledovanych idaj, 1 kdyz se jednalo o 22 pozorovani, delsi casovy usek
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nebo vétsi doprovodny soubor dat by poskytl vétsi prostor pro komplexnéjsi metody a
analyzy, Kupfikladu moznost analyzy cyklickych slozek apod. Celkové tato prace
prokazala vliv PZI na analyzovanou spole¢nost, jakoZz i jejich silu a vyznam z hlediska
vybranych historickych dat v €lenéni na dil¢i oblasti.

Zjisténi naznacila, ze PZ| sehraly zasadni roli v rozvoji a isp&chu spole¢nosti CLH, a aby
bylo docileno hlavniho cile této diplomové prace, byla uvedena doporuceni pro dalsi
zlepSeni. Tato zlepSeni byla rozebrana a relevantné doloZena literaturou, kalkulacemi a
dalsimi podklady v zavéreéné casti. Zavérecna, tedy navrhova ¢ast, prace obsahuje
navrhy na zlepSeni finanéni situace spoleénosti CLH, které vychazely z FA, a dalsi
zkoumani vztahujici se K analyzované spole¢nosti. Zjisténé vysledky FA vykreslily
spolecnost jako velice prosperujici i finan¢né zdravou. Spole¢nost je rovnéz tak vysoce a
siln¢ postavena, Ze ji nehrozi zaddny zavazny problém. Hospodafeni spolecnosti
vykazovalo piijatelné hodnoty a bankrotni i bonitni modely nevykazovaly hrozici bankrot
¢i finan¢ni nestabilitu. V poslednich letech spolecnost neuskutecnila Zadné vyznamné
investice nebo nedostala vétsi finanéni podporu, coz na jednu stranu ukazuje
konzervativni piistup a schopnost usadit se, ale na druhou stranu se pfipravuje o finan¢ni
zdroje, které by bylo mozné vyuzit pro nové investice, inovace, rust spole¢nosti ¢i
roz§ifeni do dalSich trhii. Pokud by spole¢nost pouzila vlastni kapital na zvolené navrhy,
ten mtze byt pro spole¢nost drazsi nez cizi kapital. Doufam, Ze mnou vypracované navrhy
darkové karty, vérnostniho programu, chatbota, optimalizace velikosti krabic pomoci Al
a tisku pilulek budou pro spole¢nost CLH uZiteéné a jejich vypracovani v této diplomové
praci poslouzi jako podklad pro realizaci a nasledna zlepsSeni finanéni situace a rast do
dalSich let. Po sumarizaci vSech ziskanych informaci neni jednoduché u tak prosperujici
a zdravé spolecnosti, kdy se navic nachéazi na takto silné¢ regulovaném i konkuren¢nim
trhu, vymyslet v dnesnich podminkach nové inovace ¢i navrhy, nebot’ se jedna o opravdu

siln€ rigidni prostfedi.
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PRILOHY

Piiloha 1: Rozvahy spolecnosti Ceskd lékdrna, a.s. a CLH — Aktiva

(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012, Vyroéni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)

ROZVAHA (mld. K¢)

AKTIVA 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

AKTIVA CELKEM 0,001 0,045 0,122 0,211 0,259 0,273 0,267 0,944 1,348 2,133 3,358
B. Dlouhodoby majetek 0,000 0,028 0,062 0,133 0,137 0,124 0,134 0,216 0,312 0,338 0,347
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001 0,001 0,001 0,002 0,004
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek 0,000 0,027 0,062 0,133 0,137 0,124 0,134 0,215 0,311 0,309 0,338
B. 1l Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,027 0,005
C. Obézna aktiva 0,001 0,014 0,045 0,077 0,120 0,147 0,128 0,642 0,985 1,741 2,942
C. 1 Zasoby 0,000 0,004 0,020 0,036 0,046 0,058 0,060 0,154 0,258 0,301 0,400
C. 1L Pohledavky 0,000 0,004 0,017 0,032 0,050 0,079 0,057 0,378 0,701 1,423 2,526
C.11.1. | Dlouhodobé pohledavky 0,000 0,000 0,000 0,005 0,008 0,006 0,007 0,018 0,006 0,567 2,005
C.11.2. | Kratkodobé pohledavky 0,000 0,004 0,017 0,027 0,042 0,073 0,050 0,360 0,695 0,856 0,521
C.IVv. Penézni prostredky 0,001 0,006 0,008 0,010 0,025 0,010 0,011 0,110 0,025 0,017 0,016
D. Casové rozligeni aktiv 0,000 0,003 0,014 0,000 0,002 0,002 0,005 0,036 0,051 0,055 0,069

AKTIVA 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

AKTIVA CELKEM 4,057 8,160 16,359 | 12991 | 12901 | 13,122 | 13,660 | 13,921 | 14,200 | 14,560 | 15,483
B. Dlouhodoby majetek 0,405 0,986 11,102 | 10,573 | 10,168 | 10,219 | 10,261 | 10,248 | 10,269 | 10,038 9,808
B. I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,003 0,005 10,412 | 10,153 9,779 9,793 9,658 9,541 9,574 9,388 9,158
B. 1l Dlouhodoby hmotny majetek 0,309 0,344 0,279 0,337 0,384 0,413 0,588 0,614 0,693 0,647 0,634
B. 1lI. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,092 0,636 0,411 0,083 0,005 0,013 0,016 0,094 0,003 0,003 0,015
C. Obézna aktiva 3,556 7,074 5,127 2,270 2,558 2,716 3,226 3,500 3,760 4,372 5,534
C. 1 Zasoby 0,472 0,550 0,686 0,889 1,105 1,225 1,246 1,327 1,470 1,517 1,492
C. 1L Pohledavky 3,050 6,221 4,323 1,314 1,350 1,315 1,584 1,838 2,001 1,992 2,976
C.11.1. | Dlouhodobé pohledavky 2,362 5,225 2,811 0,133 0,166 0,147 0,154 0,154 0,179 0,178 0,193
C.11.2. | Kratkodobé pohledavky 0,689 0,996 1,513 1,180 1,184 1,168 1,430 1,683 1,822 1,815 2,763
C.IV. PenéZni prostredky 0,034 0,303 0,118 0,068 0,102 0,177 0,395 0,335 0,289 0,863 1,066
D. Casové rozlieni aktiv 0,096 0,100 0,130 0,148 0,175 0,187 0,173 0,172 0,171 0,150 0,141




Piiloha 2: Rozvahy spolecnosti Ceskd lékdrna, a.s. a CLH — Pasiva
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)

ROZVAHA (mld. K¢)

PASIVA 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PASIVA CELKEM 0,001 | 0,045 | 0,122 | 0,211 | 0,259 | 0,273 | 0,267 | 0,944 | 1,348 | 2,133 | 3,358
A Vlastni kapital 0,001 | -0,010 | -0,020 | 0,006 | -0,024 | 0,019 | 0,016 | 0,097 | 0,192 | 0,405 | 0,465
A.l. | Zékladni kapital 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,051 | 0,051 | 0,051 | 0,051 | 0,201 | 0,101 | 0,101 | 0,101
A.Il. | AZio a kapitalové fondy 0,000 | 0,000 | -0,005 | -0,005 | -0,005 | 0,030 | 0,030 | 0,147 | 0,147 | 0,119 | 0,056
A. lll. | Fondy ze zisku 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,020
A. IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 0,000 | 0,000 | -0,011 | -0,015 | -0,040 | -0,070 | -0,062 | -0,191 | -0,151 | 0,000 | 0,014
A. V. | Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (+/-) 0,000 | -0,011 | -0,005 | -0,026 | -0,029 | 0,008 | -0,003 | 0,040 | 0,095 | 0,185 | 0,274
B. + C | Cizi zdroje 0,000 | 0,055 | 0,141 | 0,204 | 0,282 | 0,254 | 0,250 | 0,834 | 1,144 | 1,709 | 2,870
B. Rezervy 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,004 | 0,008 | 0,033 | 0,061 | 0,104
C. Zavazky 0,000 | 0,055 | 0,241 | 0,204 | 0,282 | 0,253 | 0,246 | 0,827 | 1,111 | 1,646 | 2,766
C.1. | Dlouhodobé zavazky 0,000 | 0,038 | 0,094 | 0,020 | 0,095 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,026 | 0,415 | 1,320
C.Il. | Kratkodobé zavazky 0,000 | 0,017 | 0,047 | 0,284 | 0,187 | 0,253 | 0,246 | 0,827 | 1,084 | 1,231 | 1,446
D. Casové rozligeni pasiv 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,013 | 0,013 | 0,019 | 0,022

PASIVA 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

PASIVA CELKEM 4,057 | 8,160 | 16,359 | 12,991 | 12,901 | 13,122 | 13,660 | 13,921 | 14,200 | 14,560 | 15,483
A Vlastni kapital 0,866 | 2,122 | 10,818 | 1,453 | 1,096 | 1,820 | 1,879 | 3,737 | 4,118 | 4,637 | 5118
A.l. | Zakladni kapital 0,101 | 0,201 | 0,200 | 0,200 | 0,200 | 0,681 | 0,681 | 1,081 | 1,081 | 1,081 | 1,081
A.Il. | AZio a kapitalové fondy 0,020 | -0,033 | 0,012 | 0,019 | -0,006 | 0,000 | 0,000 | 1,350 | 1,350 | 1,350 | 1,350
A. lll. | Fondy ze zisku 0,020 | 0,020 | 0,040 | 0,040 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
A. IV. | Vysledek hospodafeni minulych let 0,288 | 0,683 | 10,556 | 0,366 | 1,088 | 0,901 | 1,066 | 1,199 | 1,203 | 1,687 | 2,106
A. V. | Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-) 0,437 | 1,350 | 0,009 | 0,828 | -0,187 | 0,238 | 0,132 | 0,108 | 0,485 | 0,518 | 0,579
B. + C | Cizi zdroje 3,162 | 5982 | 5501 | 11,506 | 11,764 | 11,264 | 11,752 | 10,153 | 10,039 | 9,879 | 10,317
B. Rezervy 0,241 | 0,066 | 0,151 | 0,248 | 0,161 | 0,213 | 0,219 | 0,478 | 0,271 | 0,320 | 0,359
C. Zavazky 2,921 | 5916 | 5349 | 11,358 | 11,604 | 11,051 | 11,533 | 9,974 | 9,768 | 9,559 | 9,958
C. 1. | Dlouhodob¢ zavazky 1,140 | 3,101 | 2,619 | 8,075 | 8509 | 7,880 | 7,808 | 6,023 | 5701 | 5380 | 5018
C.II. | Kratkodobé zdvazky 1,781 | 2,815 | 2,731 | 3,283 | 3,094 | 3,171 | 3,725 | 3,951 | 4,066 | 4,179 | 4,940
D. Casové rozligeni pasiv 0,028 | 0,057 | 0,041 | 0,082 | 0,041 | 0,039 | 0,028 | 0,031 | 0,043 | 0,045 | 0,048




Piiloha 3: Vykaz zisku a ztrdty spoleénosti Ceskd lékdrna, a.s. a CLH — Cast 1.
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékarna, a.s. za roky 2000 az 2012, Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (mld. K&) — Cast 1.

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
. Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 0,000 | 0,000 | 0,004 | 0,001 | 0,003 | 0,003 | 0,003 | 0,009 | 0,019 | 0,041 | 0,078
Il. Trzby za prodej zbozi 0,000 | 0,023 | 0,164 | 0,416 | 0,656 | 0,896 | 0,982 | 2,547 | 3,741 | 5,754 | 7,373
A. Vykonova spotieba 0,000 | 0,028 | 0,129 | 0,353 | 0,561 | 0,759 | 0,838 | 2,242 | 3,181 | 4,984 | 6,316
Al Naklady vynaloZené na prodané zbozi 0,000 | 0,023 | 0,111 | 0,321 | 0,526 | 0,719 | 0,791 | 2,059 | 2,936 | 4,557 | 5,781
A2 Spotieba materialu a energie 0,000 | 0,001 | 0,004 | 0,007 | 0,006 | 0,007 | 0,007 | 0,026 | 0,040 | 0,036 | 0,043
A.3. Sluzby 0,000 | 0,004 | 0,014 | 0,025 | 0,028 | 0,033 | 0,041 | 0,158 | 0,204 | 0,390 | 0,493
C Aktivace 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
D. Osobni naklady 0,000 | 0,005 | 0,032 | 0,068 | 0,087 | 0,101 | 0,109 | 0,264 | 0,379 | 0,500 | 0,667
D.1. Mzdové naklady 0,000 | 0,004 | 0,023 | 0,049 | 0,063 | 0,073 | 0,079 | 0,194 | 0,278 | 0,373 | 0,491
D.2. Naéklady na soc. zabezpeceni, zdrav. pojisténi a ostatni naklady 0,000 | 0,001 | 0,009 | 0,019 | 0,024 | 0,028 | 0,031 | 0,070 | 0,101 | 0,127 | 0,176
D.2.1. | néaklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi 0,000 | 0,001 | 0,008 | 0,018 | 0,024 | 0,027 | 0,030 | 0,064 | 0,091 | 0,115 | 0,161
D.2.2. | Ostatni naklady 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,006 | 0,009 | 0,013 | 0,015
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 0,000 | 0,001 | 0,008 | 0,016 | 0,025 | 0,019 | 0,025 | 0,036 | 0,073 | 0,070 | 0,125
Il. Ostatni provozni vynosy 0,000 | 0,005 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,003 | 0,022 | 0,012 | 0,009 | 0,460
I11.1. | Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,003
I11.2. | Trzby z prodaného materidlu 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000
I11.3. | Jiné provozni vynosy 0,000 | 0,005 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,002 | 0,020 | 0,012 | 0,008 | 0,458
F. Ostatni provozni naklady 0,000 | 0,003 | 0,008 | 0,004 | 0,011 | 0,005 | 0,020 | 0,015 | 0,023 | 0,016 | 0,476
* Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 0,000 | -0,006 | -0,006 | -0,024 | -0,025 | 0,018 | 0,003 | 0,021 | 0,117 | 0,235 | 0,328
VI. Vynosové tiroky a podobné vynosy 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,003 | 0,016 | 0,026 | 0,055
J. Nakladové uroky 0,000 | 0,000 |-0,001 | 0,004 | 0,007 | 0,009 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,007 | 0,033
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,002 | 0,003 | 0,003 | 0,012
K. Ostatni finan¢ni néklady 0,000 | 0,004 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,004 | 0,006 | 0,015 | 0,020
* Finanéni vysledek hospodateni (+/-) 0,000 | -0,005 | -0,001 | -0,005 | -0,007 | -0,009 | -0,001 | 0,001 | 0,011 | 0,007 | 0,014
il Vysledek hospodateni pied zdanénim (+/-) 0,000 | -0,011 | -0,005 | -0,030 | -0,032 | 0,009 | -0,004 | 0,022 | 0,128 | 0,242 | 0,342
L. Dail z pfijmu 0,000 | 0,000 | 0,000 | -0,003 | -0,003 | 0,002 | -0,001 | -0,018 | 0,032 | 0,057 | 0,068
il Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 0,000 | -0,011 | -0,005 | -0,027 | -0,029 | 0,008 | 0,003 | 0,040 | 0,095 | 0,185 | 0,274
Frk Vysledek hospodateni za Giéetni obdobi (+/-) 0,000 | -0,011 | -0,005 | -0,026 | -0,029 | 0,008 | -0,003 | 0,040 | 0,095 | 0,185 | 0,274
* Cisty obrat za u¢etni obdobi = L+IL+IL+IV.+V.+VL+VIL 0,000 | 0,028 | 0,170 | 0,417 | 0,660 | 0,902 | 0,990 | 2,582 | 3,791 | 5,834 | 7,979




Piiloha 4: Vykaz zisku a ztrdty spoleénosti Ceskd lékdrna, a.s. a CLH — Cast 2.
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdarna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (mld. K&) — Cast 2.

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
. Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 0,133 | 0,171 | 0,179 | 0,172 | 0,358 | 0,446 | 0,556 | 0,689 | 0,742 | 0,888 | 0,955
Il. Trzby za prodej zbozi 8,864 |10,198 | 12,423 | 12,148 | 13,796 | 14,449 | 15,552 | 17,259 | 19,273 | 20,210 | 21,611
A. Vykonova spotieba 7,517 | 8,413 | 10,379 | 9,991 | 11,522 | 12,085 | 13,061 | 14,562 | 16,005 | 16,832 | 18,084
Al Naklady vynaloZené na prodané zbozi 6,895 | 7,632 | 9,200 | 8,780 | 10,180 | 10,593 | 11,374 | 12,666 | 13,960 | 14,581 | 15,607
A2 Spotieba materialu a energie 0,057 | 0,059 | 0,097 | 0,104 | 0,110 | 0,121 | 0,148 | 0,204 | 0,219 | 0,269 | 0,267
A.3. Sluzby 0,565 | 0,722 | 1,082 | 1,107 | 1,231 | 1,371 | 1,539 | 1,692 | 1,826 | 1,982 | 2,211
C Aktivace 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,016 | -0,025 | -0,033 | -0,039 | -0,046 | -0,053 | -0,061 | -0,065
D. Osobni naklady 0,771 | 1,315 | 1,339 | 1,419 | 1,686 | 1,843 | 2,175 | 2,524 | 2,839 | 2,922 | 3,368
D.1. Mzdové naklady 0,566 | 1,058 | 0,985 | 1,042 | 1,238 | 1,351 | 1,608 | 1,858 | 2,070 | 2,122 | 2,456
D.2. Néklady na soc. zabezpecéeni, zdrav. pojisténi a ostatni naklady 0,204 | 0,258 | 0,354 | 0,377 | 0,448 | 0,491 | 0,568 | 0,666 | 0,769 | 0,800 | 0,912
D.2.1. | néaklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi 0,186 | 0,236 | 0,323 | 0,346 | 0,404 | 0,438 | 0,507 | 0,591 | 0,680 | 0,689 | 0,802
D.2.2. | Ostatni naklady 0,018 | 0,022 | 0,031 | 0,031 | 0,044 | 0,054 | 0,060 | 0,075 | 0,089 | 0,111 | 0,110
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 0,204 | -0,012 | 0,751 | 0,398 | 0,529 | 0,143 | 0,338 | 0,366 | 0,264 | 0,384 | 0,444
Il. Ostatni provozni vynosy 0,001 | 0,003 | 0,032 | 0,016 | 0,033 | 0,028 | 0,044 | 0,045 | 0,042 | 0,067 | 0,460
I11.1. | Trzby z prodaného dlouhodobého majetku 0,000 | 0,000 | 0,008 | 0,005 | 0,004 | 0,004 | 0,007 | 0,005 | 0,008 | 0,023 | 0,007
I11.2. | Trzby z prodaného materialu 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000
I11.3. | Jiné provozni vynosy 0,001 | 0,003 | 0,010 | 0,014 | 0,029 | 0,025 | 0,038 | 0,040 | 0,034 | 0,043 | 0,452
F. Ostatni provozni naklady 0,007 | 0,013 | 0,028 | 0,024 | 0,045 | 0,082 | 0,036 | 0,010 | 0,075 | 0,080 | 0,171
* Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 0,499 | 0,642 | 0,125 | 0,524 | 0,431 | 0,802 | 0,578 | 0,572 | 0,928 | 1,009 | 1,024
VI. Vynosové tiroky a podobné vynosy 0,115 | 0,975 | 0,155 | 0,080 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,002
J. Nakladové uroky 0,071 | 0,065 | 0,144 | 0,485 | 0,526 | 0,473 | 0,340 | 0,329 | 0,290 | 0,237 | 0,219
VII. Ostatni finan¢ni vynosy 0,015 | 0,019 | 0,019 | 0,017 | 0,001 | 0,001 | 0,002 | 0,002 | 0,010 | 0,021 | 0,032
K. Ostatni finan¢ni néklady 0,015 | 0,097 | 0,029 | 0,037 | 0,046 | 0,034 | 0,040 | 0,076 | 0,056 | 0,100 | 0,070
* Finanéni vysledek hospodateni (+/-) 0,043 | 0,831 | 0,000 | 0,383 | -0,570 | -0,506 | -0,378 | -0,403 | -0,336 | -0,315 | -0,254
il Vysledek hospodateni pied zdanénim (+/-) 0,543 | 1,473 | 0,140 | 0,903 | -0,138 | 0,296 | 0,200 | 0,169 | 0,592 | 0,694 | 0,770
L. Dail z pfijmu 0,106 | 0,123 | 0,131 | 0,075 | 0,048 | 0,058 | 0,068 | 0,061 | 0,107 | 0,175 | 0,191
il Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 0,437 | 1,350 | -0,006 | 0,828 | -0,187 | 0,238 | 0,132 | 0,108 | 0,485 | 0,518 | 0,579
Frk Vysledek hospodateni za Giéetni obdobi (+/-) 0,437 | 1,350 | 0,009 | 0,828 | -0,187 | 0,238 | 0,132 | 0,108 | 0,485 | 0,518 | 0,579
* Cisty obrat za uéetni obdobi = L+IL+IL+IV.+V.+VL+VIL. 9,128 | 11,366 | 12,808 | 12,432 | 14,189 | 14,925 | 16,155 | 17,995 | 20,068 | 21,187 | 23,061




Piiloha 5: HorizontdIni analyza aktiv — Cdst 1.
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)

HORIZONTALNI ANALYZA AKTIV — Cast 1.

ROZVAHA (mld. K¢) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Aktiva celkem 0,044 0,077 0,089 0,048 0,014 -0,006 0,677 0,404 0,785 1,225
Dlouhodoby majetek 0,028 0,035 0,071 0,004 -0,013 0,010 0,082 0,096 0,026 0,009
DNM 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,002
DHM 0,027 0,035 0,070 0,004 -0,013 0,010 0,082 0,095 -0,002 0,029
DFM 0,001 -0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,027 -0,022
Obézna aktiva 0,013 0,031 0,032 0,043 0,027 -0,019 0,514 0,343 0,756 1,202
Zasoby 0,004 0,016 0,016 0,010 0,012 0,002 0,095 0,103 0,043 0,099
Pohledavky 0,004 0,012 0,015 0,018 0,029 -0,022 0,320 0,324 0,721 1,103
Dlouhodobé pohledéavky 0,000 0,000 0,005 0,003 -0,002 0,001 0,011 -0,011 0,560 1,438
Kratkodobé pohledavky 0,004 0,012 0,010 0,015 0,031 -0,024 0,310 0,335 0,161 -0,335
Penézni prostiedky 0,005 0,003 0,001 0,015 -0,015 0,002 0,099 -0,085 -0,008 -0,001
Casové rozlideni aktiv 0,003 0,011 -0,014 0,001 0,001 0,003 0,031 0,016 0,003 0,014
Pit'lovha 6: Horizontdlni analyza aktiv — Cdst 2. 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)
HORIZONTALNI ANALYZA AKTIV — Cist 2.
ROZVAHA (mld. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Aktiva celkem 0,699 4,104 8,199 -3,367 -0,091 0,222 0,537 0,261 0,280 0,360 0,922
Dlouhodoby majetek 0,058 0,581 10,117 -0,529 -0,405 0,051 0,042 -0,013 0,021 -0,232 -0,230
DNM -0,001 0,002 10,407 -0,258 -0,374 0,014 -0,135 -0,117 0,033 -0,185 -0,230
DHM -0,029 0,035 -0,065 0,057 0,047 0,030 0,175 0,026 0,079 -0,046 -0,013
DFM 0,088 0,544 -0,225 -0,328 -0,078 0,008 0,002 0,078 -0,091 0,000 0,012
Obézna aktiva 0,614 3,518 -1,948 -2,857 0,288 0,158 0,509 0,274 0,260 0,613 1,162
Zasoby 0,072 0,078 0,136 0,203 0,216 0,120 0,021 0,082 0,143 0,047 -0,025
Pohledavky 0,524 3,171 -1,898 -3,009 0,037 -0,036 0,270 0,253 0,163 -0,008 0,984
Dlouhodobé pohledavky 0,356 2,864 -2,415 -2,677 0,033 -0,020 0,007 0,000 0,025 -0,001 0,015
Kratkodobé pohledavky 0,168 0,307 0,517 -0,332 0,004 -0,016 0,262 0,253 0,138 -0,007 0,948
Penézni prostiedky 0,018 0,269 -0,185 -0,050 0,035 0,074 0,219 -0,061 -0,046 0,574 0,203
Casové rozlideni aktiv 0,027 0,004 0,030 0,018 0,027 0,012 -0,014 -0,001 -0,001 -0,021 -0,010

\Y




Piiloha 7: Horizontdlni analyza pasiv — Cdst 1.
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)

HORIZONTALNI ANALYZA PASIV — Cast 1.

ROZVAHA (mld. K¢) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Pasiva celkem 0,044 0,077 0,089 0,048 0,014 -0,006 0,677 0,404 0,785 1,225
Vlastni kapital -0,011 -0,010 0,026 -0,029 0,043 -0,003 0,080 0,095 0,213 0,060
Zakladni kapital 0,000 0,000 0,050 0,000 0,000 0,000 0,050 0,000 0,000 0,000
Azio a kapitalové fondy 0,000 -0,005 0,000 0,000 0,035 0,000 0,117 0,000 -0,028 -0,063
HV minulé obdobi 0,000 -0,011 -0,004 -0,026 -0,029 0,008 -0,129 0,040 0,151 0,014
HV bézné obdobi -0,011 0,006 -0,020 -0,004 0,037 -0,010 0,042 0,056 0,089 0,089
Cizi zdroje 0,055 0,087 0,063 0,078 -0,028 -0,004 0,584 0,309 0,565 1,162
Rezervy 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,004 0,003 0,025 0,028 0,043
Zavazky 0,055 0,087 0,063 0,078 -0,029 -0,007 0,581 0,284 0,535 1,120
Dlouhodobé zavazky 0,038 0,056 -0,073 0,075 -0,095 0,000 0,000 0,026 0,389 0,905
Kratkodobé zavazky 0,017 0,031 0,137 0,003 0,066 -0,007 0,581 0,258 0,147 0,215
Casové rozligeni pasiv 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,000 0,013 -0,001 0,007 0,003
Pit'lovha 8: Horizontdlni analyza aktiv — Cdst 2. 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)
HORIZONTALNI ANALYZA PASIV — Cist 2.
ROZVAHA (mld. K¢) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Pasiva celkem 0,699 4,104 8,199 -3,367 -0,091 0,222 0,537 0,261 0,280 0,360 0,922
Vlastni kapital 0,401 1,256 8,696 -9,364 -0,357 0,724 0,059 1,858 0,381 0,518 0,481
Zakladni kapital 0,000 0,000 0,099 0,000 0,000 0,480 0,000 0,400 0,000 0,000 0,000
Azio a kapitalové fondy -0,036 -0,053 0,044 0,008 -0,025 0,006 0,000 1,350 0,000 0,000 0,000
HV minulé obdobi 0,274 0,395 9,874 -10,191 0,723 -0,187 0,165 0,132 0,004 0,485 0,419
HV bézné obdobi 0,163 0,913 -1,341 0,819 -1,015 0,425 -0,106 -0,024 0,377 0,033 0,061
Cizi zdroje 0,292 2,820 -0,481 6,005 0,258 -0,500 0,489 -1,600 -0,114 -0,160 0,439
Rezervy 0,137 -0,175 0,085 -0,004 0,013 0,052 0,007 -0,041 0,093 0,049 0,040
Zavazky 0,155 2,994 -0,566 6,009 0,245 -0,552 0,482 -1,559 -0,207 -0,209 0,399
Dlouhodobé zavazky -0,180 1,961 -0,482 5,457 0,434 -0,629 -0,072 -1,785 -0,322 -0,322 -0,362
Kratkodobé zavazky 0,335 1,034 -0,084 0,552 -0,189 0,077 0,554 0,226 0,115 0,113 0,761
Casové rozliseni pasiv 0,006 0,028 -0,016 -0,008 0,009 -0,002 -0,010 0,002 0,012 0,002 0,003

A\




Piiloha 9: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdt — Cist 1.
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)

HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT - Cast 1.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 0,000 0,004 -0,003 0,002 0,000 0,001 0,006 0,010 0,022 0,037
Trzby za prodej zbozi 0,023 0,141 0,252 0,240 0,241 0,086 1,565 1,194 2,013 1,619
Vykonova spotieba 0,028 0,101 0,224 0,208 0,198 0,080 1,404 0,938 1,803 1,332
Aktivace 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Osobni naklady 0,005 0,026 0,037 0,019 0,014 0,008 0,155 0,115 0,121 0,167
Upravy hodnot v provozni oblasti 0,001 0,006 0,008 0,010 -0,007 0,006 0,011 0,038 -0,003 0,055
Ostatni provozni vynosy 0,005 -0,004 -0,001 0,000 0,002 0,001 0,019 -0,009 -0,004 0,452
Ostatni provozni naklady 0,003 0,005 -0,003 0,006 -0,006 0,015 -0,005 0,008 -0,007 0,460
Provozni HV -0,006 0,000 -0,018 -0,001 0,044 -0,015 0,018 0,096 0,118 0,093
Vynosové uroky a podobné 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000 0,003 0,013 0,011 0,029
Nakladové uroky 0,000 -0,001 0,005 0,003 0,002 -0,009 0,000 0,001 0,006 0,025
Ostatni finan¢ni vynosy 0,000 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001 0,001 0,000 0,009
Ostatni finan¢ni naklady 0,004 -0,004 0,000 0,000 0,000 0,000 0,003 0,002 0,009 0,005
Finan¢ni HV -0,005 0,004 -0,004 -0,003 -0,002 0,008 0,002 0,010 -0,004 0,007
HV pted zdanénim -0,011 0,006 -0,024 -0,003 0,042 -0,013 0,026 0,106 0,114 0,100
Dail z ptijmu 0,000 0,000 -0,003 0,000 0,004 -0,003 -0,017 0,050 0,025 0,011
HYV za Géetni obdobi -0,011 0,006 -0,020 -0,004 0,037 -0,010 0,042 0,056 0,089 0,089
Cisty obrat za u¢etni obdobi 0,028 0,142 0,248 0,242 0,243 0,087 1,593 1,209 2,043 2,145

Vil




Piiloha 10: Horizontdlni analyza vykazu zisku a ztrdt — Cést 2.
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)

HORIZONTALNI ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRAT — &st 2.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 0,055 0,038 0,008 -0,007 0,186 0,088 0,110 0,133 0,053 0,146 0,067
TrZzby za prodej zbozi 1,491 1,333 2,225 -0,275 1,649 0,652 1,103 1,707 2,014 0,937 1,401
Vykonova spotieba 1,201 0,896 1,966 -0,388 1,530 0,564 0,975 1,501 1,443 0,827 1,252
Aktivace 0,000 0,000 0,000 0,016 -0,042 -0,008 -0,006 -0,006 -0,008 -0,008 -0,004
Osobni naklady 0,104 0,545 0,024 0,080 0,267 0,157 0,333 0,349 0,314 0,083 0,446
Upravy hodnot v provozni oblasti 0,079 -0,216 0,763 -0,353 0,132 -0,386 0,195 0,028 -0,102 0,120 0,060
Ostatni provozni vynosy -0,459 0,002 0,029 -0,016 0,017 -0,004 0,016 0,001 -0,003 0,025 0,393
Ostatni provozni naklady -0,469 0,006 0,015 -0,004 0,021 0,037 -0,046 -0,026 0,065 0,005 0,091
Provozni HV 0,172 0,143 -0,517 0,399 -0,092 0,371 -0,224 -0,006 0,356 0,081 0,015
Vynosové uroky a podobné 0,060 0,860 -0,820 -0,075 -0,079 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002
Nakladové uroky 0,038 -0,006 0,079 0,341 0,041 -0,052 -0,133 -0,011 -0,038 -0,053 -0,018
Ostatni finan¢ni vynosy 0,002 0,004 0,000 -0,002 -0,015 0,000 0,001 0,000 0,009 0,011 0,011
Ostatni finan¢ni naklady -0,005 0,082 -0,068 0,007 0,009 -0,012 0,005 0,037 -0,020 0,044 -0,030
Finan¢ni HV 0,029 0,788 -0,831 0,383 -0,952 0,064 0,128 -0,025 0,067 0,021 0,061
HV pied zdanénim 0,201 0,930 -1,333 0,763 -1,042 0,435 -0,096 -0,031 0,423 0,101 0,076
Dan z piijmu 0,038 0,017 0,008 -0,056 -0,027 0,010 0,009 -0,007 0,046 0,068 0,016
HYV za GCetni obdobi 0,163 0,913 -1,341 0,819 -1,015 0,425 -0,106 -0,024 0,377 0,033 0,061
Cist}'l obrat za u¢etni obdobi 1,149 2,238 1,442 -0,376 1,757 0,736 1,230 1,841 2,073 1,118 1,874
Piloha 11: CPK
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)
CPK (mld. K¢&)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

0,001 -0,003 -0,002 -0,107 -0,067 -0,106 -0,118 -0,185 -0,100 0,510 1,496

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1,775 4,259 2,396 -1,013 -0,537 -0,455 -0,500 -0,451 -0,306 0,193 0,594

Vil




(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)

Pfiloha 12: CPP

CPP (mld. K&)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
0,001 -0,011 -0,039 -0,174 -0,163 -0,244 -0,235 -0,716 -1,059 -1,214 -1,430
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
-1,747 -2,512 -2,613 -3,215 -2,992 -2,995 -3,330 -3,616 -3,777 -3,316 -3,874
Piiloha 13: CPPF
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyroéni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)
CPPF (mld. K&)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
0,001 -0,007 -0,022 -0,143 -0,113 -0,164 -0,178 -0,339 -0,358 0,209 1,096
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1,303 3,709 1,710 -1,902 -1,642 -1,680 -1,745 -1,779 -1,776 -1,324 -0,898

Piiloha 14: Okamiita likvidita

(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskad lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.v.0. za roky 2000

az 2021)
OKAMZITA LIKVIDITA (mld. K¢&)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH 0,000 0,334 0,178 0,053 0,132 0,038 0,047 0,133 0,023 0,014 0,011
BENU 0,200 0,256 0,088 0,064 0,008 0,017 0,026 0,017 0,027 0,027 0,086
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 0,019 0,108 0,043 0,021 0,033 0,056 0,106 0,085 0,071 0,207 0,216
BENU 0,027 0,035 0,029 0,032 0,041 0,030 0,034 0,025 0,018 0,024 0,032




Priloha 15: Pohotova likvidita

(Zdroj: viastni zpracovéni dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika,

s.r.0. za roky 2000

az2021)
POHOTOVA LIKVIDITA (mld. K&)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

CLH 0,000 0,586 0,530 0,225 0,399 0,352 0,279 0,590 0,670 1,169 1,758
BENU 1,636 1,597 0,282 0,285 0,363 0,407 0,483 0,259 0,450 0,474 0,513
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

CLH 1,731 2,318 1,626 0,421 0,469 0,470 0,531 0,550 0,563 0,683 0,818
BENU 0,511 0,718 0,601 0,583 0,644 0,581 0,579 0,571 0,651 0,733 0,676

P#iloha 16: BéZna likvidita

(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceska republika,

s.r.0. za roky 2000

az2021)
BEZNA LIKVIDITA (mld. K¢)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH 0,000 0,846 0,957 0,420 0,643 0,580 0,521 0,777 0,908 1,414 2,034
BENU 1,636 1,597 0,452 0,410 0,495 0,595 0,703 0,413 0,761 0,771 0,827
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 1,996 2,513 1,877 0,691 0,827 0,857 0,866 0,886 0,925 1,046 1,120
BENU 0,864 1,169 1,061 1,033 1,131 1,053 1,085 1,107 1,036 1,168 1,055

Priloha 17: ROI

(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyroéni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zprdavy BENU Ceskd republika,

S.r.o. za roky 2000

az 2021
ROI

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH 4,71 % -13,36 % -5,07 % -11.57% -9,86 % 6,74 % 1,12% 2,26 % 8,73 % 11,12 % 9,83 %
BENU 5,56 % 4,30 % -1,57% 297 % 4,02 % 2,51 % -2,54 % 0,67 % 12,93 % 11,76 % 13,41 %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 12,40 % 7,92 % 0,76 % 4,04 % 3,35% 6,13 % 4,24 % 4,12 % 6,56 % 6,95 % 6,64 %
BENU 14,00 % 17,75% 16,08 % 12,23 % 13,08 % 11,19% 15,06 % 16,10 % 14,23 % 20,91 % 21,69 %




Piiloha 18: ROA
(Zdroj: viastni zpracovéni dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o0. za roky 2000

az2021)
ROA

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH 471 % -24.26 % -4,44 % -1265% | -11,35% 2,82 % 1,17 % 4,20 % 7,07 % 8,66 % 8,16 %
BENU 1,95 % -12,78 % 1,21 % -0,90 % -1,43 % 2,30 % -4,87 % -2,94 % 5,78 % 9,91 % 9,12 %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 10,76 % 16,54 % -0,04 % 6,37 % -1,45 % 1,81 % 0,97 % 0,78 % 3,41 % 3,56 % 3,74 %
BENU 10,36 % 13,32 % 12,84 % 8,87 % 9,20 % 9,41 % 11,08 % 11,79 % 10,35 % 15,46 % 16,61 %

Piiloha 19: ROE
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceska republika, s.r.o. za roky 2000

az 2021)
ROE

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH -4,71 % 109,28 % 26,81 % -469,01 % 123,99 % 40,57 % 19,17 % 41,10 % 49,68 % 45,60 % 58,92 %
BENU 11,78 % 1039,79 % -16,12 % 14,75 % -11,07 % 20,35 % -18,25 % 6,31 % 51,90 % 61,29 % 32,03 %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 50,43 % 63,63 % -0,06 % 56,98 % -17,05 % 13,08 % 7,04 % 2,89 % 11,77 % 11,18 % 11,31 %
BENU 27,43 % 32,57 % 26,85 % 19,83 % 18,56 % 22,48 % 27,36 % 31,67 % 31,93 % 41,72 % 48,78 %

(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna

Priloha 20: ROCE

. a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.0. za roky 2000

az 2021)
ROCE
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH -4,71 % -21,28 % -8,32 % -93,49 % -35,76 % 97,02 % 18,29 % 21,82 % 53,45 % 28,66 % 18,37 %
BENU 5,80 % 477 % -63,52 % 335,39 % 17,54 % 7,59 % -5,45 % -2,79 % 52,35 % 41,71 % 39,79 %
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 24,90 % 12,29 % 0,93 % 5,49 % 4,49 % 8,27 % 5,97 % 5,86 % 9,45 % 10,07 % 10,11 %
BENU 37,07 % 42,43 % 32,40 % 26,42 % 25,88 % 26,49 % 37,18 % 43,18 % 43,87 % 56,39 % 63,44 %

Xl




Piiloha 21: ROS
(Zdroj: viastni zpracovéni dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.0. za roky 2000

az2021)
ROS

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH 0,00 % -48,13 % -3,21 % -6,16 % -4,47 % 0,86 % -0,26 % 1,55 % 2,53 % 3,19 % 3,68 %
BENU 3,42 % -46,53 % 0,78 % -0,47 % -0,90 % 1,09 % -2,19 % -1,45 % 1,44 % 2,33 % 2,64 %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 4,85 % 12,05 % 0,07 % 6,72 % -1,32 % 1,60 % 0,82 % 0,60 % 2,42 % 2,45 % 2,56 %
BENU 3,10 % 372% 4,33 % 3,28 % 3,27 % 3,10 % 3,60 % 3,59 % 3,58 % 4,49 % 4,96 %

Piiloha 22: Celkova zadluZenost
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékarna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceska republika, s.r.o. za roky 2000

az 2021)
CELKOVA ZADLUZENOST

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH 0,00 % 121,17% | 115,88 % 96,82 % 108,92 % 92,92 % 93,64 % 88,36 % 84,84 % 80,11 % 85,48 %
BENU 78,61 % 93,68 % 106,27 % | 106,09 % 87,01 % 88,66 % 73,30 % 146,55 % 88,86 % 83,83 % 71,53 %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 77,95 % 73,31 % 33,63 % 88,57 % 91,19 % 85,84 % 86,04 % 72,93 % 70,69 % 67,85 % 66,64 %
BENU 62,23 % 59,01 % 52,20 % 55,26 % 50,45 % 58,15 % 59,50 % 62,61 % 67,51 % 62,89 % 65,94 %

(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna,

Piiloha 23: Koeficient samofinancovani
a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.0. za roky 2000

az 2021)
KOEFICIENT SAMOFINANCOVANI

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH 100,00 % | -22,20 % -16,55 % 2,70 % -9,16 % 6,94 % 6,12 % 10,22 % 14,23 % 18,98 % 13,85 %
BENU 16,55 % -1,23% -7,53 % -6,10 % 12,93 % 11,29 % 26,70 % -46,55 % 11,14 % 16,17 % 28,47 %

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 21,35 % 26,00 % 66,13 % 11,19 % 8,49 % 13,87 % 13,76 % 26,85 % 29,00 % 31,85 % 33,05 %
BENU 37,77 % 40,91 % 47,80 % 44,73 % 49,55 % 41,85 % 40,50 % 37,24 % 32,41 % 37,07 % 34,05 %

Xl




Piiloha 24: Kryti stalych aktiv vlastnim kapitalem
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.0. za roky 2000

az2021)
KRYTI STALYCH AKTIV VLASTNIM KAPITALEM
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH 0,000 -0,363 -0,323 0,043 -0,173 0,153 0,122 0,447 0,614 1,199 1,341
BENU 0,185 -0,014 -0,146 -0,109 0,217 0,191 0,441 -1,005 0,272 0,375 0,688
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 2,139 2,153 0,974 0,137 0,108 0,178 0,183 0,365 0,401 0,462 0,522
BENU 0,892 1,358 1,078 1,178 1,516 1,457 1,462 1,562 1,334 1,655 1,217

§ Piiloha 25: Obrat celkovych aktiv 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012, Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceska republika, s.r.o. za roky 2000

az 2021)
OBRAT CELKOVYCH AKTIV
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH 0,000 0,505 1,383 1,976 2,541 3,292 3,687 2,709 2,789 2,717 2,220
BENU 0,570 0,275 1,563 1,935 1,596 2,114 2,221 2,028 4,014 4,256 3,452
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 2,218 1,373 0,771 0,949 1,097 1,135 1,180 1,290 1,410 1,451 1,458
BENU 3,345 3,577 2,964 2,705 2,816 3,037 3,080 3,281 2,893 3,444 3,352

(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021,

Priiloha 26: Obrat dlouhodobého majetku

Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.r.o. za roky 2000

az 2021)
OBRAT DLOUHODOBEHO MAJETKU
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH 0,000 0,826 2,703 3,124 4,800 7,238 7,341 11,846 12,048 17,155 21,501
BENU 0,637 0,307 3,036 3,467 2,673 3,571 3,665 4,379 9,807 9,886 8,343
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 22,226 11,366 1,136 1,166 1,392 1,458 1,570 1,752 1,950 2,104 2,302
BENU 7,895 11,873 6,687 7,120 8,617 10,575 11,114 13,767 11,904 15,377 11,983
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Piiloha 27: Doba obratu zdasob
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskd republika, s.1.0. za roky 2000

az2021)
DOBA OBRATU ZASOB

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH 0,000 68,291 43,081 30,904 24,978 23,109 21,776 21,709 24,667 18,697 19,323
BENU 0,000 0,000 37,380 22,869 22,797 20,872 18,677 32,641 19,431 16,394 21,098

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 18,871 17,674 19,571 25,964 28,099 29,605 27,829 26,618 26,432 25,854 23,796
BENU 22,931 25,248 27,291 30,574 29,287 30,615 32,898 34,493 31,038 26,702 25,105

§ Piiloha 28: Doba obratu Ppohledivek 5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceska lékdarna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021, Vyrocni zpravy BENU Ceska republika, s.r.o0. za roky 2000

az 2021)
DOBA OBRATU POHLEDAVEK

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH 0,000 65,947 35,608 27,412 27,327 31,795 20,863 53,136 67,150 88,368 122,001
BENU 35,501 78,559 42,485 40,536 61,082 43,057 38,759 51,350 26,381 24,748 28,668

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 122,051 199,915 123,410 38,370 34,332 31,763 35,396 36,846 35,968 33,958 47,460
BENU 31,406 38,170 33,891 37,502 36,208 35,756 35,450 35,200 50,982 43,537 42,627

Priloha 29: Doba obratu zdavazkii
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyroéni zpravy CLH za roky 2013 az 2021; Vyrocni zpravy BENU Ceskda republika, s.r.0. za roky 2000

az 2021)
DOBA OBRATU ZAVAZKU

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
CLH 0,000 863,313 301,591 176,433 154,308 101,358 89,863 116,339 106,341 102,246 133,607
BENU 496,232 1167,464 242,207 196,289 194,776 147,643 116,994 251,745 74,512 65,499 72,643

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
CLH 116,893 190,095 152,712 331,780 295,039 267,032 257,649 199,998 175,613 162,916 158,806
BENU 64,905 56,802 61,510 70,138 61,371 65,326 65,032 64,432 80,601 61,425 66,347

XV




PFiloha 30: Index INO5
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékdrna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)

INO5
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-0,187 -1,021 0,502 -0,099 0,179 1,234 1,259 4,526 4,312 2,557 1,621
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
1,590 1,402 0,785 0,613 0,613 0,778 0,713 0,762 0,951 1,037 1,059
_ Priloha 31: Bilanéni analyza 1 )
(Zdroj: viastni zpracovani dle Vyrocni zpravy Ceskd lékarna, a.s. za roky 2000 az 2012; Vyrocni zpravy CLH za roky 2013 az 2021)
BILANCNI ANALYZA I
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-0,157 3,679 0,923 -15,592 4,166 1,432 0,703 1,536 1,862 1,903 2,459
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2,313 2,871 0,434 1,992 -0,477 0,540 0,349 0,247 0,548 0,557 0,593

XV






