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Abstrakt

Cilem zavérecné prace je stanovit hodnotu spole¢nosti Pilulka Lékarny a.s. k 31.12.2022 jako pod-
klad pro rozhodnuti potencidlniho investora. Prace je rozdélena do dvou ¢asti, jimizZ jsou ¢ast teo-
reticka a praktickd. V rdmci teoretické ¢asti jsou vymezeny zakladni pojmy souvisejici s problemati-
kou ocenéni spolec¢né s metodami a postupy urcenymi ke stanoveni hodnoty podniku. Praktickd
¢ast vyuZiva znalosti ziskanych v teoretické ¢asti prace. Nejprve je provedena strategicka analyza
spolecnosti, vyuZivajici PEST analyzu a Porter(iv model. Nasleduje finan¢niho analyza, ktera hodnoti
financni situaci spolecnosti dle vybranych nastrojl. Stanoveni provozné nutnych a nenutnych aktiv
a nasledné urceni generatord hodnoty pfedchazi sestaveni finan¢niho planu, ze kterého vychazi
vysledné ocenéni. Hodnota spole€nosti je v zavéru prace uréena pomoci vynosové metody diskon-
tovaného cash flow.

Klicova slova

Stanoveni hodnoty podniku, ocenéni podniku, hodnota podniku, strategicka analyza, financ¢ni ana-
lyza, generatory hodnoty, financéni plan, Pilulka Lékarny a.s.

Abstract

The aim of the final work is to determine the value of Pilulka Lékdrny a.s. as of 31.12.2022 as a basis
for the decision of a potential investor. The thesis is divided into two parts, which are theoretical
and practical. The theoretical part defines basic concepts related to the problematics of valuation
together with methods and procedures designed to determine the value of the company. The prac-
tical part uses the knowledge acquired in the theoretical part of the thesis. First, a strategic analysis
of the company is performed, using PEST analysis and Porter's model. This is followed by a financial
analysis, which evaluates the financial situation of the company according to the selected tools.
Determination of operationally necessary and non-necessary assets and the subsequent determi-
nation of value generators precedes the construction of a financial plan, from which the resulting
valuation is based. The value of the company is finally determined using the discounted cash flow
method.

Key words

Valuation of business value, business valuation, business value, strategic analysis, financial analysis,
value generators, financial plan, Pilulka Lékarny a.s.
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Uvod

Zamérem této prace je stanovit hodnotu spolec¢nosti Pilulka Lékdrny a.s. jako poklad pro rozhodnuti
potencidlniho investora. Pfedmétem ocenéni je materska spole¢nost skupiny Pilulka Lékarny a.s.,
ktera se soustfedi na Cesky trh skrze kamenné prodejny a internetovy obchod. Spolecnost je mla-
dou, rychle rostouci firmou, kterd se béhem poslednich let dostala mezi predni |ékarenské retézce.
Zakazniky se snazi ziskat prfedevsim svou technologickou vyspélosti, za kterou obdrzela nékolik oce-
néni. Kromé lékarenského a pridruzeného zdravotnického zbozi nabizi skrze e-shop i potravinové
doplnky, produkty pro domdci mazlicky, ¢i drobnou elektroniku.

Prace je ¢lenéna do dvou ¢asti, jimiZ jsou teoreticka a prakticka ¢ast. Teoreticka ¢ast vymezuje za-
kladni pojmy, které souvisi s tematikou ocenéni podniku. Ndsledné je predstavena strategicka ana-
lyza a metody, které jsou pouzity ke zhodnoceni faktor( plsobicich na makroprostredi a mikropro-
stfedi spolecnosti. Financni analyza uvadi nejcastéji pouzivané nastroje ke zhodnoceni financni si-
tuace podniku, kterymi jsou jednotlivé absolutni a pomérové ukazatele, doplnéné o bankrotni a
bonitni modely. Ddle jsou predstaveny kapitoly, které definuji postup pro uréeni provozné nutnych
a nenutnych aktiv a generator(l hodnoty, na néz navazuje financni plan. Teoretickou ¢ast uzaviraji
metody pro stanoveni hodnoty podniku, kde je vybrana a blize specifikovana metoda diskontova-
ného cash flow.

V Uvodu praktické ¢asti je spolecnost predstavena vcéetné jeji hlavni podnikové Cinnosti. Uveden je
i historicky vyvoj doplnény o kroky, které by chtéla spole¢nost podniknout v blizké budoucnosti.
Nasleduje strategicka analyza, ktera hodnoti prostifedi spole¢nosti pomoci PEST analyzy a Porterova
modelu péti konkurencnich sil. Soucasti je i analyza odvétvi, kterym je primarné maloobchod s far-
maceutickym a zdravotnickym zboZim. Financni analyza vyuZiva vybranych nastrojl, kterymi hod-
noti financ¢ni zdravi spolecnosti ve sledovaném obdobi. Pro celou praktickou ¢ast je vyuZito verejné
dostupnych zdrojd, primarné ucetnich vykazl spolecnosti za roky 2018 az 2022. Informace o odvétvi
vychézi z dat zvefejnénych Ceskym statistickym Gfadem. Podkladem pro tvorbu finanéniho planu
jsou generatory hodnotu a rozliseni aktiv na ta, kterd souvisi s hlavni ¢innosti podniku, a ktera niko-
liv. Finalni kapitolou prace je stanoveni hodnoty spolecnosti Pilulka Lékarny a.s. vynosovou meto-
dou DCF entity.



TEORETICKA CAST



1 Vymezeni zakladnich pojmu

Pro spravnost a Uplnost prace je na zacatku nutné vymezit nékteré zékladni pojmy, které jsou sou-
Casti ocenéni podniku. DUlezité je urcit definici podniku, definovat jeho hodnotu a baze, dle kterych
mUze byt podnik oceriovan. Kapitola bude uzaviena rozlisenim jednotlivych divodd ocenéni a sta-
novenim zakladniho postupu pfi ocenovani.

1.1 Podnik

Nejprve je nutné uvést definici podniku, v odborné literatufe je mozné nalézt hned nékolik variant
jejiho znéni. Podstatny je vSak vyznam definice, ktera je stanovena zdkonem. Od 1.1.2014 je pojem
podnik oznacen v Novém obcanském zakoniku jako obchodni zavod a definovan nasledujicim zpa-
sobem: ,,Obchodni zdvod (ddle jen ,zavod”) je organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofril
a ktery z jeho viile slouZi k provozovdni jeho Cinnosti. Md se za to, Ze zdvod tvori vse, co zpravidla
slouZi k jeho provozu.” (Zakon ¢. 89/2012 Sb., § 502)

Kromé uvedeného pravniho pohledu nelze opomenout, Ze je podnik rovnéz i hospodarskym celkem
a jeho definici Ize vymezit nasledujicim zplsobem: ,Podnik je funkénim celkem — entitou, kterd je
naddna schopnosti prindset urcity uZitek, generovat urcity vynos v soucasnosti i budoucnosti.” Tato
charakteristika ma pak podstatny vliv na jeho hodnotu a tvofi zaklad pro vynosové ocenéni podniku.
(Kislingerova, 2001, str. 10)

Marik (2018, str. 17) pak uvedené definice doplfiuje o tvrzeni: ,Podle nékterych autort Ize podnik
definovat jako jedinecné, méné likvidni aktivum, pro které zpravidla existuji velmi mdlo trans-
parentni trhy.”

Vzhledem k tomu, Ze je pojem podnik v ekonomické teorii a praxi ustalenym vyrazem a rovnéz od-
povida mezinarodni ocenovaci terminologii, bude v praci ddle pouzit pravé tento termin. Pojem
podnik bude pro Ucely ocefiovani povazovan za synonymum obchodniho zavodu dle ob¢anského
zakoniku.

1.2 Hodnota podniku

PrestoZe se Ize Casto setkat s poZzadavkem na urceni objektivni hodnoty podniku, je nutné uvést, Ze
nic takového jako objektivni hodnota podniku neexistuje. Mafik (2018, str. 24) tuto skutecnost vy-
svétluje tim, Ze je hodnota podniku zaloZena na projekci budouciho vyvoje, a jedna se tak o odhad,
jakoZto nazor ocenovatele. Hodnota podniku je tedy ddna ocekdvanymi budoucimi prijmy (bud’ na
urovni vlastnik(, nebo na urovni vSech investort do podniku) diskontovanymi na jejich soucasnou
hodnotu. (Mafrik, 2018, str. 24)



PFi pohledu na podnik jako na zboZi, uvadi Kislingerova (2001, str. 10) dvé rizné hodnoty podniku:

1. Uzitna hodnota — vyplyva z toho, Ze soucasti podniku jsou jeho technické, ekonomické, so-
cidlni a dalsi aspekty. Funkcni celek je pak schopny pfinaset uzitek v budoucnosti. Uzitna
hodnota podniku je totoznd s uzitnou hodnotou jakéhokoliv jiného zboZi, ve smyslu tako-
vém, Ze je pro kazdého vlastnika podniku individudlni a subjektivni.

2. Sménna hodnota — je dana stfetem nabidek kupujiciho a poptavajiciho. Jak jiz bylo zmi-
néno, objektivni hodnota je relativni a méni se v zavislosti na vyvoji budoucich uZitkd. Hod-
notu podniku proto midZzeme vymezit pouze k uréitému okamziku, na zakladé informaci o
ucelu ocenéni.

Konecna cena, za kterou je podnik prodan, je tedy ovlivnéna rfadou nékolika faktor(. Z tohoto dU-
vodu se neda hodnota podniku ztotoznit s cenou, jak je tomu u jiného zbozi, a jejich rovnost nastava
jen vyjimecné. (Kislingerova, 2001, str. 11)

Podnik mGZeme ocenovat na dvou riznych hladinach:
e Hodnota brutto — ocefiuje podnik jako celek. Vymezuje hodnotu kapitalu, ktery do podniku
vlozili véfitelé i vlastnici.
e Hodnota netto — znazorfiuje ocenéni na uUrovni vlastnik podniku. Vyjadfuje hodnotu kapi-
talu, ktery do podniku vlozili vlastnici. (Matik, 2018, str. 19)

Baze, nékdy také kategorie ¢i standardy hodnoty, modifikuji v uréitém méritku zdkladni pfistup
k ocenéni a je proto dlleZité je jasné vymezit. Mafik (2018, str. 25) uvadi, Ze existuje pét zakladnich
bazi hodnoty:

Trini hodnota

Investicni hodnota (subjektivni hodnota)
Spravedlivd hodnota

Objektivizovana hodnota

AN

Kolinska skola

Mezinarodni ocenovaci standardy jsou zaméreny zejména na trzni hodnotu a vymezeni jejiho znéni,
a rovnéz pak na investi¢ni a spravedlivou hodnotu, které jsou souc¢dsti skupiny netrznich bazi hod-
noty. Némecké pfistupy rozvijeji vice bazi investi¢ni hodnoty, ktera se zde nazyva subjektivni hod-
notou a také specifické baze, kterymi jsou objektivizovana hodnota a komplexni pristup na zakladé
Kolinské skoly. (Matik, 2018, str. 25-26)

1.2.1 Trzni hodnota

Mezinarodni ocenovaci standardy kladou ddraz na znéni definice trzni hodnoty, kterou lze povazo-
vat za jadro ocenovani a stanovuji ji nasledujicim zplsobem: , TrZni hodnota je odhadnutad cdstka,
za kterou by mél byt majetek nebo zdvazek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a
ochotnym proddvajicim pfi transakci za obvyklych podminek a po ndleZitém marketingu a pokud
obé strany jednaly informované, obezretné a bez ndtlaku.” (IVSC, 2022, str. 22, vlastni preklad)



Marik (2018, str. 26) udava, Ze trzni hodnota podniku odpovida na otazku, kolik je ochoten zaplatit
pramérny zajemce na trhu. Zaroven doddva, Ze trzni hodnota obsahuje predpoklad nejvyssiho a
nejlepsiho ocenéni, které je v Mezinarodnich ocenovacich standardech definovano takto: , Nejvyssi
a nejlepsi vyuZiti je takové vyuZiti aktiva, které maximalizuje jeho potencidl a které je mozné, prdvné
pripustné a financné proveditelné. Nejvyssi a nejlepsi vyuZiti mizZe byt pokracovdnim stdvajiciho vy-
uZiti aktiva nebo néjakého alternativni vyuZiti. Urcuje se podle vyuZiti, které by mél ucastnik trhu na
mysli pro dané aktivum pfi formulovdni ceny, kterou by byl ochoten nabidnout.” (IVSC, 2022, str. 24,
vlastni preklad)

Trzni hodnota nemusi byt uréena pouze z cen konkrétniho aktiva na trhu, mdze byt stanovena rlz-
nymi metodami, v nasich podminkdach je nejéastéji vyuzivanou metoda vynosova. Financni plan a
diskontni mira vSak musi alespon ¢astecné vychazet z nazoru trhu a trznich dat. Z hlediska ekono-
mické teorie Ize trini hodnotu oznadit za odhad rovnovazné ceny, kterou je cena, ktera vyrovnava
nabidku s poptavkou. (Mafik, 2018, str. 29)

1.2.2 Spravedliva hodnota

V pripadé této baze hodnoty je cilem zodpovédét na otdzku, za jakou hodnotu by bylo spravedlivé
prevést podnik mezi urcitou dvojici subjektl. (Mafrik, 2018, str. 32)

Mezinarodni ocenovaci standardy uvadéji, ze , Spravedlivd hodnota je odhadovand cena za prevod
aktiva nebo zdvazku mezi identifikovanymi znalymi a ochotnymi stranami, kterd odrdZi prislusné
zdjmy téchto stran.” (IVSC, 2022, str. 21, vlastni preklad) Pfedstavuje tedy odhad ceny, ktera je
spravedlivd mezi dvéma stranami, kdyz jsou zohlednény vyhody ¢i nevyhody, které mohou byt spo-
jeny s transakci pro kazdou ze stran. Jinak tomu bylo u jiz zminéné trzni hodnoty, v jejimZ ptipadé
mohou byt promitnuty jen ty vyhody, které mize mit kterykoliv subjekt na trhu. Spravedliva hod-
nota je tudiZ SirSim pojmem nez hodnota trini, nicméné v nékterych pfipadech mohou byt hodnoty
na stejné Urovni. (Mafik, 2018, str. 33)

1.2.3 Investicni hodnota

Investi¢ni hodnota odpovida na otdzku, jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho subjektu.
Mezinarodni investi¢ni standardy ji vymezuji jako ,, hodnotu aktiva pro konkrétniho stavajiciho nebo
potencidlniho vlastnika za ucelem individudlnich investi¢nich nebo provoznich cild.” (IVSC, 2022, str.
22, vlastni preklad)

Podle Cizinské (2018, str. 21) se jedna o hodnotu, ktera vyplyva z drzeni aktiva podniku konkrétnim
subjektem s danymi cili a nemusi byt spojena s jeho prodejem. Investi¢ni hodnota mizZe byt jak
vyssi, tak nizsi nez hodnota trzni.

Mafrik (2018, str. 34) uvadi, Ze rozdilem této baze hodnoty od dvou pfedchozich, je praveé fakt, ze
nepredpoklada hypotetickou sménu. Investi¢ni hodnota zahrnuje podminky a financni cile subjektu,
z jehoZ pohledu je kalkulovana. Charakteristické pro tuto bazi hodnoty je, Ze budouci penézni toky



jsou v rozhodujicim rozsahu predstavou manaZzer( ocenovaného subjektu ¢i investora a diskontni
mira je ur¢ena na zakladé alternativnich investic, kterych mizZe dany subjekt vyuzit. (Marik, 2018,
str. 34)

1.2.4 Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota se od ostatnich ocenéni dost lisi. Pro odhadce je efektivnéjsi vychazet
z objektivni predstavy, kterou mizZe urcit jen profesional. Jak jiz vSak bylo zminéno, hodnota pod-
niku neni objektivni vlastnosti, a tudiZ nic jako objektivni hodnota podniku neexistuje. Odhadci
proto pfisli s reSenim ve formé , objektivizované” hodnoty, ktera odpovida na to, jakou hodnotu je
mozné oznacit za relativné méné spornou.

Dle némeckych ocenovacich standard by méla byt objektivizovana hodnota stanovena jako nasle-
dujici: ,Objektivizovand hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou vyno-
sovou hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny viastnikdy),
neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude
pokracovat v nezménéném konceptu, pfi vyuZiti realistickych ocekdavdni v rdmci trznich mozZnosti,
rizik a dalsich vlivi pusobicich na hodnotu podniku.” (v prekladu Mafrik, 2018, s. 35)

1.2.5 Kolinska skola

Kolinska Skola je zaloZena na nazoru, Ze ocenéni nema cenu upravovat na zakladé jednotlivych pod-
nétd, ale na obecnych funkcich, plynoucich pro uZivatele vysledkd ocenéni. V rdmci Kolinské skoly
je mozné rozlisit nékolik funkci ocefiovani a rovnéz oceriovatele:

e Funkce poradenskd — cilem je poskytnout kupnim stranam informace o hraniéni hodnoté
kupujiciho a prodavajiciho

e Funkce rozhoddi — nezdvisly ocenovatel, respektive rozhodci, ma za ukol odhadnout hra-
ni¢ni hodnoty Ucastnikd transakce a urcit spravedlivou hodnotu v mezich odhadnutého ro-
zpéti

e Funkce argumentacni — ocenovatel hleda argumenty pro zlepSeni postaveni konkrétni
strany, argumenty jsou pouzity jako podklad pro jednani

e Funkce komunikaéni —jedna se o podklady pro komunikaci s investory a bankami

e Funkce danova — zamérem je poskytnout podklady k dariovym ucellim (Mafrik, 2018, str.
38-39)

Pojem hranicni hodnoty kupujiciho a prodavajiciho v rdmci némecké Kolinské skoly je ve své pod-
staté investi¢ni hodnotou podle Mezinarodnich ocenovacich standardd. Dle danych ocekavani kon-
krétniho subjektu je zdlraznéno minimum nebo maximum, a tudiz hranice, ktera by byla limitem
pro rozhodovani zvoleného subjektu. Rozhod¢i hodnota Kolinské Skoly by pak méla odpovidat spra-
vedlivé hodnoté v Mezinarodnich ocenovacich standardech. (Mafik, 2018, str. 40)
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1.3 Duivody ocenéni podniku

Davodu pro ocenovani podniku mize byt mnoho. Vysledny uZitek pro objednatele sluzby ocenéni

se pak lisi podle potieb a ucell, ke kterym ma slouzit. Vzhledem k velké rliznorodosti podnétl, Ma-

fik (2018, str. 42) udava, Ze je nejprve vhodné rozlisit, zda se jednd o ocenéni souvisejici s vlastnic-

kymi zménami, nebo nikoliv. Dané kategorie déli Mafik (2018, str. 42-43) uvedenym zpUsobem:

1. Ocenéni souvisejici se zménou vlastnictvi podniku

Koupé obchodniho zavodu

Nepenézity vklad

Koupé ¢i sména Ucastnickych cennych papir(

Povinnd nabidka na prevzeti pfi ovladani cilové spole€nosti
Fuze nebo rozdéleni spolecnosti

2. Ocenéni, kdy nedochazi k vlastnickym zménam

Zména pravni formy
Zastaveni podilu v korporaci
Poskytovani Gvéru

Sanace podniku

Uvedené dlivody ocenéni podniku je mozné doplnit o pfiklady nejbéznéjsich dlivodd ocenéni, mezi

které Kislingerova (2001, str. 11) fadi zvyseni ¢i sniZzeni zakladniho kapitalu vstupem nebo vystupem

spolecnika, restrukturalizaci podniku ¢i pojisténi podniku.

1.4 Postup pri ocenovani podniku

Postup ocenovani podniku je podminén nékolika faktory, mezi néz patti zejména zminované di-

vody ocenéni, baze hodnoty, zvolené metody a dalsi. Obecné se vSak doporucuje postupovat timto

zpUsobem:

1. ,Sbér vstupnich dat

Analyza dat

a.
b.

C.

d.
e.

Strategickd analyza

Finanéni analyza pro zjisténi finanéniho zdravi podniku
Rozdéleni aktiv podniku na provozné nutnd a nenutnd
Analyza a progndza generdtort hodnoty

Orientacni ocenéni na zdkladé generdtorii hodnoty

3. Sestaveni financ¢niho pldnu

. Ocenéni podle zvolenych metod
5. Souhrnné ocenéni” (Marik, 2018, str. 71)

|11



V praxi budou mit jednotlivé ¢asti procesu rliznou podobu a vahu, hlavné v zavislosti na zvolené
metodé ocenéni. Plati zde zadroven pravidlo, Ze ¢im je podnik vétsi a slozitéjsi, tim by mély byt jed-
notlivé kroky postupu ocenéni podrobnéjsi. Strategicka analyza by méla byt soucasti kazdého oce-
néni. V pripadé financni analyzy maze byt jeji vyznam mirné ovlivnén, napftiklad pti pouziti majet-
kovych metod by méla finan¢ni analyza o trochu mensi vdhu. Rozdéleni aktiv na provozné nutna a
provozné nenutnd je doporuceno vzdy, kdyz jsou k dispozici potrebné informace. Pro prokazani
dlouhodobé perspektivy podniku je nutné vidy provést analyzu a progndzu generator( hodnoty.
Finan¢ni plan musi byt zpracovan jen v situaci, kdy bude vyuzito jedné z vynosovych metod. Volba
konkrétni metody by méla byt radné zdGvodnéna, idedlni je vyuZit vice metod, ze kterych je vyvo-
zeno ocenéni souhrnné. (Mafrik, 2018, str. 71-72)
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2 Strategicka analyza

Tato kapitola bude vénovana strategické analyze jakozto klicové fazi procesu ocenéni. Jeji hlavni
funkci je vymezeni celkového vynosového potencidlu ocefiovaného subjektu. Soucasti strategické
analyzy jsou rdzné techniky, uréené pro identifikaci vztah mezi okolim podniku a jeho zdrojovym
potencialem. Strategicka analyza tvofi zaklad pro stanoveni poslani, cilll a samotné strategie. Aby
byla strategie pro konkrétni podnik vhodné formulovana, je nutné identifikovat, analyzovat a vy-
hodnotit vSechny mozné souvisejici faktory, které by mohly ovlivnit budoucnost podniku. DlleZitym
faktorem pro kvalitni zpracovani strategie je znalost informaci o celkovém okoli spole¢nosti a jeho
predpokladaném vyvoiji. (Kislingerova a Synek, 2015, str. 186)

JelikoZ se jedna o klicovy predpoklad vérohodnosti findlniho ocenéni, je dilezité, aby strategicka
analyza méla konkrétni vysledky. Marik (2018, str. 75) uvadi, Ze je nezbytné, aby zodpovédéla na tfi
zasadni otdzky:

e Jaké jsou perspektivy podniku v dlouhodobém horizontu?
e Jaky Ize ocekdvat vyvoj trhu, konkurence a zejména z toho vychazejici vyvoj trzeb pod-
niku?

e Jaka rizika jsou spojena s provozovanim podniku?
2.1 Analyza makroprostredi

Soucasti makroprostredi jsou vlivy a situace, které podnik svou ¢innosti nemuze ovlivnit, nebo jen
velmi obtizné. Je dulezité vychazet z analyzy vzdaleného, globalniho prosttredi a postupné smérovat
az k faktorlim lokdlniho trhu. Ze vSech identifikovanych faktoru je pak cilem zvolit pouze ty, které
jsou pro zvoleny podnik vyznamné. (Jakubikova, 2013, str. 99)

2.1.1 PEST analyza

Je jednim z nejpouzivanéjsich ndastrojl pro analyzu makroprostiedi. Mezi zkoumané faktory, tvorici
akronym pro nazev této analyzy, patii policko-pravni, ekonomické, socidlni a technologické vlivy.

Politicko-pravni faktory
Vytvafi rdmec pro vSechny podnikatelské cinnosti. Podle Jakubikové (2013, str. 100) mezi né lze
zaradit nasledujici:

e Politicka stabilita a vliv politickych stran
e Fiskalni a socialni politika

e Cinnost zadjmovych sdruzeni a svazll

e Zakony

e Ochrana Zivotniho prostredi
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Ekonomické faktory

Spadaji do nich makroekonomické tdaje a jejich trendy, jak narodni, tak svétové. Uspé$nost pod-
niku na trhu je determinovana mirou ekonomického ristu, kterd pfimo ovliviiuje pfileZitosti a
hrozby. Fotr a spol. (2020, str. 58) mezi né uvadi:

e Kurzy mén

e Inflace

e Urokové sazby

e Vyvoj HDP

e Mira nezaméstnanosti

e Prlimérné mzdy a jejich vyvoj

Socialni faktory

Nékdy téz sociokulturni ¢i socialné — demografické faktory se stavaji vlivem globalizace velmi vy-
znamnou sloZkou analyzy makroprostifedi. Nejvyznamnéjsi faktory dle Fotra a spol. (2020, str. 58)
jsou:

e Demograficky vyvoj populace
e Mira korupce

e Mira vzdélanosti

e Zivotni Urover

e Tradice, nabozenstvi

Technologické faktory

Jsou v dnesni dobé neopominutelnymi faktory vzhledem k rychlosti vyvoje technologii a jejich
trend(l. Na zakladé miry prizpisobeni se témto trendim pak lze urcit, zda ma podnik konkurencni
vyhodu, ¢i zda ztraci svou pozici na trhu. Fotr a spol. (2020, str. 59) uvadi mezi technologické faktory,
na které je nutné se zaméfit:

e VI4dni vydaje na védu a vyzkum

e Rozsah vlastnich inovaci

e Zmény tempa vyvoje technologie v konkrétni oblasti
e Nastup novych technologii

e Informacniinfrastruktura

e Ceny prirodnich zdrojl a jejich rlst

2.2 Analyza mikroprostredi

Analyza mikroprostiedi je dana analyzou odvétvi, ve kterém podnik aktualné figuruje, nebo kam by
chtél do budoucna rozsitit svou plsobnost. Vyvoj odvétvi je determinovan pomérem nabidky a po-
ptavky v konkrétnim casovém horizontu. V pfipadé ocenovani je tato analyza zvlasté dilezZitou, je-
likoz vymezuje fundamentalni okruhy problémda, kterymi jsou vymezeni charakteristik odvétvi a
progndza vyvoje trhu. (Fotr a spol. 2020, str. 60; Kislingerova, 2001, str. 32)
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2.2.1 Porterlv model péti sil

Cinnost podniku je nejen determinovéana aktualni rivalitou firem ptsobicich v odvétvi, ale i vyjed-
navaci silou dodavatell a odbératell, hrozbou substitu¢nich vyrobk( a sluzeb a v neposledni fadé
hrozbou vstupu nové konkurence na trh. Pro analyzu téchto hybnych sil, které plsobi na konku-
rencni pozici podniku v odvétvi, se nej¢astéji pouziva pravé Porterliv model péti sil.

1. Vyjednavaci sila odbérateld
Odbératelé vstupuji do obchodnich vztah( s cilem vyjednat co nejvyhodnéjsi podminky. V pripadé
jejich silné vyjedndvaci sily mohou negativné ovlivnit zisk podniku. Pfi analyze sily odbératell je
nejprve nutné rozlisit, kdo je vlastné koncovym zakaznikem. V ptipadé jednotlivce ¢i rodiny budou
rozhodovat socidlni ¢i psychologické faktory. Naproti tomu, pokud je odbératelem subjekt trhu vy-
robc(, bude se rozhodovat na zakladé racionalnich kritérii, jakymi jsou kvalita, cena, doba dodani a
dalsi. (Tomek, 2009, str. 74)

Fotr a spol. (2020, str. 61) oznacuji za hlavni faktory, urcujici vyjednavaci silu odbératel(:

e Pocet zékaznik(

e Diferenciace produkt(

e Cenova citlivost zdkazniku
e Substituty dodavek

2. \Vyjednavaci sila dodavatell
Stejné jako v pripadé odbératell se dodavatelé snaZi vyjednat co nejlepsi smluvni podminky. Proti
silné vyjednavaci sile dodavatell je mozné se branit kvalitnim prehledem o cendch, zvyklostech a
dodacich podminkdch jednotlivych dodavatell. Pro oblast ndkupl je vhodné vyuzivat efektivniho
marketingového informacniho systému. V neposledni fadé je doporuceno znat vypocet pripadnych
nakladl spojenych s potencialni zménou dodavatele. (Blazkova, 2007, str. 59)

Sila dodavatelU a jeji potencial rdstu jsou podle Fotra a spol. (2020, str. 61) podminény nasledujicimi
faktory:

e Vzdalenost dodavatele

e Monopol dodavatele

e Unikatnost dodavatelskych produkt(

e MozZnost zmény produktu ze strany kupujiciho

V soucasné dobé je pro spolecnosti vyhodné prolinani interniho prostredi s jeho vnéjsim prostiedim

ve smyslu zpétné vertikalni integrace. Cilem je zejména zefektivnit technologie, vyvoj produktu a
logistiku. (Fotr a spol., 2020, str. 61)
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3. Stavajici konkurence
Konkurencni prostfedi je dano velikosti podill jednotlivych podnikl na trhu. Mira rivality mezi pod-
niky v daném odvétvi je pak charakterizovana snahou podnik( o ziskani trznich pozic. (Fotr a spol.,
2020, str. 62)

Mezi faktory ovliviujici hrozby stavajici konkurence Blazkova (2007, str. 59) uvadi:

e Velikost a pocet konkurentd
e Urover bariér vstupu na trh
e Mira diferenciace vyrobka

e Tempo rastu trhu

Spole¢nostem je doporuceno zanalyzovat kazdého z jejich hlavnich konkurentl jednotlivé, urdit
jeho silné a slabé stranky, porovnat je s témi vlastnimi, a identifikovat tak své prednosti a slabiny
ve vztahu ke kazdému z konkurent(. (Jakubikova, 2013, str. 108)

4. Hrozba vstupu novych konkurentt
Zavisi zejména na tom, jaké jsou bariéry vstupu do odvétvi. Stavajici podniky se snazi vybudovat
bariéry, které by ztiZily vstup novym subjektlim na trh. Fotr a spol. (2020, str. 62) déli tyto bariéry
nasledujicim zplsobem:

e Strategické bariéry — patfi mezi né volné kapacity, uméle vytvorend nizsi cena, mnozstvi
odlisnych produkt(, zakaznické preference znacky

e  Strukturdlni bariéry — tykaji se napriklad investic, potfebnych pro vstup do odvétvi, dostup-
nosti zdroja, politiky statu a zkusenost s distribuci

5. Hrozba substitucnich vyrobki
Substituénimi vyrobky jsou vnimany produkty, které maji charakteristiky produktd vyrabénych v
odvétvi a které uspokojuji zakaznickou potrebu. Hrozba v tomto pripadé znamena nebezpedi, zZe se
zakaznik nerozhodne pro nas produkt, ale pro ten, ktery Iépe uspokojuje jeho potteby, i zvoli Uplné
jiny, zastupny produkt. (Blazkova, 2007, str. 58)

Tomek (2009, str. 73) konstatuje, Ze intenzita konkurence m{Ze byt ovlivnéna predevsim:
e LepsSim pomérem kvality a ceny u substitutu
e Citlivosti zakaznikd na zménu cen

e Rozsahem dodatecnych sluzeb, které zvySuji hodnotu produktu
e Sifi nabizeného sortimentu
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3 Financni analyza

Finan¢ni analyza je nedilnou soucasti procesu ocefiovani podniku. Ma za cil vyhodnotit finanéni
zdravi a vykonnost podniku. Je nezbytnym ndstrojem pro manazery, investory a vSechny zicastnéné
strany, ktefi maji zdjem o efektivni rozhodovani a hodnoceni finanénich vysledk(. Spravné porozu-
méni finan¢nim vysledkdm a schopnost interpretovat a vyuZivat finan¢ni analyzu prispiva k Uspés-
nému financénimu fizeni podniku. Podle Maftika (2018, str. 116) by méla plnit dvé zakladni funkce,

kterymi jsou:

1. provérenifinanéniho zdravi ocefiovaného podniku
2. pfiprava zakladu pro financni plan, z néhoz je pak uréena vynosova hodnota

Prvni funkce se snazi ziskat odpovéd na otazku, jaka je financni situace podniku k datu, ke kterému
je ocenovana, jaky byl jeji historicky vyvoj a co se da ocekavat pro budouci vyvoj. Druha funkce
predpoklada ziskani co nejvice poznatk( z minulého vyvoje, které jsou pouZity pro planovani hlav-
nich financnich veli¢in. Vzhledem k malé vypovidaci schopnosti financnich ukazatel( je nutné, aby
ocenovatel z financni analyzy vyvodil urcité zavéry. Mél by doplnit pfredbézné vyjadreni o perspek-
tivnosti podniku, které bylo jiz z ¢asti vymezeno strategickou analyzou. Rovnéz by mél v pripadé
shledani vyraznych nedostatk( nebo naopak prednosti ve finanénim hospodareni pfipojit podklady
pro uréenirizika podniku. Neméné dilezZité je zdlraznit, Ze je klicové porovnavat jednotlivé financéni
ukazatele nejen v Case, ale i prostoru, to znamena porovnani s podobnymi podniky a nékterymi
statistickymi hodnotami odvétvi. (Marik, 2018, str. 116)

Samotny postup financni analyzy v pfipadé ocenéni lze pak vymezit nasledujicimi kroky:
Provéreni Uplnosti a spravnosti vstupnich udaja

Sestaveni analyzy zakladnich ucetnich vykaz(
Vypocitani a vyhodnoceni pomérovych ukazateld

HwnN e

Zpracovani souhrnného hodnoceni ziskanych poznatki
3.1 Zakladni ucetni vykazy

Pro zpracovani finanéni analyzy jsou nezbytna vstupni data, ktera Ize dohledat v Ucetnich vykazech,
které jsou jednim z nejduleZitéjsich zdroju. Aby byla analyza spravné provedena, je nutné znat nejen
jednotlivé polozky ucetnich vykazd, ale i vzajemné propojeni vykaz(i. Vzhledem k tomu, Ze jsou vy-
kazy zpracovany pro Ucely Ucetni a danové, nemaji vidy data vysokou vypovidajici schopnost. Je
proto nutné s nimi zachazet obezretné. (Knapkova a spol., 2017, str. 21)

Mezi zdkladni Ucetni vykazy se dle zdkona o Ucetnictvi (Zakon ¢. 563/1991 Sb., § 18) radi:
e Rozvaha
e Vykaz zisku a ztraty
e Pfiloha ucetni zavérky
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Rozvaha spolec¢né s vykazem zisku a ztrat jsou povinnou soucasti ucetni zavérky a jejich struktura je
stanovena Ministerstvem financi. Mezi Ucetni vykazy se jeSté v ramci Ucetni zavérky fadi jeji pfiloha,
obsahujici informace o dané ucetni jednotce, Udaje o ucetnich metodach, ucetni zasady a zplsoby
ocenovani a soucasné i informace k rozvaze a vykazu zisku a ztrat. Od roku 2016 maji povinnost
stfedni a velké podniky sestavovat i vykaz o penéznich tocich (ktery je nékdy soucasti pfilohy) a
vykaz o zméndch vlastniho kapitalu. U obou vykazl vsak neni zdkonem stanovena standardizovana
podoba. (Rickova, 2021, str. 23-24)

Cerpat je mozné také z vyrocnich zprav, zprav vrcholového vedeni podniku ¢&i auditor(, z oficidlnich
ekonomickych statistik a dalSich. Pro pfipady, kdy podnik nevyddva vyrocni zpravu, je mozné vyuzit
verejného rejstiiku na serveru ¢eského soudnictvi Justice.cz. Mnoho informaci se Ize kolikrat docist
i na webovych strankach konkrétni spolec¢nosti. Ministerstvo prlimyslu a obchodu na svych stran-
kach zverejnuje financni analyzy ceského primyslu a vyhodnocuje je podle klasifikace ekonomic-
kych ¢innosti, coz muizZe slouZit pro porovnani financ¢ni pozice podniku s odvétvim. (Kndpkova a
spol., 2017, str. 18-21)

3.1.1 Rozvaha

Rozvaha zachycuje stav majetku (aktiva) a zdroju jeho financovani (pasiva) k urc¢itému datu, pricemz
musi byt dodrZen bilancni princip, kdy se aktiva rovnaji pasiviim. Zakladni ¢lenéni aktiv je na dlou-
hodoba a obézna. Pasiva jsou délena na vlastni a cizi kapital. Rozvaha napomaha ziskat pfehled o
tfech zakladnich oblastech, kterymi jsou majetkova situace podniku, zdroje financovani a finanéni
situace subjektu. Sestavuje se obvykle k poslednimu dni daného roku. Strukturu rozvahy vcetné
jejiho obsahu vymezuje zmifiovany zdkon 563/1991 Sb., o Ucetnictvi. (RGckova, 2021, str. 24; Ku-
bickova a Jindfichovska, 2015, str. 27)

Tabulka 1 Zkrdcend struktura rozvahy

Aktiva Pasiva

Stala aktiva Vlastni kapital
Obézna aktiva Cizi kapital
Ostatni aktiva Ostatni pasiva

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rickové (2021, str. 26)

Stala aktiva (dlouhodoby majetek) jsou tvorena dlouhodobym hmotnym majetkem, dlouhodobym
nehmotnym majetkem a dlouhodobym financ¢nim majetkem. Obézn4a aktiva Ize déle délit na zasoby,
pohleddvky, kratkodoby finanéni majetek a penézni prostfedky. Mezi poloZzku ostatnich aktiv Ize
zaradit ¢asové rozliseni aktiv, zachycujici zejména zUstatky Uctl casového rozliseni nakladd pfistich
obdobi a pFijmy pfistich obdobi. Co se tyce strany pasiv, vlastni kapital se sklada ze zakladniho ka-
pitalu, kapitalovych fond(, fond( ze zisku, vysledku hospodareni z minulych let a bézného ucetniho
obdobi a rozhodnuti o vyplaté podili na zisku. Soucasti cizich zdrojl jsou rezervy a zavazky, které
se déli na kratkodobé a dlouhodobé. Do ostatnich pasiv spada jejich ¢asové rozliseni, zachycujici
zUstatky vydaju a vynosU pristich obdobi. (Knapkova a spol., 2017, str. 31)
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Pro ucely ocenéni je podstatné mit rozvahy za vice obdobi, aby bylo mozZné provést kvalitni analyzu
a zhodnoceni. Neméné dulezitym je porovnani finanéni situace s obdobnymi podniky v odvétvi.
Podle Marika (2018, str. 117) bude pro ocerovatele klicové:

e Vyvoj bilan¢ni sumy a jeji stav

e Vyvoj aktiv a jejich struktura

e Vyvoj pasiv a jejich struktura

e Vztah mezi konkrétnimi slozkami aktiv a pasiv

3.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty znazorruje prehled o tvorbé hospodarského vysledku v pribéhu daného obdobi
bez ohledu na to, jestli jsou generovany skuteéné penézni prijmy Ci vydaje. Oproti rozvaze, ktera je
sestavena k uréitému datu, vykaz zisku a ztraty obsahuje tokové veli¢iny, vztahujici se k urcitému
casovému intervalu. Vynosy je mozné vymezit jako penézni ¢astky ziskané ze vSech cCinnosti podniku
za Ucetni obdobi bez nutnosti jejich inkasa v daném obdobi. Naklady pak |ze definovat jako penéini
Castky ucelné vynaloZzené podnikem v daném obdobi pro ziskani vynos(, ptricemz k jejich redlnému
zaplaceni nemuselo dojit ve stejném ucetnim obdobi. Rozdil mezi celkovymi vynosy a naklady tvofi
vysledek hospodareni. (Knapkova a spol., 2017, str. 40-41; Steker a Otrusinova, 2021, str. 247)

Kritériem pro sprdvné posouzeni struktury vykazu je dle Maftika (2018, str. 119) podil danych polo-
zek na celkové vysi trzeb v porovnani s obvyklymi hodnotami v odvétvi a jejich vyvoj. Cilem je ziskat
odpovéd na otazku, jak jednotlivé polozky vykazu ovliviiuji vysledek hospodareni.

Tabulka 2 Zkrdcend struktura vykazu zisku a ztrdaty

l. Trzby z prodeje vlastnich vyrobk( a sluzeb
Il. Trzby z prodeje zboZi

A Vykonova spotfeba

B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti
C. Aktivace

D Osobni naklady

E Upravy hodnot v provozni oblasti

Il Ostatni provozni vynosy

F. Ostatni provozni naklady
IV.-VIIl. | Finanéni vynosy

G.-K. Financni naklady

M. Prevod podilu na VH spolec¢nik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Scholleové (2017, str. 21-22)
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3.1.3 Vykaz penéznich toku

Prehled o penéznich tocich neboli cash flow poskytuje Gdaje o pfirlstcich a Ubytcich penéznich pro-
stfedkl a ekvivalent v rdmci ucetniho obdobi. Mezi penézni prostfedky se rfadi hotovost, penézni
prostfedky na Uctu, nebo penize na cesté. Penéznimi ekvivalenty pak je kratkodoby likvidni finan¢ni
majetek, ktery Ize snadno sménit za pfedem zndmou penéini ¢astku a nejsou u néj ocekavany vy-
razné zmény hodnoty v ¢ase. Pohyb penéznich tok( je sledovan z hlediska tfi oblasti, kterymi jsou
provozni, investiéni a finan¢ni €innost. (Steker a Otrusinova, 2021, str. 248)

Provozni ¢innost vykazu cash flow zahrnuje zakladni aktivity podniku, které tvofi vynosy a které by
mély byt klicovym zdrojem penézZnich prostfedkd. Investi¢ni ¢innost znazoriiuje, jak je nakladano
s dlouhodobymi aktivy podniku. Oblast financni ¢innosti se pak soustfeduje na nakladani s dlouho-
dobymi zdroji financovani, jak témi vlastnimi, tak i cizimi. Cilem podniku neni generovat kazdoroéné
kladny cash flow, ale naopak penézni prostfedky vyuZivat tak, aby zajistily rist kapitalu v aktualnim
obdobi i do budoucna. Proto je vhodné tento vykaz analyzovat v jednotlivych oblastech a nedivat
se pouze na jeho celkovy objem. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, str. 27)

Vykaz cash flow mUzZe byt sestavovan metodou pfimou a nepfimou. Pfima metoda znazornuje rozdil
mezi pfijmy a vydaji, zatimco metoda nepfima vychazi z hospodarského vysledku a upravuje ho roz-
dily mezi naklady a vydaji a mezi pfijmy a vynosy. (Mafrik, 2018, str. 120)

3.2 Analyza absolutnich ukazateli

Absolutnimi ukazateli jsou data, ktera jsou obsaZena pfimo v Ucetnich vykazech. Prvnim krokem
financni analyzy je pravé evaluace jejich vyse a struktury v€etné posouzeni vyvoje a zakladniho srov-
nani. Metodami, které analyzu absolutnich ukazatell vyuZivaji, jsou horizontalni a vertikalni ana-
lyza. Pro urceni intenzity vyvoje nebo struktury pouZivaji bézné procentniho vyjadfeni. Uvedené
metody poskytuji vcelku presny obraz o financni situaci a jejim vyvoji, a mohou tak predbézné od-
halit problémové oblasti. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, str. 69)

3.2.1 Horizontalni analyza

HorizontdIni analyza zndzorriuje zménu jednotlivych polozek finanénich vykazd v ¢ase. Intenzitu
zmény lze vyjadrit absolutné Ci relativné (procentualné). Relativni vyjadreni je vhodnéjsi vyuzit pro
hlubsi analyzu a snadnéjsi orientaci v Cislech, zatimco absolutni vyjadfeni umoznuje objektivnéjsi
pohled na absolutni dllezitost jednotlivych poloZek. Horizontalni analyza mize byt pouZzita bud pro
meziro¢ni srovnani, nebo hodnoceni vyvoje za uplynulé obdobi. (Ri¢kova, 2021, str. 127)

absolutni zména = hodnota v bézném obdobi — hodnota v predchozim obdobi

o bézné obdobi — ptredchozi obdobi
relativni zména = - ~ — x 100
predchozi obdobi
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3.2.2 Vertikdlni analyza

Vertikalni analyza je procentnim rozborem zakladnich tcetnich vykaz(. Vyjadfuje jednotlivé polozky
jako procentni podil k jedné uréené zakladné, kterou byva v pripadé rozvahy obvykle celkova vyse
bilan¢ni sumy, pro vykaz zisku a ztraty ji byva velikost celkovych vynosl nebo nakladl. Vertikalni
analyzu je vzhledem k jejimu procentnimu vyjadieni vhodné pouzit pro srovnanis podniky, které se
nachazeji ve stejném odvétvi. (Knapkova a spol., 2017, str. 71; Rackova, 2021, str. 120)

3.2.3 Bilancni pravidla

Horizontalni a vertikalni analyzu je vhodné doplnit znénim zakladnich bilan¢nich pravidel. Stanovuji
urcitd doporuceni pro vztah mezi nékterymi slozkami aktiv a pasiv. Vzhledem k tomu, Ze se nejednd
o striktni nafizeni, ale pouze navrhy, mélo by se jejich nedodrzeni posuzovat v rdmci celého pod-
niku. (Scholleova, 2017, str. 71)

Mezi bilancni pravidla pro vyvazené financovani Scholleova (2017, str. 71-76) fadi:

1. Zlaté bilancni pravidlo
Cilem tohoto pravidla je sladit ¢asovou vazanost majetku a zdrojl jeho financovani. Udava, Ze dlou-
hodoby majetek by mél byt financovan z dlouhodobych zdrojt, kterymi jsou vlastni kapital a dlou-
hodobé cizi zdroje. Proti tomu kratkodoby majetek by mél byt financovan kratkodobymi zdroji.

dlouhodoby majetek = vlastni kapital + dlouhodoby cizi kapital

2. Pravidlo vyrovnani rizika
Druhé pravidlo doporucuje vyuzivani vlastnich i cizich zdroji podniku. Podminkou v3$ak je, aby
vlastni zdroje pfevySovaly ty cizi. Pro splnéni zlatého bilan¢niho pravidla a zaroven pravidla vyrov-
nani rizika, by musel mit podnik vice dlouhodobych nez obéznych aktiv.

vlastni kapital > cizi zdroje

3. Pari pravidlo
Pari pravidlo dopliiuje kritéria zlatého bilan¢niho pravidla a fika, Ze by mél podnik vyuZivat nanejvys
takové mnozstvi vlastniho kapitalu, které muze vlozZit do dlouhodobého majetku. Idedini je mensi
mnozstvi vlastniho kapitalu nez dlouhodobého majetku, aby bylo mozZné vytvofit prostor pro finan-
covani dlouhodobymi cizimi zdroji. Rovnost se pak pripousti jen situaci, kdy k financovani neni vyu-
zit dlouhodoby dluh.

vlastni kapital < dlouhodoby majetek
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4. Rustové pravidlo
Pro dodrzZeni ristového pravidla by tempo rlstu investic nemélo pfevySovat tempo rlstu trzeb.
Pozadavkem pfitom je, aby nebyl kapitdl investovan do majetku, ktery s sebou nenese zvyseni tr-
Zeb. Dodrzovani ristového pravidla by mélo byt sledovano zejména z dlouhodobého pohledu.

rust trzeb > rust investic

3.3 Analyza rozdilovych ukazatell

Rozdilové ukazatele jsou tvoreny rozdilem dvou nebo vice velicin. ,,Do této skupiny jsou obvykle
prifazovdny ukazatele fondi financnich prostredki vyuZivané pro hodnoceni likvidity podniku a pro
fizeni penéznich toku v podniku, ukazatele zisku na rtiznych urovnich, které jsou vyuZivany pro hod-
noceni vykonu rizné pojatych vykon( prostredkd.“ (Kubickova a Jindfichovska, 2015, str. 69) Jednim
z nejdlleZitéjsich rozdilovych ukazatell je Cisty pracovni kapital.

3.3.1 Cisty pracovni kapital

Mezi nejdalezitéjsi rozdilové ukazatele Ize jisté zaradit Cisty pracovni kapital, ktery ma vyrazny do-
pad na platebni schopnost podniku. Jeho vypocet je stanoven rozdilem obéznych aktiv a kratkodo-
bych zavazku. Jedna se tedy o tu Cast obéZzného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji.
Pokud ma byt podnik likvidnim, musi mit prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi
zadvazky. (Knadpkova a spol., 2017, str. 85)

Cisty pracovni kapital = obéina aktiva — kratkodobé zavazky
Lze pouzit i nasledujici vzorec pro vypocet:

Cisty pracovni kapital = vlastni kapital + cizi dlouhodoby kapital — dlouhodoby majetek
3.4 Analyza pomérovych ukazatelt

Analyza pomérovych ukazatell je klicovou ¢asti financni analyzy. Kazda z dil¢ich skupin pomérovych
ukazatell je sloZena tak, aby mohla dikladnéji analyzovat jednu ze stranek financ¢niho zdravi pod-
niku. Postup pro vypocet je typicky tim, Ze se jednd o podil poloZek, které Ize nalézt v Gcetnich
vykazech. (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, str. 69)

Mezi skupinu ukazatelll pomérovych metod se bézné radi:

e Ukazatele rentability

o Ukazatele likvidity

e Ukazatele zadluzenosti
o Ukazatele aktivity
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3.4.1 Ukazatele rentability

Rentabilita je zakladnim ukazatelem pro hodnoceni finanéniho zdravi podniku. Znaci, jak je podnik
schopny zhodnocovat vlozené prostfedky formou dosazeni zisku. Pojem rentability se obecné vyu-
Ziva pro vykonnost a schopnost dosahovat predpokladanych efekt(. Pfi vyuZivani jednotlivych uka-
zatel rentability pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku je vSak nutné brat ohled na rizika, ktera
se poji se snahou o maximalizaci zisku. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, str. 120)

Zakladnimi ukazateli rentability jsou:

¢ Rentabilita aktiv
ROA duleZitym ukazatelem pro méreni rentability. Méfi pomér mezi ziskem a celkovym majetkem
podniku, aniz by se prihlizelo k tomu, kterymi zdroji byl financovan. Vzorec pro vypocet se mlze
v literatufe mirné odliSovat, nicméné nejcastéji je dosazovan na misto Citatele zisk pred uroky a
zdanénim. (Scholleova, 2017, str. 177)

ROA — EBIT
"~ celkova aktiva

e Rentabilita vlastniho kapitalu
ROE je vyjadrenim efektivnosti vyuZiti kapitalu, ktery do podniku vlozZili jeho vlastnici. Vysledek
znaci, kolik Cistého zisku pfipadne na jednu korunu, kterd byla do podniku investovana vlastniky.
Zisk je v tomhle ptipadé nejcastéji definovan jako zisk po zdanéni, jelikoz odrazi skute¢nou vynos-
nost, kterou vlastnikim kapital generuje. (Rickova, 2021, str. 67)

EAT

ROE =
vlastni kapital

e Rentabilita dlouhodobého kapitalu
Ukazatel rentability dlouhodobého kapitalu popisuje vykonnost kapitdlu, ktery je dlouhodobé vazan
v podniku, respektive kapitalu, ktery je v podniku vloZen na dobu del$i nez jeden rok. Radi se mezi
néj vlastni kapital a polozky dlouhodobych cizich zdroji. Tvofi podstatnou informaci zejména pro
investory a véfitele. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, str. 127)

EBIT
ROCE = louhodoby kapital
¢ Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb méfi, jak je podnik schopny dosahovat zisku pfi urcité vysi trzeb. Popisuje, kolik
zisku bylo vytvoreno v jedné koruné trzeb. Tento ukazatel porovnava dveé tokové veli¢iny — trzby a
zisk. Mezi trzby jsou nejCastéji zatazovany ty, které tvori provozni vysledek hospodareni. Zisk pak
mUze byt vyjadien vice zplUsoby, nicméné pro Ucely prace bude poufZit vzorec s Cistym ziskem, za-
znamenavajici Cisté ziskové rozpéti. (Kubi¢kova a Jindfichovska, 2015, str. 128)

EAT

ROS =
(triby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb + triby z prodeje zboZi)
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3.4.2 Ukazatele likvidity

Likvidita méri, jak je podnik schopny ménit sva aktiva na penéini prostfedky, kterymi je schopny
pokryt své zavazky. Rizeni likvidity je zavislé na firemni strategii a kompromisu. Vysoka likvidita nenf
dobrym indikatorem, jelikoz doprovazi prostfedky s velmi malym vynosem, a naopak likvidita nizka
muzZe zpUsobovat problémy v kontextu nedostatku zadsob ¢i financnich prostredkd. (Scholleova,
2017, str. 178)

Ukazatele likvidity Ize rozdélit do tfech stupn:

e BéZna likvidita
Prostfednictvim ukazatele bézné likvidity (likvidity tfetiho stupné) lze vycislit, kolikrat pokryji
obéznd aktiva kratkodobé zdvazky podniku. Doporucena hodnota pro béznou likviditu je v intervalu
1,5 az 2,5. Pokud se se obéZzna aktiva a kratkodobé zavazky rovnaji, je podnikova likvidita rizikovou.
Znacné rizikova je situace, kdy podnik vyuziva ¢ast kratkodobych cizich zdrojl pro financovani sta-
lych aktiv. Zbytecné vysoka hodnota bézné likvidity zase vypovida o drahém financovéni. (Knapkova
a spol., 2017, str. 94)

obézna aktiva

bézna likvidita =
kratkodobé zavazky
e Pohotova likvidita
Pohotova likvidita neboli likvidita druhého stupné je ukazatel, ktery by mél nabyvat hodnot v roz-
péti od 1 do 1,5. Pokud by byl pomér jmenovatele a ¢itatele 1:1, znamena to, Ze je podnik schopen
uhrazovat své zavazky bez nutnosti prodani svych zasob. (RGckova, 2021, str. 61)

obéznd aktiva — zasoby

pohotova likvidita = = ooy o he savaziey

e Penéini likvidita
Posledni ze skupiny ukazateld likvidity, nazyvany také jako likvidita prvniho stupné nebo okamzita
likvidita, je nejpfisnéjsim vymezenim likvidity. Do poméru dava nejlikvidnéjsi polozky obé&znych ak-
tiv a kratkodobé zavazky. Kratkodoby financni majetek zahrnuje kromé penéz v hotovosti a na
uctech i kratkodobé cenné papiry. Hodnoty tohoto ukazatele by se mély pohybovat v rozmezi 0,2
az 0,5. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, str. 135; Vochozka, 2020, str. 45-46)

Kratkodoby finantni majetek

gimi likvidita =
peneznl lixvidita kratkodobé zavazky

3.4.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti méfi vysi rizika pfi daném poméru vlastniho a ciziho kapitalu. Cim vice je
podnik zadluzeny, tim vétsi riziko ho doprovazi, jelikozZ je povinen splacet své zavazky za kazdé fi-
nancni situace. Urcitd mira zadluZeni je vSak Zadouci, ponévadz cizi kapital je levnéjsi nez ten vlastni.
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Dlvodem je danovy stit, ktery vznika tim, Ze uroky z cizich zdroja podniku snizuji zisk, ze kterého
jsou vypldceny dané. Podnik by se tedy mél snazit docilit vyhovujiciho podilu vlastnich a cizich
zdrojh. (Knapkova a spol., 2017, str. 87)

Nejpouzivanéjsimi ukazateli pro analyzu zadluZenosti podniku jsou:

e Celkova zadluZenost
Elementarnim ukazatelem zadluZenosti je celkova zadluZzenost, ktera je dana podilem cizich zdrojl
a celkovych aktiv. Hodnoty tohoto ukazatele by se mély pohybovat mezi 30 az 60 %. Nicméné by
mél byt bran ohled na odvétvi, ve kterém podnik plsobi a jeho schopnost splacet uroky. (Knapkova
a spol., 2017, str. 88)

cizi zdroje
celkova zadluzenost = ————

aktiva celkem

e Mira zadluZenosti
Mira zadluZenosti je dalSim dilezitym ukazatelem, ktery vyuzivaji naptiklad banky pfi schvalovani
uvérl. Jednd se o pomér mezi cizimi zdroji a vlastnim kapitdlem. Vysledna hodnota definuje, jak
velké je véritelské riziko. (Knapkova a spol., 2017, str. 89)

cizi zdroje

mira zadluzenosti = -~ —
vlastni kapital
e Urokové kryti
Pomoci ukazatele Urokového kryti Ize vypocitat, kolikrat je zisk pred Uroky a zdanénim vyssi nez
nakladové uroky. Doporu¢enou hodnotou v zahraniéi je pétinasobek, v ramci Ceské republiky by to
mél byt dokonce osminasobek. Pokud podnik neni schopen splacet nakladové uroky, mize tato
skutecnost signalizovat bliZici se Upadek. (RGckova, 2021, str. 73)

EBIT
nakladové aroky

urokové kryti =

3.4.4 Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazatell hodnoti, jak dokaze podnik vyuzit jednotlivé polozky aktiv. Vymezuiji, zda
ma podnik nedostatec¢né mnozstvi produktivnich aktiv, nebo zda ma naopak prebytek kapacit. Uka-
zatele aktivity Ize rozezndvat ve dvou kategoriich, kterymi jsou obratovost a doba obratu. Obrato-
vost vyjadfuje kolikrat jsou trzby vyssi nez hodnota konkrétni polozky. Doba obratu pak vymezuje
prdmérnou dobu obratky majetku. Podnik by se mél snazit minimalizovat tuto dobu a maximalizo-
vat obratky. (Scholleova, 2017, str. 180)
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Do skupiny ukazatelQ aktivity Ize fadit:

e Obrat aktiv
Obrat aktiv vymezuje, kolikrat se aktiva obrati za jeden rok. Pro ukazatel je Zddouci, aby dosahoval
co nejvyssich hodnot. Minimalni by vSak méla byt hodnota 1, nicméné je nutné ptihlizet i k danému
odvétvi. (Scholleova, 2017, str. 180)

) trzby
obrat aktiv =

aktiva

e Obrat zasob
Ukazatel obratu zasob je dan podilem trzeb za dané obdobi a hodnotou zasob. Vysledna hodnota
méri, kolikrat se zadsoby za dané obdobi prodaji a znovu naskladni.
) trzby
obrat zasob = ——
zasoby
e Obrat pohledavek
Jednd se o pocet obratek pohledavek, které byly realizovany pti uréitém objemu trzeb za dané ob-
dobi. Snahou je i zde dosahovat co nejvyssich hodnot, jelikoz ¢im vyssi je hodnota tohoto ukazatele,
tim vicekrat pohledavky generovaly penéini prostfedky a tim i zisk. (Kubickova a Jindfichovska,
2015, str. 69)
trzby

brat pohledavek = —————
oorat poiteadve pohledavky

e Doba obratu zasob

Doba obratu zasob je ukazatelem, ktery vypovida o primérném poctu dni, kdy jsou zasoby vazany
v podniku do doby jejich prodeje ¢i spotieby. (Scholleovd, 2017, str. 180)

zasoby

doba obratu zasob = W

e Doba splatnosti pohledavek
Doba splatnosti pohledavek vymezuje obdobi od prodeje na obchodni Uvér do doby pfijeti platby.
Vypocet je stanoven podilem hodnoty pohledavek a priimérnych dennich trzeb. Delsi doba splat-
nosti pohledavek s sebou pfinasi riziko vétsi potreby Uvérd, a tudiz i nakladl. (Kndpkova a spol.,
2017, str. 108)

pohledavky

doba splatnosti pohledavek = (triby/360)

¢ Doba splatnosti kratkodobych zavazka
Ukazatel doby splatnosti kratkodobych zavazk( urcuje dobu od vytvoreni zavazku do doby jeho
uhrazeni. Vysledek by mél dosahovat minimalné hodnoty doby obratu pohledavek. Optimalni je
v tomto pripadé delsi doba splatnosti kratkodobych zavazkd, jelikozZ je pak moZné vyuZivat obchod-
nich avéra po delsi dobu. (Knapkova a spol., 2017, str. 109)
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kratkodobé zavazky
(trzby/360)

doba splatnosti kratkodobych zavazki =

e Obratovy cyklus penéz
Obratovy cyklus penéz je udajem o celkové dobé, kdy jsou penézni prostifedky podniku vdzany v ne-
penézini podobé. Cilem je dosdhnout co nejkratSiho obratového cyklu, ponévadz ¢im je kratsi, tim
méné penéznich prostfedkl je vyZzadovano na provoz podniku. (Kubickova a Jindfichovska, 2015,
str. 157)

OCP = doba obratu zasob + doba splatnosti pohledavek
— doba splatnosti kratkodobych zavazkt

3.5 Soustavy vybranych ukazatell

Kategorie soustav ukazatell umozriuje hodnoceni financni situace komplexnéji, neZ je tomu u jed-
notlivych pomérovych ukazatel(. Vzorec pro vypocet je obvykle sestaven jako souhrn dil¢ich pomé-
rovych ukazatel(, jejichZ vysledek je shrnut do jedné finalni hodnoty, kterd ma odrazet finanéni
zdravi subjektu. (Kubickova a Jindfichovska, 2015, str. 181) Do soustav ukazatel(l podniku se radi
bankrotni a bonitni modely.

Bankrotni modely jsou uzplsobeny tomu, aby informovaly o pfipadné hrozbé bankrotu spolecnosti
v blizké dobé. Je totiz pravidlem, Ze bliZici se bankrot Ize identifikovat s predstihem pomoci urcitych
symptomd, které bankrot obvykle provazi. Mezi ty nejfrekventovanéjsi se radi potize s rentabilitou
vloZeného kapitalu, problémy s béznou likviditou nebo vysi Cistého pracovniho kapitalu. (RGckova,
2021, str. 89) Pro Ucely této prace budou uvedeny dva rizné bankrotni modely, a to Altman(v mo-
del a Index INOS5.

Oproti bankrotnim modelQ, které se zaméruji zejména na véritele, pro které je podstatnou infor-
mace, zda je podnik schopen dostat svym zavazk(im, jsou bonitni modely uréené predevsim pro
investory a vlastniky. Bonitni modely hodnoti kvalitu podniku podle jeho finan¢ni vykonnosti.
(Scholleova, 2017, str. 191)

3.5.1 Index INO5

Tento model byl zkonstruovan pro hodnoceni finanéniho zdravi ceskych spolecnosti na c¢eském
trhu. Model INO5 je vymezen rovnici, ktera je dana souhrnem dil¢ich pomérovych ukazatel( aktivity,
likvidity, rentability a zadluZenosti. Kazdy z ukazatel ma opét pfifazenou vahu, odpovidajici vaze-
nému pridméru hodnot v odvétvi. (Rlckova, 2021, str. 92)

|27



aktiva EBIT EBIT vynosy

IN0O5 =0,13 X ———— + 0,04 X - 3,97 —+ 0,21 X -
cizi zdroje uroky aktiva aktiva
+0.09 x obézina aktiva
’ kratkodobé zavazky
Vysledné hodnoty Ize Cist timto zplsobem:
IN05 < 0,9 podnik spéje k bankrotu s pravdépodobnosti 86 %
09<INO5< 1,6 o finan¢nim zdravi se nelze jednoznacné rozhodnout (,,Seda zéna“)
INO5 > 1,6 podnik tvofi hodnotu s pravdépodobnosti 67 %

Vyhodou tohoto modelu je jisté jeho rychlé a jednoduché poufZiti. To s sebou nicméné ptinasi urcité
nevyhody. Shrnuti finan¢ni situace do jednoho Cisla nevysvétluje pfic¢inu podnikovych potizi, a tudiz
i omezuje moznosti jejich feseni. (Scholleova, 2017, str. 193)

3.5.2 Kralickav Quicktest

KralickQv Quicktest je ¢asto pouzivanym bonitnim modelem, ktery je sloZzen ze soustavy ¢ty rovnic.
Prvni dvé z nich analyzuji financni stabilitu podniku, druhé dvé pak odrazi jeho vynosovou situaci
(Rackova, 2021, str. 96):

vlastni kapital
B aktiva

) cizi zdroje — penézni prosttredky

provozni cash flow

_ EBIT
"~ aktiva

provozni cash flow

R4
trzby

Vyslednym hodnotdm rovnic je nasledné nutné pfifadit bodové ohodnoceni:

Tabulka 3 Tabulka 3 Bodové hodnoceni vysledki Kralickova Quicktestu

0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
> 30 12-30 5-12 3-5 <3
<0 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
<0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rtckové (2021, str. 97)
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Finalni vyhodnoceni pak probiha ve tfech krocich. V prvni fadé je zhodnocen stav financni stability
souétem bodovych hodnot R1 a R2, ze kterych je stanoven primér. Stejné tak je nasledné hodno-
cena vynosova situace, nejprve jsou secteny body za R3 a R4 a poté stanoven jejich primér. Po-
sledni krok hodnoti celkovou situaci, ktera je dana sou¢tem obou priméra. (Rackova, 2021, str. 97)

Pokud se vysledna hodnota pohybuje nad Urovni hodnoty 3, spolec¢nost by méla byt bonitni. Hod-

nosti se pak tykaji hodnot, které jsou nizsi nez 1. (Rickova, 2021, str. 97)
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4 Aktiva provozné nutna a nenutna

Pfed vyuZzitim vynosovych metod ocenovani je nutné rozdélit aktiva na provozné nutna a nenutna.
PFi tomto procesu je rovnéz dualezité vyloucit vynosy a naklady, které jsou spojeny s provozné ne-
potfebnymi aktivy. Provozné nutna jsou ta aktiva podniku, kterd podnik nezbytné potfebuje pro
jeho zakladni ¢innost, a to v urcité velikosti a struktufe véetné rezerv. Podstatou rozdéleni je sku-
tecnost, ze nékterd aktiva nemusi byt viibec pouzita a neplynou z nich prakticky Zadné pfijmy. Roz-
liseni je vZdy ovlivnéno konkrétnim podnikem a danym predmétem cinnosti. (Sabolovi¢, 2008, str.
53)

Marik (2018, str. 142) uvadi, Ze provozné potiebna aktiva zlistanou soucasti podniku a budou oce-
néna napfiklad vynosovou metodou. Naproti tomu aktiva provozné nenutnd budou ocerflovdna sa-
mostatné, kupfikladu na zakladé prodejnich cen obdobnych aktiv na trhu. Pokud by v$ak k roz¢le-
néni nedoslo, bylo by vysledné ocenéni velmi pravdépodobné nespravné. (Maftik, 2018, str. 142)

4.1 Nejcastéjsi polozky neprovoznich aktiv
Mezi nej¢astéjsi polozky neprovoznich aktiv Mafrik (2018, str. 143-145) radi:

e Kratkodoby finan¢ni majetek

e Penéini prostredky

e Dlouhodoby finan¢ni majetek

e Ostatni provozné nepotrebna aktiva

4.1.1 Kratkodoby finan¢ni majetek

Tato polozka zahrnuje kratkodobé cenné papiry se splatnosti do jednoho roku. Lze mezi néj i fadit
podily, které nejsou vnimany jako dlouhodobé uloZeni penéz, a mohou tak byt prodany, aniz by byl
ovlivnén provoz podniku. V pfipadé rozvinutych ekonomik maji predevsim charakter rezerv pro
spldceni uvéru ¢i financovani investic. Nejednad se tedy o provozné nutné aktivum, a je tudiZz vhodné
ho odedist z bilan¢ni sumy. (Mafrik, 2018, str. 143-144)

4.1.2 Penéini prostredky

PenéZni polozky jsou neopominutelnym prostfedkem k zajisténi provozu podniku. UdrZovani penéz
v hodnotdch vyssich, neZ je pro provoz nutné, je vsak potreba prehodnotit a potencialni prebytek
odecist. Jejich maximalni hodnotu, kterd je pro provoz nezbytnou, je mozné urcit pomoci adekvatni
urovné ukazatele penéini likvidity. Doporucend hodnota pro tento pomérovy ukazatel se obecné
pohybuje okolo 20 %, nicméné je vhodné porovnat hodnoty s obdobnymi podniky v ramci odvétvi.
(Mafrik, 2018, str. 144)
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4.1.3 Dlouhodoby financni majetek

Méfitkem pro posouzeni, zda je dlouhodoby finanéni majetek nezbytny k provozu, je vtomto pfi-
padé ucel konkrétnich finanénich investic a charakter mezipodnikového spojeni. Za situace, kdy se
jednd pouze o ulozeni penéz, by nemély byt financ¢ni investice soucasti provozné nutnych aktiv. Na-
opak pokud existuje spojeni mezi hlavni ¢innosti hodnoceného podniku a toho, do néhoz bylo in-
vestovano, mély by byt investice do provozné nutnych aktiv zaclenény. Je rovnéz podstatné upravit
i vy$i vynosU, které se s jednotlivymi investicemi poji, jelikoZ tvofi zaklad pro vynosové ocenéni.
V pripadé, Zze neni mozné dohledat charakter finan¢nich investic, doporucuje se s nimi nakladat jako
s provozné nenutnymi aktivy. Vyjimkou jsou podniky, kde je finanéni investovani jejich hlavni ¢in-
nosti. (Mafrik, 2018, str. 145)

4.1.4 Ostatni provozné nenutna aktiva

Mezi dalsi priklady provozné nepotiebnych aktiv Marik (2018, str. 145) radi:

e Nemovitosti neslouzici k zakladnimu ucelu podniku

e Pohledavky, které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku

e Majetek, ktery je provozné malo vyuzitelny

e Majetek, ktery je sice svym ucelem provozné potrebny, ale je ho v rdmci podniku nadby-
tecné mnozstvi

4.2 Provozneé nutny investovany kapital

Provozné nutny investovany kapitdl je veli¢inou, kterd vycisluje kapital, ktery byl v minulych letech
vloZzeny do aktiv provozné potiebnych. Jeho vypocet je podstatnym pro dalsi propocty v procesu
ocenovani podniku. (Mafrik, 2018, str. 146)

Kalkulace provozné nutného investovaného kapitdlu vychazi z rozvahy. Bilan¢ni suma je modifiko-
vana dvéma zpUsoby (Mafrik, 2018, str. 146):

e Aktiva jsou snizena o polozky, které jsou pro podnik provozné nepotirebné.
e Zobéinych aktiv jsou vyfazeny zdvazky, u kterych nelze s pfesnosti urcit jejich naklady.
Touto korekci vznikad upraveny pracovni kapital.

Finadlni hodnota provozné investovaného kapitalu je pak dana sou¢tem provozné nutného dlouho-
dobého majetku a provozné nutného pracovniho kapitalu. (Mafik, 2018, str. 146)

4.3 Korigovany provozni vysledek hospodareni
Pokud se v podniku nachdzi aktiva, ktera nesouvisi s i¢elem jeho provozni ¢innosti, je nutné zjistit,

zda dana aktiva doprovazi néjaké naklady ¢i vynosy. V pfipadé, Ze tomu tak je, je potiebné polozky
vyfadit z jednotlivych vysledk(l hospodareni. Nejvyhodnéjsi je rovnou vyuzit provozni vysledek
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hospodareni, ktery v sobé nezahrnuje financni vysledek, a tudiz ani polozky typické pro financni
majetek, ktery je bézné vycleriovany z hlavniho provozu. (Mafik, 2018, str. 146)

Mezi polozky, které je nutné odecist z provozniho vysledku hospodareni, Mafrik (2018, str. 146) fadi:
e  Zisk Ci ztratu z prodeje majetku
e Odpisy budov ¢i zafizeni, které nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku
e Vynosy a naklady s mimotradnym ¢i neprovoznim charakterem

Finan¢ni vynosy a naklady, které byly spojené s provoznimi aktivy, je naopak nutné pricist k provoz-

nimu vysledku hospodareni. Uvedenymi Upravami vznikne korigovany vysledek hospodareni, ktery
je generovany pouze provozné nutnym investovanym kapitalem. (Mafik, 2018, str. 146)
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5 Generatory hodnoty

Zacatkem kapitoly je nutné vymezit pojem generatord hodnoty. Je jimi soubor zakladnich podniko-
hospodarskych veli¢in, které ve svém souhrnu stanovuji hodnotu podniku. Generatory hodnoty jsou
bézné urceny v ndvaznosti na konkrétni metody ocenéni podniku, nejéastéji to byvd metoda dis-
kontovanych penéznich tokl. Nejvyuzivanéjsimi generatory hodnoty jsou trzby, provozni ziskova
marze, pracovni kapital a investice do dlouhodobého kapitalu. (Mafik, 2018, str. 149)

5.1 Trzby

Prvnim dllezitym generatorem hodnoty jsou trzby. Jejich analyza a progndza vychazi ze strategické
analyzy podniku. Je pfitom vhodné brat v ivahu kapacitni moznosti podniku, kterymi muze byt pro-
gndza korigovana. Lze totiZ uvaZzovat, Ze neni mozné prodat vse, co bude vyprodukovano. Manazefi
podniku maji tendenci byt pfehnané optimisticti pfi sestavovani financénich pland, a je tak nutné je
poupravit. Soucasti korekce je i financovani potfebnych investic uvadénych do provozu. (Sabolovic,
2008, str. 56)

5.2 Provozni ziskova marze

Druhym vyznamnych generatorem hodnoty je provozni ziskova marze. Mafrik (2018, str. 151) udava,
Ze provozni ziskovou marzi Ize stanovit vztahem:

korigovany provozni vysledek hospodateni
trzby

provozni ziskovad marze =

Pro vypocet je nutné znat hodnotu korigovaného provozniho vysledku hospodareni. JelikozZ je od-
pisy vyhodnéjsi analyzovat a progndzovat azZ spolu se ¢tvrtym generatorem, kterym jsou investice
do dlouhodobého majetku, doporucuje se pouzit k vypoctu provozni ziskové marze korigovany pro-
vozniho vysledek hospodareni pfed odectem dani a odpis(. (Marik, 2018, str. 151) Upraveny vzorec
pro vypocet bude mit poté tvar:

KPVH pted zdanénim a odpisy

provozni ziskova marze = trby
Vzhledem k dlleZitosti tohoto generdtoru je Matik (2018, str. 151) toho nazoru, Ze je nedostacujici
stanovit progndzu vysledku hospodareni Cisté rozdilem predpokladaného vyvoje trzeb a nakladd.
Doporucuje proto vyuzit dvou rlznych progndz ziskové marze, na zakladé nichZ bude vytvorena
vysledna podoba ocekavaného vyvoje.

5.2.1 Prognoza ziskové marze shora

Tento pfistup k odhadu vyvoje provozni ziskové marZe Ize povaZzovat za elementarni. Zakladem pro
vypocet je vyvoj ziskové marze v minulych letech, pomoci néhoz je nasledné urcen predpokladany
budouci vyvoj tohoto generatoru. (Mafrik, 2018, str. 151)
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Jednotlivymi fazemi postupu tedy jsou (Marik, 2018, str. 152):

1. Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni pfed danémi a odpisy za minulé
roky
Vypocet ziskové marze pred odpisy a danémi za minulé roky
Analyza ziskové marze v minulych letech véetné faktor(, které na ni pasobi a odhad jejich
progndzy pro budouci roky
Progndza ziskové marze do dalSich let

5. Vypocet korigovaného provozniho vysledku hospodareni pfed danémi a odpisy do budou-
cich let

5.2.2 Prognoza ziskové marze zdola

Pro progndzu ziskové marze zdola Mafrik (2018, str. 153) uvadi postup:

Sestaveni progndzy hlavnich provoznich nakladd
Doplnéni progndzy o méné vyznamné nakladové polozky, eventualné vynosy
Vypocteni korigovaného provozniho zisku rozdilem provoznich vynosud a naklad

HwnN e

Dopocteni ziskové marze z korigovaného provozniho zisku

Vypocty Ize dospét ke dvéma progndzdm ziskové marze, jejichz hodnoty budou velmi pravdépo-
dobné rlizné. Je nutné oba vysledky porovnat a korigovat predchozi odhady, dokud nebudou obé
progndzy stejné. Timto postupem se docili progndzy ziskové marze, kterd bude vhodné podlozena
a odlvodnéna. Spolecné s readlné vyhlizejici progndzou nakladd je pak mozné sestavit kompletni
planovany vykaz zisku a ztraty. (Mafik, 2018, str. 153)

5.3 Pracovni kapital

Pracovni kapitdl vyuZivany pro ucely planovani a ocenéni podniku je mirné modifikovan oproti
tomu, ktery je béZné soucasti finan¢ni analyzy a Ize ho vypocitat rozdilem obéZznych aktiv a kratko-
dobého ciziho kapitalu. (Matik, 2018, str. 157)

Pracovni kapital jakoZto generator hodnoty je tim pracovnim kapitalem, ktery byl jiz zminén v pod-
kapitole 4.2 v rdmci provozné nutného investovaného kapitalu. Ve srovnani s obvyklym pracovnim
kapitalem bude tedy obsahovat dvé Upravy (Mafik, 2018, str. 157-158):

e 0Od obéZnych aktiv nebude odecitan kompletni kratkodoby cizi kapital, ale pouze nedroceny
cizi kapital. Prakticky to pak znamen3, Ze budou odecteny kratkodobé zavazky bez béznych
bankovnich Gvéra.

e Zapocitavany budou veli¢iny pouze v provozné nutném rozsahu, coZz znamena takovou vysi,
ktera je vyZzadovana zakladni ¢innosti podniku. V praxi to znamen3, Ze budou kalkulovany
jen penézni prostredky, které jsou nezbytné pro bezproblémovy chod podniku, spole¢né
s Ucelnou rezervou. Vysi polozky je mozné urcit ze Zadouci vySe ukazatele likvidity prvniho
stupné. Vysledna hodnota je pak soucinem vyse likvidity a kratkodobych zavazkd.
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DuleZitd je i analyza poloZek ¢asového rozliseni, kdy je nutné urcit jejich povahu, sloZeni a vyvoj za
minuld |éta ve vztahu k trzbam. Poté je mozné je odhadnout bud' v absolutni hodnoté, zanechat je
ve stejné vysi, kterou maji k datu ocenéni ¢i je planovat v procentech z trzeb. (Matik, 2018, str. 158)

Dle Sabolovice (2008, str. 59) je postupem pro analyzu a planovani pohledavek, zasob a zavazku:

Analyza vykonnosti dilCich sloZek pracovniho kapitalu v minulych letech

Vymezeni hlavnich faktord sledovaného vyvoje

Predpoklad vyvoje narocnosti vykon(l na jednotlivé polozky pracovniho kapitalu v budouc-
nosti

Po secteni doporucenych zasob, pohledavek a zavazki spole¢né s odhadnutou provozni potfebnou
vysi penéznich prostfedkl a ¢asovym rozliSenim, Ize docilit hodnoty provozné potiebného pracov-
niho kapitdlu v korunach. (Mafrik, 2018, str. 161)

5.4 Investice do dlouhodobého majetku

Poslednim uvedenym generdtorem jsou investice do dlouhodobého majetku. Opét se jedna pouze
o ten majetek, ktery je nezbytny pro hlavni ¢innost podniku. Planovani investi¢ni ¢innosti je nejna-
ro¢né;jsi asti analyzy generatord ze dvou dlvod(. Prvnim dlivodem je vyvoj investic, ktery nebyva
investice chapdny véetné investic do vyzkumu a vyvoje a investic do lidského kapitalu. (Mafik, 2018,
str. 161)

Pro spravné stanoveni tohoto generdtoru je potfebna analyza minulych let, kterou je ddle nutné
doplnit o miru vyuziti investic. Pfed samotnym planovanim je rovnéz zadouci precenit majetek pod-
niku, jeZ je oceriovan. (Mafrik, 2018, str. 162)

Tvar koeficientu narocnosti trzeb na investice brutto:

investice brutto do provozné nutného dlouhodobého majetku
trzby

kpmp =

Postup pro vypocet se odviji od analyzy vyuZiti provozné nutného dlouhodobého majetku ve vztahu
k trzbam. Uvedeny koeficient je dan podilem investici brutto, které jsou skute¢nymi investi¢nimi
vydaji do provozné nutnych dlouhodobych aktiv, a jiz zminénymi trzbami. Kromé ocefiovaného pod-
niku by mél byt pocitan i za konkurencni subjekty. Pravé pti srovnani mezi podniky nabizi koeficient
pomérné vysokou vypovidajici schopnost. (Mafik, 2018, str. 162)
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Vypocet koeficientu narocnosti rlistu trZzeb na investice netto:

Aprovozné nutného dlouhodobého majetku
Atrzeb

kpmp =

Je mozné vyuzit i tohoto doplrikového koeficientu, kterym je koeficient naroc¢nosti ristu trzeb na
investice netto. Nema vsak tak dobrou vypovidaci schopnost mezipodnikového srovnani z diivodu
odlisnych odpisovych politik v ramci podnikd. (Mafik, 2018, str. 162)
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6 Financni plan

Pokud je pro ocenéni podniku vyuZita jedna z vynosovych metod, je nutné nejprve sestavit kom-
pletni finan¢ni plan. Mél by byt sloZen z hlavnich financ¢nich vykaz(, kterymi jsou vykaz zisku a ztraty,
rozvaha a vykaz cash flow. (Matik, 2018, str. 175)

Finanéni plan je pfi bézném tizeni podniku soucasti podnikového planu, ktery by mél vychazet
z podnikové vize a strategie. Tvoti ho soustava planu, mezi které patti napriklad plany prodeje, pro-
dukce, kapacit, pracovnich sil a dalsi. (Marik, 2018, str. 175)

6.1 Postup pri tvorbé financniho planu

Predchozi kapitola se tykala generatorl hodnoty podniku, které jsou klicovymi polozkami hlavniho
provozu podniku a ovliviuji jeho hodnotu. Dané polozky zadroven tvofi kostru finanéniho planu. Pro
sestaveni kompletnich financ¢nich vykazl je potfebné pfipojit nasledujici (Mafrik, 2018, str. 175):

/////

padné navyseni vlastniho kapitalu. Plan financovani je potfebny k ovéreni redlnosti odhadu
generatord hodnoty. Rovnéz je podstatnym pro progndzu nakladl kapitalu pfi definovani
diskontni miry.

2. Plan hodnot nékterych méné vyznamnych poloZzek nemd na vysledné ocenéni pfilis velky
vliv, pouze ho zpresiuje. Méné vyznamnymi polozkami mohou byt napfiklad nékteré na-
kladové ¢i vynosové polozky, které se pravidelné opakuji. Vzhledem k jejich mensi dulezi-
tosti je Ize progndzovat jednodussimi zplsoby.

3. Polozky, které nesouviseji s hlavni ¢innosti podniku by mély byt ocenény samostatné, mo-
hou v3ak zménit redlnou hodnotu podniku v budoucnosti. Patfi sem napfiklad plan odpro-
dejli nepotfebného majetku, investice do cennych papirl a podobné. Je pfitom stdle ne-
zbytné, aby si byl ocefiovatel skutec¢né védom, které polozky souvisi s hlavni ¢innosti pod-
niku, které nikoliv a idedlné je zfetelné vyznacil pfimo ve finan¢nim planu.

4. Predpokladané vyplaty dividend ¢i podild na zisku je rozumné zahrnout do financ¢ni planu
z toho dlvodu, aby nedochdazelo k neimérnému naristu poloZzek penéznich prostredki
v rozvaze. Tento krok sice zvySuje spolehlivost planu, nicméné finalni hodnotu podniku ne-
méni.

5. Formalni dopocty se tykaji vSech polozek, které jsou vyZzadovany ke kompletnimu sestaveni
finanénich vykaz( a nebyly soudasti pfedchozich krokd. Jde napftiklad o celkové penézini
kroky, nerozdéleny zisk ¢i vysi dlouhodobého majetku ke konci kazdého obdobi a dalsi.
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7 Metody stanoveni hodnoty podniku

Posledni kapitola bude zamérena na mozné metody, které jsou vyuZivany pro ocerfiovani podniku.
Marik (2018, str. 45) uvadi tfi zakladni metody pro stanoveni hodnoty podniku, kterymi jsou vyno-
sové, trzni a majetkové metody. Nékteré zdroje literatury pak uvadéji oddélené metody kombino-
vané, predstavujici kombinaci metod majetkovych a vynosovych, jako Ctvrty pfistup pro stanoveni
hodnoty podniku. (Kislingerova, 2001, str. 23)

Zakladni tfi metody vcetné jejich dalsiho déleni Ize stanovit nasledujicim zplsobem (Mafik, 2018,
str. 45):

1. Ocenéni na zakladé analyzy vynosl
¢ Metoda diskontovanych penéznich tok
e Metoda kapitalizovanych Cistych vynost
e Metoda ekonomické ptidané hodnoty
e Metody kombinované
2. Ocenéni na zakladé analyzy trhu
e Ocenéni na zakladé trini kapitalizace
e Ocenéni metodou trZzniho porovnani
e Ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci
e Ocenéni na zakladé podnikd uvadénych na burzu
3. Ocenéni na zakladé analyzy majetku
e Likvida¢ni hodnota
e Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na bazi historickych cen
e Substanéni hodnota na bazi reprodukénich cen
e Substancni hodnota na principu Uspory naklad

Vynosové metody vychazeji z teorie, Ze hodnota statku je stanovena predpokladanym uzZitkem pro
jeho majitele. Danym uzitkem jsou pritom ocekavané vynosy, které Ize upresnit jako penézni prijmy,
které generuje ocenovany statek drziteli. (Maftik, 2018, str. 191)

Trzni metody odvozuji hodnotu aktiv a pasiv z hodnot téchto poloZek u srovnatelnych podnik(. Je
vhodné vyuzit téchto metod zejména u podnik( na vyspélych kapitalovych trzich. Aby mohly byt
metody spravné aplikovany, je nutné fungovani jak akciovych trh(, tak trhli s podniky. V rdmci
Ceské republiky Ize tudi? tento pfistup vyuZivat pouze omezené. (Sabolovi¢, 2008, str. 73)

Majetkové metody jsou ddny souhrnem individudlné ocenénych polozek majetku podniku. Sub-
stan¢ni hodnota neboli majetkova podstata podniku je tvofena souborem téchto polozek. Soucasti
by mély byt veskeré majetkové polozky, na které byly vynaloZené vydaje a Ize od nich ocekavat
prispévek k hospodaiskému vysledku. (Mafik, 2018, str. 365)

Pro ucely prace bude blize popsana vynosova metoda diskontovanych penéznich tokd a majet-
kovd metoda ocenéni na bazi historickych cen, které budou pozdéji aplikovany v praktické ¢asti.
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7.1 Metoda diskontovaného cash flow

Metodu diskontovaného cash flow Ize povaZovat za zakladni vynosovou metodu. Penézni toky jsou
skute¢nym prijmem, a tudiz skute¢nym vyjadienim uzitku. Nejvétsi popularité se tato metoda tési
v USA a Velké Britanii. Nicméné v soucasnosti jeji oblibenost roste i v dalSich zemich, zejména
v ramci kontinentalni Evropy. Dlvodem je pfedevsim globalizace investi¢nich procest. (Mafik,
2018, str. 193)

Vyufziti této techniky se nedoporucuje v pripadé, kdy je budouci vyvoj podniku nejasnym. Takovym
pfikladem mohou byt podniky, které bojuji o preziti. Zdkladem pro tuto metodu je totiz finanéni
plan, pro néjz je nezbytny spolehlivy odhad vyvoje podniku. Pokud je vSak tato podminka splnéna,
jednd se o nejlepsi metodu ocenéni, jelikoZ nejpresnéji odpovida chapani hodnoty vlastniky. (Vo-
chozka, 2012, str. 140)

Metodu diskontovanych penéznich tokl Ize rozeznavat ve tfech variantach, mezi néz Marik (2018,
str. 193) radi:

e Metoda DCF entity
e Metoda DCF equity
e Metoda DCF APV

7.1.1 Metoda DCF entity

Metodu DCF entity Ize oznacit za metodu nejpouZivanéjsi, z toho dlivodu bude pouZita v této praci
pravé ona. Jeji vyhodou je, Ze ji Ize pouzit napfiklad i pro ocenéni samostatnych divizi. Aby mohl byt
zahajen proces ocefiovani, je nutné mit pfipravené vysledky strategické analyzy a finan¢ni analyzy
a rovnéZ mit vypracovany kompletni financni plan. (Mafrik, 2018 str. 193)

Vypocet pro tuto metodu probihd ve dvou fazich. Prvni je nutné zjistit vysi penéznich tokd, které
byly k dispozici jak vlastnik(im, tak véfitelim. Diskontovanim téchto penéznich tokd bude dosazeno
hodnoty podniku jako celku, respektive hodnoty brutto. V druhém kroku od ni bude odectena hod-
nota ciziho kapitalu k datu ocenéni, ¢imz bude ziskana hodnota vlastniho kapitalu (hodnota netto).
(Mafrik, 2018 str. 193)

Co se tyce samotného postupu, je nejprve nutné urcit, kolik penéznich prostiedk( Ize z podniku
vzit, aniZ by se tim negativné ovlivnil jeho ocekavany vyvoj. Vychodiskem pro uréeni této hodnoty
v rdmci metody DCF entity jsou penéZni toky do firmy (FCFF). Pro jejich vypocet je nutné mit k dis-
pozici dvé veliciny, a to korigovany provozni vysledek hospodareni a investice. (Mafik, 2018 str. 198-
199)
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FCFF = KPVH + odpisy — investice brutto

FCFF je pocitano nepfimou metodou, pficemz jejim vychodiskem je korigovany provozni vysledek
hospodareni. Tento vysledek hospodareni je prakticky stejny jako Cisty operacni zisk po zdanéni
(NOPAT). Investice pro vypocet penéznich tokl do firmy by mély byt na Urovni brutto, coz znamena
veskeré investi¢ni vydaje bez ohledu na to, zda je jejich icelem majetek nahradit i rozsitit. Stale je
vsak nutné brat zfetel na fakt, Ze se jedné pouze o investice do provozné nutného majetku. (Mafik,
2018 str. 199-203)

Pro stanoveni diskontni miry je dale nutné urcit primérné vazené naklady kapitalu. Standardnim
vzorcem pro vypocet WACC je:

E D
WACC:EXT'e‘FEXTdX(l—d)

Kde E: vlastni kapital
D: cizi kapital
C: celkovy kapital
re: naklady vlastniho kapitalu
rq: naklady ciziho kapitalu
d: sazba dané z ptijmu pravnickych osob

Z uvedeného vzorce vyplyva, Ze je nutné dopocditat ndklady na vlastni kapital. Nejpouzivanéjsim mo-
delem pro stanoveni této polozky je CAPM. Ackoliv byl model v pribéhu let podroben kritice, po-
skytuje uzite¢ny prehled o vztahu mezi rizikem a ocekdvanym vynosem aktiva. (Damodaran, 2010,
str. 26) Vzorec pro vypocet je uvadén v této podobé:

E(rp) =1+ [E(rm) — rf] X Ba

Kde E(re): ocekdvana vynosnost
re: bezrizikova vynosnost
E(rm): oCekdvana vynosnost kapitdlového trhu
Ba: koeficient beta

BéZné se v praxi vyuziva dvoufazova metoda. Pfedpoklada, Ze budouci obdobi je mozné rozdélit do
dvou fazi, pficemz ta prvni zahrnuje prognézu volného penézniho toku za jednotlivd obdobi, dokud
je mozné progndzu sestavit. Druhd faze pak navazuje na konec faze prvni a pokracuje do nekonecna,
hodnotu této faze Ize oznacit za pokracujici hodnotu, ktera ocekava nekonecné pokracovani pod-
niku. (Mafrik, 2018 str. 207)
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_\ _FCFF,_, _PH
4+t A+ iT

Hy,

Kde T: délka prvni faze v letech
PH: pokracujici hodnota
l: Urokova mira na urovni primérnych vazenych naklad(i na kapital

Pro stanoveni druhé faze je mozné vyuzit Gordon(v vzorec. Casové rozpéti prvni faze se obvykle
pohybuje mezi 4 az 14 lety. Pokracujici hodnotu ve druhé fazi pak Ize vypocitat:

FCFF.
T = : T+1
Ik — 9
Kde T: posledni rok progndzovaného obdobi

ik: pramérné naklady kapitalu
g predpokladané tempo ristu volného penézniho toku v pribéhu druhé faze

Podminkou, aby mohl byt vzorec platnym, je ix> g.
7.1.2 Metoda DCF equity

Varianta DCF equity nahlizi na hodnotu podniku pouze na zékladé toho, jakou ptinasi hodnotu jeho
vlastnikdim. Investovanym kapitdlem je chapan pouze vlastni kapital zvySeny o rezervy. Zahrnuje
pouze ty penézni toky, které jdou do rukou vlastnikim. Diskontni mirou jsou v tomto pfipadé na-
klady na vlastni kapital. (Vochozka, 2012, str. 142)

7.1.3 Metoda DCF APV

Jako v pfipadé metody DCF entity, i tato metoda déli vypocet na dvé faze. Prvni je pfitom zamérena
na vypocet hodnoty jako celku, ktery je dan souc¢tem hodnoty podniku za pfedpokladu nulového
zadluZeni a soucasné hodnoty darovych Uspor z urokd. Druhym krokem je pak odecten cizi kapital,
¢imZ je dopoctena hodnota netto. Metoda DCF APV je ze tfi uvedenych metod nejméné obvyklou,
a to i v ramci zahraniéi. (Marik, 2018 str. 193)

7.2 Ocenéni na bazi historickych cen

Jedna se o jednu z majetkovych metod pro stanoveni hodnoty podniku. Vychodiskem pro jeji vypo-
Cet jsou historické ceny, za které byl majetek skutecné poftizen. Ocenéni je provedeno dle predpist
Ucetnictvi, dle kterych je nasledné sestavena rozvaha. Uéetni evidence predstavuje informaci o cel-
kové hodnoté podniku ve vysi bilanéni sumy, Pfedevsim u dlouhodobého majetku mize dochazet
v ramci této metody k vyraznym odchylkdm. Doporucuje se proto tuto metodu vyuZivat jako dopln-

vvvvv

2018 str. 368; Kislingerova, 2001, str. 128)
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8 Predstaveni spolecCnosti

Prvni kapitola praktické ¢asti se tyka predstaveni podniku. Kromé zakladnich udajli a pfedmétu pod-

nikani je zminéna historie spole¢nosti Pilulka Lékarny a.s. spolecné s kroky, které ma v planu reali-

zovat v blizké budoucnosti.

8.1 Zakladni udaje spolecnosti

Nazev spolecnosti:
Adresa:

[of

Pravni forma:
Datum zaloZeni:

Predmét podnikani:

Zakladni kapital:
Statutarni organ:

Akcie:

Pocet zaméstnanc(:

Pilulka Lékarny a.s.

Ceskomoravska 2408/1a, Liberi, 190 00 Praha 9

03615278

Akciova spoleénost

03.12.2014

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského
Zakona; poskytovani zdravotnich sluzeb — Iékarenska péce

2 670602 K¢

Ing. Petr Kasa — ¢len predstavenstva

Petr Kasa — ¢len predstavenstva

2 670 602 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté 1,- K¢

356

Pilulka Lékarny a.s. je technologickou spole¢nosti, kterd je aktivni nejen na ¢eském trhu, ale i na

Slovensku, v Madarsku, Rakousku a Rumunsku. Soucasti jejiho podnikani jsou e-commerce projekty

zamérené na lékarenstvi, péci o zdravi a zdravy Zivotni styl. Na tuzemském trhu spolecnost provo-

zuje nejen vlastni, ale i partnerské lékarny. Pro spolecnost je dlleZita spoluprace s dodavateli, kte-

rymi jsou zejména farmaceutické spolecnosti, vyrobci sportovni vyZivy, kosmetickych potreb a dalsi.

Jedna se o nejvétsi tuzemskou zasilkovou Iékarnu a nakupni mobilni aplikace spole¢nosti je zde nej-

Uspésnéjsi lékarenskou aplikaci. (Pilulka Lékarny, 2023a)

Obrdzek 1 Logo spolecnosti

+pilulka

Zdroj: Pilulka Iékarny, 2023c

Soucasti skupiny Pilulka Lékarny a.s. jsou i dcefiné spolecnosti. Spolecnost vlastni 100 % podil na

zakladnim kapitdlu u vSech dcefinych spole¢nosti s vyjimkou Pilulka Lab s.r.o., kterd je urcena pro

technologické startupy pUsobici v oblasti e-health. Mezi tuzemskymi spolec¢nostmi dale vlastni KICI
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s.r.o., kterou vyuziva predevsim k rozvoji privatni znacky, a spolecnosti Plus Care s.r.o., ktera se
zabyva technickym a businessovym vyvojem aplikace se stejnojmennym nazvem. Co se tyce trhu
slovenského, spolecnost je zde vlastnikem spolecnosti Pilulka.sk a.s. a Top Farma s.r.o., ktera je
byvalym provozovatelem aliance nezavislych Iékdren na Slovensku a jeji ¢innost byla v minulych
letech utlumovana. Skupina pUsobi i v Rumunsku, kde je vedena jako Pilulka online S.R.L. V ramci
vstupu na madarsky trh pak spole¢nost Pilulka Lékdrny a.s. zaloZila v roce 2022 spole¢nost Pi-
lulka.hu Kft. (Pilulka Lékarny, 2023d)

Grafické znazornéni struktury mezi osobami ve skupiné:
Graf 1 Struktura skupiny Pilulka Lékdrny a.s.

— KICl s.r.o.

— Plus Care s.r.o

- Pilulka Lab s.r.o.

Pilulka.sk a.s.

— Top Farma s.r.o.

— Pilulka Online S.R.L.

— Pilulka.hu KFT

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢ni zpravy spolec¢nosti Pilulka Lékarny, 2022

Stavajici akciovy podil zakladatell cini 34,80 %. All-Star Holding jakoZto ¢len skupiny WOOD & Co.
vlastni 18,64% podil. Na ¢lena dozorci rady Marka Krajc¢ovice ptipada 12,24% podil. Zbytek je pak
rozdélen mezi ostatni akcionare. (Pilulka Lékarny., 2023d)
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8.2 Historie a vyvoj spolec¢nosti

Pilulka Lékarny a.s. je pomérné mladou spolecnosti. Po prodeji internetového obchodu Kasa.cz se
bratfi Petr a Martin Kasovi rozhodli podnikat na trhu s |éCivy, ktery dle nich skryval velky potencial
pro digitalizaci. V roce 2013 tak zapocala ¢innost Pilulky na ¢eském a slovenském trhu. O tfi roky
pozdéji spolecnost zfidila expresni dorucovaci sluzbu ve vlastnich vozech jako prvni z internetovych
Iékaren v Evropské Unii. Kratce nato spolecnost rozsitila svou dosavadni sit kamennych Iékaren o
partnerské lékarny. V roce 2018 vstoupila Pilulka na rumunsky trh, kde spole¢né s lokalnim partne-
rem zaloZzila online I1ékarnu. Napomohlo tomu tehdejsi omezeni regulaci, které se v Rumunsku ty-
kaly online prodeje volné prodejnych 1ék(. Rok 2020 byl vyznamnym milnikem pro spolec¢nost z di-
vodu vstupu na prazskou burzu START. Spolecénost Pilulka se tak stala prvni vefejné obchodovanou
e-commerce spolecnosti na této burze. DalSim prvenstvim, které ma Pilulka na svém kontu, je im-
plementace plnohodnotné ndkupni aplikace jako prvni z online Iékaren ve stfedni Evropé. Rok 2020
spojeny s pandemii Covid-19 pozitivné ovlivnil prodeje spole¢nosti, kterd se dokdzala krizové situaci
velmi rychle pfizplsobit a umozZnila rozvoz objednévek pres e-recept. Posledni rok 2022 byl rokem
expanze, spolecnost nové vstoupila na madarsky a rakousky trh. Ve stejny rok probéhlo rovnéz ote-
vieni nejvétsi kamenné Iékarny V CR, ktera je lokalizovana v Olomouci. (Pilulka Lékarny, 2023d)

8.3 Hlavni cinnosti spolecnosti

e Online lIékarna

Online prodej 1€kl a pfidruzeného zboZi pro zdravi zlistava hlavni ¢innosti spole¢nosti. Sortiment
byl viak v pribéhu let rozsifovan a aktudlné si mize zakaznik vybrat z vice neZ 50 tisic produktd,
mezi kterymi lze nalézt i elektroniku ¢i zbozi pro domaci mazlicky. Podil online prodeje na celkovych
trzbach dlouhodobé prevysuje osobni prodej v provozovnach. V roce 2022 trzby e-shopu Cinily do-
konce 80 % trzeb celkovych. Jak bylo jiZz uvedeno, nakupovat je moZzné pod znackou Pilulka na ces-
kém, slovenském, rakouském, rumunském a madarském trhu. Rakousky a madarsky trh pfitom
funguji v ,,hybridnim rezimu,” ktery kombinuje distribuci zboZi z aktualni infrastruktury spolec¢nosti
(sklad v Olomouci a Bratislavé) a lokalni zakaznickou péci spolecné s komerénim oddélenim. Kromé
expresniho doruceni a osobniho odbéru nabizi Pilulka odbér v siti Pilulka boxu, ktery je v soucas-
nosti nabizen na ceském a slovenském trhu. Spolecnost ziskala v pribéhu let nékolik ocenéni za
svou ¢innost v oblasti e-commerce. (Pilulka Lékarny, 2021a, 2023d)

Obradzek 2 Vizudl pilulka boxi

+jnu.§ ..l + b
399@9

Zdroj: Pilulka Lékarny, 2023c
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e Kamenné lékarny

Online lékarnu dopliuji kamenné prodejny, které si kladou za cil zvySovat povédomi o znacce a
rovnéz umoznuji zdkaznikim osobni odbér zbozi objednaného online. Nejzadanéjsim offline zbozim
jsou léky na predpis, které tvori 55 % prodejl provozoven. Volné prodejné léky se na trzbach podi-
leji zhruba tfetinové. Zbyla cast je tvorena potravinovymi dopliiky a kosmetikou. Aktudlné se na
tzemi Ceské republiky nachazi 107 lékdren pod znackou Pilulka, pficem# 23 z nich je lékaren vlast-
nich, jejichz pocet se nebude dale zvysovat. Zbyvajicich 84 je pak soucasti fransizového konceptu,
ktery se spolecnost bude snazit do budoucna rozvijet. (Pilulka Lékarny, 2023d)

e E-health
Pilulka v poslednich letech rovnéz investuje do svych projektl v oblasti e-health, které jsou zamé-
feny zejména na zprostredkovavani pfistupu ke koncovému zdkaznikovi pro farmaceutické insti-
tuce, zdravotni pojistovny a dalsi. Aktudlné se v této oblasti vénuje dvéma projektim, kterymi jsou
Plus Care a Pilulka Lab. (Pilulka Lékarny, 2023d)

Plus Care je koncept zalozeny na aplikaci, kterd zastane spolupraci mezi pacientem, |ékarem, zdra-
votni pojistovnou a farmaceutickou instituci. V roce 2022 presahl pocet uZivatell aplikace 10 tisic.
Prostfednictvim aplikace lze vyhledavat v databazi lékarl, aplikace dale hlida dodrzovani termin(
preventivnich kontrol a zdroven zpfistupniuje informace o benefitech a prispévcich, které nabizeji
zdravotni pojistovny. Pro firemni vyuziti aplikace disponuje i tymovymi vyzvami, které s sebou pfi-
nasi prvky gamifikace. (Pilulka Lékarny, 2023d)

Obrazek 3 nahled aplikace Plus Care

Dashboard

Your position: 7th place

221

Zdroj: Pilulka Lékdarny, 2023c

Pilulka Lab je akcelerdtorem technologickych startupl, které se soustfeduji na inovace ve zdravot-
nictvi. V soucasnosti ma ve svém portfoliu dva projekty. Prvnim z nich je Carebot, ktery se tyka
umélé inteligence v oblasti analyzy rentgenovych snimkd. Druhym projektem je pak Vitadio, cileny
na oblast l1éCby diabetu. (Pilulka Lékarny, 2023d)
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8.4 Budoucnost

Zakladatelé v cervnu vydali tiskovou zpravu, kterd pojedndva o tom, Ze pfipravuji celofiremni trans-
formaci. Konsolidacni bali¢ek se mimo jiné bude tykat mezinarodniho slouceni a zizeni tymu, které
jsou aktudlné rozdéleny mezi nékolika zemémi. V dlisledku tohoto rozhodnuti by mélo dojit k pro-
pusténi 50 zaméstnancl prazské, bratislavské a bukurestské centrély. Dalsim razantnim rozhodnu-
tim, které spole¢nost uskutecnila, je preruseni ¢innosti na rumunském trhu, ktery je pro Pilulku
dlouhodobé ztratovym. Cilem této reorganizace by mélo byt vyrazné sniZeni nakladd. (Pilulka Lé-
karny, 2023e)

Spoleénost se rovnéz po nékolika letech rozhodla pro urcité zmény ve vedeni spole¢nosti. Soucasti
planovanych krokl je i omezeni investic, které byly pro spolecnost zejména v poslednim roce velmi
nakladné. Pilulka planuje vSak naddle pokracovat v online prodeji, rozvoji partnerskych lékaren a
rozsirovani aplikace Plus Care. (Pilulka Lékarny, 2023e)
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9 Strategicka analyza

Strategicka analyza hraje klicovou roli jako podklad pro ocenéni podniku, nebot umozriuje identifi-
kovat jeho silné a slabé stranky, at uz interni nebo externi, a vyhodnotit ptilezitosti a hrozby natrhu.
Pouziva nastroje jako PEST analyzu a Portertv model k pochopeni konkurencniho prostredi a cho-
vani zakaznikd. Spravné provedeni strategické analyzy je predpokladem ocenéni podniku.

9.1 Analyza PEST

Analyza Pest je zakladni metodou pro zhodnoceni makrookoli podniku a jednotlivych vliva, které
v ném pulsobi. Kromé analyzy dilcich faktor(, kterymi jsou politicko-pravni, ekonomické, socialni a
technologické faktory, bude stru¢né vymezeno odvétvi.

9.1.1 Politicko-pravni faktory

Politickou situaci Ceské republiky Ize v sou€asnosti oznacit za stabilni. Vyrazny zasah do podnikdni
probéhl pouze v souvislosti pandemie Covid-19, v pribéhu niz byly podniky omezeny mnoha re-
strikcemi. Samotné spolecnosti Pilulka tato situace na jednu stranu pomohla, na druhou v$ak poza-
stavila jeji plany tykajici se expanze na nové trhy.

Podnikani na zemi Ceské republiky je aktudlné regulovano nékolika zakony, mezi néz lze uvést:

e zikon ¢. 89/2012 Sb. Obcansky zakonik (novy)

e zakon ¢. 90/2012 Sb., Zakon o obchodnich korporacich
e zdkon €. 262/2006 Sh., Zakonik prace

e zidkon ¢. 586/1992 Sh., Zakon o danich z pfijma

e zakon ¢. 563/1991 Sb., Zadkon o Gletnictvi

Kromé téchto uvedenych zakonu se oblasti online |ékadrenstvi tykaji dalsi zakonné predpisy. Zakon
¢. 84/2008 Sb., o spravné lékarenské praxi spoleéné se zakonem €. 378/2007 Sb., o léCivech se vzta-
huji na zasilkové sluzby, v ramci kterych muze vydej zboZi realizovat pouze provozovatel Iékarny a
Ize vydavat jen registrované lécivé pripravky, na néz neni vazan lékarsky predpis. Zakon o IéCivech
taktéZ upravuje postup prijmu a nasledné likvidace léCivych pripravka. V roce 2021 byla predloZena
novela zdkona o IéCivech, kterd méla online prodej Iékl vazanych na predpis umozZnit (tzv. koncept
»RX online”). Novelu vsak zamitli z nékolika nedostatkd, pficemz nejzasadnéjsim byla absence kon-
zultace 1ékarnika s pacientem a nemoznost poskytnuti Fadné péce. (CLnK, 2021) O jejim potencial-
nim pfijeti se nicméné stale diskutuje, v nékterych statech Evropy jiz dany vydej funguje. Na niZze
uvedeném obrazku jsou zelené vyobrazeny staty, které online prodej Iékll na pfedpis umoZznuji.
Spada mezi né napfiklad Némecko, Nizozemi ¢i severské staty. Modré znaceni se vztahuje k zemim,
které povoluji internetovy prodej jen 1€kl bez receptu, respektive volné prodejnych léciv (OTC lé-
¢iva). (EAEP, 2022) Pfipadné schvaleni RX online v Ceské republice by znamenalo radikalni zménu
soucasné lékarské praxe a zvySeni trzniho potencidlu pro mnoho spolec¢nosti.
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Obradzek 4 Staty umoZzriujici online prodej OTC léku a Iéku na predpis

Zdroj: EAEP, 2022

Zahajeni, preruseni ¢ ukonceni zasilkového vydeje maji Iékarny povinnost oznamit Statnimu dstavu
pro kontrolu léciv, ktery vede rejstfik Iékaren vyuZivajici této sluzby a ovéruje jejich pravost. Cilem
je predevsim zvySeni ochrany pred prodejem nelegalnich léciv. (Tietz, 2019)

K 1éCivym pfipravkim se vztahuje dan z ptridané hodnoty ve vysi 10 %, u potravin pro zvlastni lékar-
ské ucely odpovida sazba 15 %.

9.1.2 Ekonomické faktory

Ekonomicka situace v poslednich letech zaznamenala nékolik vykyvQ, které byly podminény pande-
mickou situaci a valkou na Ukrajiné, ktera zapocala v Unoru roku 2022. Rusko-ukrajinsky konflikt
nivd ekonomicka situace se rovnéz podepsala na nestélosti financnich a komoditnich trhli a nega-
tivnim vyvoji klicovych makroekonomickych ukazateld, kterymi jsou napfiklad rlist HDP, mira inflace
¢i mira nezaméstnanost.

Tabulka 4 Viyvoj HDP

rist redlného HDP v % 3,2 3 -5,5 3,6 2,5 0,1 3

Zdroj: vlastni zpracovéni dle MFCR

V prvnich dvou sledovanych obdobich byl rist rediného HDP pomérné stabilni a pohyboval se okolo
3 %. Rok 2020 vSak zaznamenal vyrazny ekonomicky propad spole¢né s nastupem pandemie koro-
naviru a s ni prijatymi protipandemickymi opatfenimi. Pro realné HDP to znamenalo meziroc¢ni po-
kles ve vysi 5,5 %. Nasledujici rok 2021 byl pro ekonomiku a jeji aktivitu oZivenim. Pfedevsim uvol-
novani restrikci a narlst dlvéry spotrebitell a firem uvedly ekonomiku zpét do pohybu, coz zvysilo

| 49



HDP 0 3,6 %. (MFCR, 2021) Rok 2022, zasazeny valkou na Ukrajin&, zaznamenal snizeni hospodaisky
rdstu. Ekonomicky vyvoj oproti minulému roku vzrostl jen o 2,5 %. Aktualni predikce rlistu HDP pro
rok 2023 odpovida 0,1 %. Domacnosti by se mély nadale potykat s vysokou mirou inflace a jejich
realna spotreba by méla byt nizsi. Dle predikci pro rok 2024 by se mél rist spotfeby v daném roce
znovuobnovit, riist HDP by pak odpovidal 3 %. (MFCR, 2023)

Tabulka 5 Vyvoj inflace

mira inflace

spotrebitelskych cen 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,9 2,4
(pramér v %)

Zdroj: vlastni zpracovéni dle MFCR

Mira inflace v roce 2018 dosahovala 2,1 %. V roce nasledujicim se jeji meziro¢ni rast vySplhal nad
horni hranici toleranéniho pasma 2 % inflaéniho cile CNB. Za¢atek pandemie koronaviru meziroéni
rlst spotrebitelskych cen vyrazné neovlivnil. Mirné zvyseni Ize spatfit az v nasledujicim roce 2021,
kdy rist inflace dosahuje necelych 4 %. Hlavni pfi¢inou byly pretrvavajici narusené vazby v dodava-
telskych fetézcich a nedostatek vyrobnich vstupl. V roce 2022 utrpéla ekonomika velky Sok a me-
zirocni rlst inflace cinil 15,1 %. V dlsledku valecného konfliktu razantné vzrostla cena potravin,
pohonnych hmot, zemniho plynu, elektfiny a dalSich produktl a sluzeb. Prognédza ristu spotrebi-
telskych cen pro rok 2023 se zatim pohybuje ve vysi necelych 11 %. Vyrazné snizeni by pak mélo

prob&hnout v roce 2024, pro néj? je predikovan pokles inflace na 2,4 %. (MFCR, 2023)

Tabulka 6 Vyvoj miry nezaméstnanosti

mira nezaméstnanosti

o o 2,2 2 2, 2, 2, 2
(pramér v %) 6 8 3 3 8

Zdroj: vlastni zpracovéni dle MFCR

evvys

evvs

2020 zasazeného koronavirem. Nasledujici rok miru nezaméstnanosti ovlivnily zpoZzdéné efekty
ekonomického propadu, které zvysily jeji hodnotu na 2,8 %. V roce 2022 nezaméstnanost znovu
mirné klesla na hodnotu 2,3 %. Pro rok 2023 je predikovan rlst nezaméstnanosti ve vysi 3 % z da-
vodu situace na trhu prace, kde se projevuje nedostatek pracovnikd. Rok 2024 by pak mohl zazna-
menat slaby pokles. (MFCR, 2023)
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Kromé dil¢ich makroekonomickych ukazatell je nutné uvést a zhodnotit odvétvi podniku. Pro ucely
strategické analyzy bude za hlavni ¢innost vymezen maloobchod s farmaceutickymi pfipravky
(NACE 47.73) a maloobchod se zdravotnickymi a ortopedickymi vyrobky (NACE 47.74). Analyza se
bude zamérovat na Cesky trh vzhledem k Ucelu préace, kterym je ocenéni materské spolecnosti,
kterd plsobi pouze na tuzemském trhu. Samotné vedeni spole¢nosti oznacilo odvétvi, ve kterém
pUsobi, za relativné necyklické. Znamena to, Ze aktudlni ekonomicky vyvoj vyrazné neovliviiuje po-
ptavku po zakladnim farmaceutickém zbozi. Skupina Pilulka proto hodnoti riziko spojené s ekono-
mickou krizi jako nizké. Dle vyroku spoleénosti miZe pokles poptavky hrozit pouze v pfipadé nepo-
trebnych vyrobk(, kterymi jsou sportovni vyZiva ¢i potravinové doplriky. Naopak poptavka po lécich
a zdravotnickych potrebach by méla zistat i v dobé ekonomického Utlumu neménnou. (Vyrocni
zprava spolecnosti Pilulka Lékarny, 2022)

Graf 2 TrZzby maloobchodu s farmaceutickym a zdravotnickym zboZim

Trzby za maloobchod s farmaceutickymi a
zdravotnickymi vyrobky

[s)
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B Trzby NACE 47.73 + 47.74 Meziro¢ni rlst

Zdroj: vlastni zpracovani dle €SU

Graf zaznamenavajici trzby maloobchodu s farmaceutickymi pfipravky a zdravotnickymi vyrobky za
roky 2018-2021 znazorfiuje meziroc¢ni rlist daného odvétvi. Celkové triby mély v tomto obdobi ros-
touci trend a dosahovaly vysokych hodnot véetné roku 2020, ktery byl zacatkem pandemie covid-
19. Trzby odvétvi vlivem zvySeni poptdvky po dezinfekénich pfipravcich a dalSim zdravotnickém
zboZi v roce 2021 vzrostly 0 9 % a €inily témé&F 75 miliard korun. Vysledky za rok 2022 Cesky statis-
ticky urad doposud nezverejnil.
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Graf 3 Trzby lékdarenskych zarizeni

Vyvoj trzeb |ékarenskych zarizeni
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Zdroj: vlastni zpracovani dle UzIS

Zvyseni poptdvky v dobé covidu je vice znatelné na vysledcich trzeb za |ékdrenské odvétvi, které
vydava Ustav zdravotnickych informaci a statistiky. Do vysledk jsou zafazeny i nemocniéni lékdrny
a vydejny zdravotnickych prostfedkl. Celkova vyse trieb zahrnuje prodeje za Iécivé pripravky a
zdravotnické prostfedky. V roce 2020 byly pravé zdravotnické prostfedky polozkou, ktera nejvice
rostla, a to 0 21,7 %. Vétsinovy podil na trzbach vsak dlouhodobé tvoti [éCivé pripravky, ktery dany
rok dosahly vice nez 88 miliard korun. Dohromady se tak jednalo o 11% rust do vySe zhruba 102
milionG K&. Prvni ,post-covidovy” rok pak zaznamenal rdst vyrazné nizsi, odpovidajici cca 4 %. (UZIS,
2021)

Graf 4 Meziro¢ni riist internetového obchodu a zdsilkovych sluZeb

Mezirocni rist internetového obchodu a
zasilkovych sluzeb
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Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU
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Vzhledem ke skutecnosti, Ze je Pilulka z velké ¢asti e-commerce spolecnosti, je zajimavé pohlédnout
na rUst trzeb v této oblasti. Stejné jako lékarenské odvétvi, tak i maloobchod prostfednictvim inter-
netu nebo zasilkové sluzby (NACE 47.91) zaznamenal s ndstupem koronaviru vyrazny rist, dokonce
0 30 %. Pandemie urychlila uz tak vysoky zdjem o online nakupovani vlivem restrikci a omezeni
kamennych prodejen. Rok 2021 predstavoval rlst ve vysi 14 %, cozZ je stale vysoka hodnota napfic
odvétvimi maloobchodu. V roce 2022 viak trh e-commerce zaznamenal poprvé pokles, a to zhruba
0 12 %. na internetovych prodejich se podepsal nastup ekonomickeé krize spojeny s inflaci a ve srov-
nani s pfedchozimi velmi Uspésnymi roky je propad jesté vice znatelny. (APEK, 2023)

9.1.3 Socialni faktory

Socialni faktory jsou kli€ovymi proménnymi ovliviiujicimi lidskou spole¢nost. Zahrnuji napfiklad de-
mografii, spotfebni zvyky zdkaznikl ¢i jejich vzdélani. Pro podniky a organizace je dllezité analyzo-
vat tyto faktory, aby lépe pochopily potfeby, preference a nakupni chovani zakaznik(. Socidlni
trendy maji rozhodujici dopad na ekonomiku, udrzitelnost a etiku spole¢nosti. Spravné zaclenéni
téchto faktorl do strategii je klicové pro dlouhodoby Uspéch organizaci.

Tabulka 7 Demograficky vyvoj

Pocet obyvatel 10 649 800 10 693 939 10701777 10516 707 10827 529
Zeny 5 405 606 5421943 5426 674 5332932 5519006
MuZi 5244194 5271996 5275103 5183775 5308 523
25 a7 34 let 1394 168 1347019 1339 856 1258 606 1279103
35az44 let 1724 378 1686 444 1646 631 1544 481 1563 982

Zdroj: vlastni zpracovéni dle CSU

Pocet obyvatel ve sledovaném obdobi rostl s vyjimkou roku 2021, ktery zaznamenal pokles o témér
200 tisic. Zastoupeni Zen ma pfitom dlouhodobé prevahu nad zastoupenim muzl. Spolec¢nost Pi-
lulka v ndvaznosti a prizkumem provedenym v roce 2021 uvedla, Ze 65 % jejich zakaznik( tvori
Zeny, které jsou aktivni na internetu. (Pilulka Lékarny, 2021b) Dle informaci z roku 2023 je nejvétsim
segmentem online prodejl skupina zakaznik( ve véku 35 aZ 44 let spolecné se skupinou osob ve
véku 25-34 let. Dohromady tvofi témér 50 % zakaznika. (Pilulka Lékarny, 2023d) U obou vékovych
skupin je mozné v tabulce pozorovat pravidelny meziro¢ni pokles s vyjimkou posledniho sledova-
ného roku, pricemz skute¢nost dlouhodobé klesajiciho trendu mizZe poukazovat na problém star-
nuti populace.
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Graf 5 Vyvoj poctu osob nakupujicich online

Osoby starsi 16 let nakupujici na internetu

61%
_¢

v

57%

39%

I miliony osob

—&— % 0sob

2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: vlastni zpracovéni dle MFCR

Vétsinu trzeb spolecnosti tvofi online segment, jehoZ podil kazdym rokem roste. Pfi pohledu na
celkovy pocet nakupujicich na internetu v ramci Ceské republiky je moZné vidét meziroéni riist. Co-
vidovy rok 2020 byl pro online nakupovani velmi UspéSnym, pfi¢emz pocet osob nakupujicich na
internetu akceleroval do vyse 4,7 milionl K¢, které odpovidaji 54 % osob. Vyrazny vliv na to mély
tehdejsi restrikce tykajici se kamennych obchodu. V roce 2022 dosahl pocet online nakupujicich 61
% celkového poctu osob starSich 16 let a Ize predpokladat, Ze pocet osob aktivnich na internetu a
vyuZivajicich sluzeb e-shopl bude stédle stoupat, coZz by mohlo znamenat i potencidl rlstu zakaz-
nické zakladny.

Pod socidlni faktory je vhodné uvést i faktory ekologické. Spole¢nost dba na ochranu Zivotniho pro-
stfedi a smysli ekologicky. V poslednich letech zavedla uzivani recyklovaného papiru pfi baleni zasi-
lek a pfijima od svych zakaznikd obalovy material, ktery vyuziva k opétovnému pouZziti. Mimo jiné
se snazi edukovat své zdkazniky prostfednictvim kampané, ktera poukazuje na to, jak spravné za-
chazet s prebytec¢nymi Iéky a zdravotnickym odpadem. Sama spolecnost se v pfipadé nebezpec-
ného odpadu fidi smluvnimi ujednanimi s dodavateli, ktefi maji opravnéni s timto odpadem nakla-
dat. Pilulka se rovnézZ rozhodla pro Uplnou elektronickou fakturaci a postupné zavadi v rdmci spo-
le¢nosti vozidla s CNG pohonem. (Pilulka Lékarny, 2023d)

9.1.4 Technologické faktory

Poslednim vyznamnym faktorem, ktery ovliviiuje vnéjsi okoli podniku jsou technologické faktory.
Spolec¢nost je prikopnikem digitalizace Iékarenstvi a snazi se toto plivodem konzervativni odvétvi
neustdle inovovat a investovat do vyvoje vlastnich systému. Aktualné ma ve svém portfoliu dva
projekty zamérujici se na oblast e-health. Skrze akcelerator Pilulka Lab investuje do inovativnich
spole¢nosti. (Pilulka Lékarny, 2023d) Oba projekty byly blize popsany v predchozi kapitole tykajici
se predstaveni spolecnosti.
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Informacni systém spolecnosti je pro Pilulku klicovym. Propojuje veskeré interni a externi systémy
a napomaha fizeni vztahU se zakazniky. Byl vyvinut vlastnim IT oddélenim spolec¢nosti. Ze soukromé
IT dilny pochazi i samotny internetovy obchod, ktery mlze byt do budoucna flexibilné upravovan
dle aktualnich preferenci zakaznikl ¢i obchodniho oddéleni. Pravé diky rozsahlému internimu IT
tymu a technologicky zamérenému vedeni si spolecnost udrzuje technologicky naskok. (Pilulka Lé-
karny, 2023d) E-shop je navic diky optimalizaci technologicky uzplisoben slabozrakym a nevido-
mym, ktefi mlzou nakupovat s pomoci kldvesnice a asistivnich technologii, filtrovani a vyhledavani.
(Pilulka Lékarny, 2021a)

9.2 Portertiv model péti sil

Jak jiz zaznélo v teoretické Casti prace, Porteriv model péti sil je strategicky analyticky nastroj, ktery
se zaméruje na hodnoceni atraktivity a konkurencniho prostredi v daném primyslu. Timto mode-
lem jsou identifikovany a analyzovany stavajici konkurencni sily, které ovliviiuji chovani a vykonnost
firem v daném odvétvi. Tyto sily zahrnuji hrozbu novych vstupujicich konkurent, silu dodavatel( a
odbératell, hrozbu substituc¢nich produktl a stupen konkurence mezi stavajicimi hraci na trhu.

9.2.1 Vyjednavaci sila odbératel

Pilulka dba na spokojenost zdkaznik(, ktera je pro Uspésné fungovani spolecnosti klicovou. Jeji za-
kaznickou bazi internetové lékdrny tvori z témér 50 % osoby ve véku od 25 do 44 let, prevazné pak
Zeny. Dle dostupnych dat za rok 2022 bylo 78 % online objednavek vytvofeno vracejicimi se zakaz-
niky, z ¢ehoz Ize usoudit, Ze je zakaznickd loajalita pro spolecnost nezbytnou. (Pilulka Lékarny,
2023d)

V roce 2021 probéhl rebranding spolecnosti, v ramci kterého probéhla zména loga a vizudlni iden-
tity. Podnétem byl prizkum, ktery odhalil, Ze 65 % nakupujicich jsou pravé zeny. Specifikace pak
uvadély, Ze se jedna o moderni ambicidzni trendsetterky, které jsou aktivni na internetu. Cilem to-
hoto kroku bylo odlisit se od konkurence a pribliZit se pravé této cilové skupiné, ktera se podilela
na 70 % trzeb. (Pilulka Lékarny, 2021b)

Tabulka 8 Viyvoj poctu online zdkazniki

pocet online zakaznik( (tis.osob) 300 425 569 721 743 852
meziroc¢ni rlst X 2% | 34% | 27% 3% 15%

Zdroj: vlastni zpracovani dle spolecnosti Pilulka Lékarny

Celkovy pocet zakaznikd v roce 2022 Cinil 743 tisic, zaznamenal pfitom 3% mezirocni rlst, coZ je
nejméné za sledované obdobi. Pocet zakaznik( naopak nejvice rostl roce v roce 2019, konkrétné o
42 %. V dalsich letech rist postupné klesal. Pilulka je pfedbézné optimistickou a predikuje 15% na-
rast online zakaznikd v roce 2023. (Pilulka Lékarny, 2023d)
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Spolec¢nost poskytuje své sluzby i firmam, jimzZ nabizi péci o zdravi zaméstnancu, partner( ¢i zakaz-
nikd. Spoleénosti se na B2B trhu snaZi oslovit vyhodnymi balicky, dopravou zdarma ¢i benefitnim
programem. (Pilulka Lékarny, 2023b)

S pfihlédnutim k uvedenym informacim lze vyjednavaci silu zdkaznikd oznadit za vysokou. Pilulka je
stale mladou spolecnosti v odvétvi, kterd svou zakaznickou zakladnu postupné rozsifuje a snazi se
ziskat jejich loajalitu. Co se tycCe nabizenych produktd, je tézké portfolio diverzifikovat a odlisit se
od konkurence, ktera na rozdil od Pilulky disponuje i vlastnimi znackami IéCiv za vyhodnéjsi cenu.

9.2.2 Vyjednavaci sila dodavatell

Spoleénost navazala v pribéhu své ¢innosti spolupraci s nékolika vyznamnymi smluvnimi partnery
z oblasti farmaceutickych spolec¢nosti, dodavateld potravinovych doplnk(, vyZivovych potreb ¢i kos-
metiky. Patfi mezi né napfriklad firmy Johnson & Johnson, Pfizer, Zentiva, Procter & Gamble a dalsi.
Jako jeden z mala subjekt( v odvétvi online Iékarenstvi disponuje pfimymi obchodnimi a marketin-
govymi vztahy, s ¢imz se poji i ureni vlastnich cenovych podminek. V roce 2022 Cinil celkovy pocet
spolecnosti, se kterymi Pilulka navdzala pfimou spolupraci, 700, z toho 177 bylo spolec¢nosti farma-
ceutickych. Vice neZ 60 % objednavek spole¢nost realizuje bez obchodniho zprostfedkovatele. Vel-
koobchodni distributoti by pak méli napomahat se véasnymi a objemové odpovidajicimi doddv-
kami. (Pilulka Lékarny, 2023d) Situaci by vSak mohl zkomplikovat aktudlni nedostatek urcitych léciv
na trhu.

Obrdzek 5 Nejvyznamnéjsi smluvni partneri
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Zdroj: Pilulka Lékarny, 2023d

Expanze na zahranicni trhy Pilulce umoZnila nakupovat lokalné pro celou skupinu a do budoucna
se bude snaZit centralizovat nakupy jednotlivych ¢lent skupiny. Dalsi dlleZitou iniciativou je po-
stupné rozsifovani spoluprace s dodavateli a zkvalitfiovani produktového portfolia. (Pilulka Lékarny,
2023d) Vzhledem k velkému poctu smluvnich partnerli a moznosti vyjednavat o cenovych podmin-
kach Ize oznadit vyjednavaci silu dodavatell za relativné nizkou.

9.2.3 Stavajici konkurence

V lékdrenském odvétvi se nachazi velké mnozstvi subjektd, pficemz vice nez 70 % z nich vlastni
pouze jednu provozovnu. Nejvétsimi hraci na trhu jsou fetézce Dr. Max a Benu, ktefi svymi obraty
a poctem lékaren konkurenci znaéné prevysuiji. (CLnK, 2021)
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Dr. Max

Lékarny Dr. Max spadaji na tuzemském trhu pod spole¢nost CESKA LEKARNA HOLDING, kterou
vlastni investi¢ni spole¢nost Penta Investments. Ceska sit téchto Iékaren je soucasti celoevropského
projektu. Lékarny pod timto ndzvem lze aktudlné nalézt na Slovensku, v Polsku a od roku 2017 tak-
téZz v Rumunsku a Srbsku. Nékolik Iékaren je jiz otevienych i na Uzemi Itdlie. Jedna se o nejvétsi
Iékarenskou sit ceského trhu, na kterém aktudlné provozuje témér 490 pobocek. Dr. Max kamenné
prodejny doplfiuje o stejnojmenny e-shop, ktery umoznuje objednani zbozi a volné prodejnych Iékd,
kamenné prodejny pak slouzi jako vydejni mista. Internetovy obchod Dr. Max je jednim z nejrychleji
rostoucich v tuzemsku, kde si v rdmci 40% trzniho podilu na trhu online prodeje Ié¢iv udrzuje dlou-
hodobé prvenstvi. E-shop nabizi pfes 30 tisic polozek, pro které vyuziva vlastnich skladovych pro-
stor. Vyznamnym distributorem, umoznujici zdsobovani Iékaren Dr. Max, je sesterska spolecnost
ViaPharma. (Lékarna Dr. Max, © 2023)

Kromé vlastni znacky lékaren a internetového obchodu Dr. Max disponuje i vlastnimi produkty,
které vyrdbi sesterské spolecnost Dr. Max Pharma, jez je nejvétSim vyrobcem volné prodejnych |é-
karenskych produktd v Ceské republice. Pro pfipravu lé¢iv vede Dr. Max nékolik laboratofi. Cen-
tréIni laboratotfe umoznuji Iékarndm vyfizovat stdle rostouci mnozstvi objednavek. Priblizné jednu
tfetinu produkce centralnich laboratofi pak vyuzivaji nemocnice, nezavislé l1ékarny &i veterindrni
kliniky. (Lékarna Dr. Max, © 2023)

Benu

Spole¢nost Benu Ceska republika s.r.o. provozuje na tuzemském trhu sit Iékaren Benu. Jedna se o
dcetinou spole¢nost PHOENIX Iékarenského velkoobchodu, s.r.o., ktery je jiz fadu let nejvétsim far-
maceutickym distributorem v Ceské republice, a ktery spadd pod nadnarodni skupinu PHOENIX

vvvvvv

jejichz hlavni ¢innosti podnikani je distribuce Iéciv. (BENU, 2023)

V Ceské republice Benu provozuje 239 vlastnich a 105 fransizovych kamennych lékdren. Takté?
vlastni svou online lékarnu Benu.cz, kde je mozné zakoupit volné prodejné léky, kosmetiku, zdra-
votnické pomlcky, ale i produkty pro domdci mazlicky. Spole¢nost Phoenix jako velkodistributor
[éCiv nabizi sortiment o témér 25 tisici polozkach. Benu ma navazanou spolupraci i s e-shopem
Rohlik.cz, ktery objednané lékarenské zbozi zakaznikim rozvazi. Stejné jako Dr. Max ma i Benu
vlastni laboratore pro pripravu Iékd. Dle vyrocni zpravy by méla mit spolecnost 20% podil na léka-
renském trhu a v pfipadé online trhu dokonce 25% podil. (BENU, 2023; vyrocni zprava spolecnosti
BENU, 2022)

Tabulka 9 Pocet Iékdren a trZni podil

pocet lékaren 488 344 107 939

podil na trhu 18 % 13% 4% 35%
Zdroj: vlastni zpracovani dle SUKL a vyroénich zprav spole¢nosti
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Ke konci roku 2022 evidoval Statni Ustav pro kontrolu léciv 2 684 |ékaren véetné odloucenych od-
déleni vydeje lé¢iv a zdravotnickych prostfedkd. (SUKL, 2022) Na tomto poctu se 3 nejluspésinéjsi
lékarenské retézce dohromady podileji ze 35 %. Nejvétsi podil ve vysi 18 % pritom zaujima Dr. Max
se svymi 488 lékarnami. Zhruba 13 % pak nalezi Iékarnam Benu a pouhé 4 % Pilulce, u které preva-
Zuji prodejny fransizového konceptu.

Graf 6 Vyvoj trzeb Pilulky v porovndni s konkurenci
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti

V oblasti celkovych trieb Iékarny Dr. Max vyrazné prevysuji oba konkurenty. Roli zde jisté bude hrat
pocet Iékdren na trhu a fakt, Ze vSech 488 pobocek je Iékdren vlastnich. Pilulka i Benu rozviji z velké
Casti fransizovy koncept lékaren, jejichZ obrat se nezapocitava do celkovych trzeb. Lékarenskému
fetézci Dr. Max se vSak dafi i v oblasti online prodejd, spolecné s kterymi utrzila rekordnich 24,8
miliard korun. Obrat Pilulky je v porovnani s témito prednimi fetézci Iékaren zanedbatelny.

Graf 7 Vyvoj trZeb z internetovych prodeji Pilulky v porovndni s konkurenci
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti
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Trzby za e-shop jsou vice vyrovnané. Koronavirova krize v roce 2020 zamichala pofadim. Do té doby
druha Pilulka rostla meziro¢né nejméné a dosahla trzeb pouze ve vysi 827 milion K&. Nejvétsi na-
rast pfitom zaznamenala spolecnost Benu, jejiz online prodeje vzrostly témér dvojnasobné, dosahly
jedné miliardy K¢, a predbéhly tak Pilulku. Nasledujici rok se vsak Pilulce dafilo, trzbami ve vysi 1,3
miliardy korun dokdzala znovu dorovnat Benu. V poslednim roce rostl opét nejvice e-shop Dr. Max
a potvrdil si tak svou vedouci pozici. Trzby Pilulky v roce 2022 naopak rostly nejméné, spole¢nost
Benu je dokazala prekonat o cca 100 miliond korun. Pro Gcéely srovnani byly pouZity idaje o trzbach
Pilulky pouze za Cesky trh z konsolidované vyrocni zpravy.

9.2.4 Hrozba vstupu novych konkurenti

Trh s [éCivy doprovazi vysoké bariéry vstupu do odvétvi. Mezi né patfi zejména zdkonem stanovené
regulace tykajici se provozu Iékaren a vydeje IéCiv. Vzhledem k tomu, Ze nelze provozovat pouze
online lékarnu, je nutné mit zfizenou kamennou prodejnu, kterd podléha podminkam pravnich
predpist. Soucasti téchto podminek jsou naptiklad poZzadavky na technické vybaveni, které musi
schvdlit Statni ustav pro kontrolu IéCiv. Ten reguluje i samotny zasilkovy vydej l1éCiv, pro ktery vede
databazi. Dalsim uskalim pro vstup novych subjektd mlze byt cenova regulace léciv. (Schejbal,
2020)

Vstup na trh doprovazi i vysoké kapitalové vydaje, které souvisi nejen s vécnou a technickou vyba-
venosti prodejen, ale s i s digitalizaci a vyvojem softwaru v pfipadé internetové Iékarny. Pilulka ja-
kozto leader zasilkového prodeje |éciv kazdoroéné investuje nemalé ¢astky do provozu interniho
systému.

Lékarenstvi aktualné dominuji lékarenské fetézce Dr. Max a Benu. Dohromady na tzemi CR provo-
zuji pres 800 Iékaren. Pro nové vstupujici znacku lékaren by bylo velmi obtizné konkurovat témto
spolecnostem. MozZnost diferencovat produkty ¢i sluzby v tomto odvétvi je pomérné nizka.

9.2.5 Hrozba substitutu

Substitutem online a kamennych |ékaren nabizejici volné prodejna Ié¢iva a pfidruzené zboZi péce o
zdravi mohou byt drogerie. Nékteré retézce drogerii jiz v dneSni dobé nabizeji urcité vyhrazené Ié-
Civé pripravky jako jsou léky proti bolesti, nevolnosti Ci ke sniZeni teploty. Stejnym zplsobem Ize
vyhrazena léCiva nalézt na urcitych Cerpacich stanicich, autobusovych nadraZich nebo i ve vybra-
nych ubytovacich zafizenich. V minulosti byl tento krok kritizovan Iékarniky, ktefi jsou toho ndazoru,
Ze by zakaznik mél mit moznost zkonzultovat spravny vybér Iéku a jeho uZiti. Situaci by vSak mélo
resit pravidelné Skoleni personalu, kterym musi pracovnici prodejnich mist projit. (Medical Tribune,
2016)

Substitutem samotnych lé¢iv mohou byt alternativni lé¢ebné piipravky a metody. Radi se mezi né
napfiklad aromaterapie, fyzioterapie ¢i homeopatie a l1é¢ba za pomoci bylinek. Jejich Uc¢innost je
viak studiemi zpochybnitelna. Ceské IékaFstvi md k témto metodam vesmés odmitavy postoj, jeli-
koZ v mnoha pfipadech odrazuji pacienty od radné péce a ucinné formy lécby. (1. LF, 2015)
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10 Financni analyza

Kapitola vénovana financ¢ni analyze se zaméruje na hodnoceni vykonnosti a finan¢niho zdravi spo-

le€nosti v obdobi od roku 2018 do roku 2022. Cilem této analyzy je poskytnout prehled o finan¢nich

vysledcich, stabilité a rlstovém potencialu spolecnosti béhem tohoto pétiletého obdobi. Zkoumany

budou klicové financni ukazatele, jako jsou trzby, ziskovost, likvidita, zadluzenost a efektivita vyuzi-

vani zdroja. Podkladem analyzy budou individudlni Ucetni zavérky spolecnosti Pilulka Lékarny a.s.

10.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Soucasti analyzy absolutnich ukazatell je horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Na-

vazovat na ni bude analyza vertikalni, zamérujici se opét na oba zakladni ucéetni vykazy. Pro obé

analyzy bude vyuzito rozdilové a podilové metody. Kapitolu budou uzavirat bilan¢ni pravidla.

10.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Zménu jednotlivych poloZek aktiv v prabéhu let Ize spatfit v nasledujicich tabulkach:

Tabulka 10 Horizontdlni analyza aktiv rozdilovou metodou

Aktiva celkem -13 521 315 842 33 556 48 726
Dlouhodoby majetek -14 104 55501 35 142 53 750
Dlouhodoby nehmotny majetek -1177 42 615 28 918 5906

Software -103 40 817 20926 18 235
Dlouhodoby hmotny majetek -3710 11418 7 157 13 077
Hmotné movité véci -466 9 145 8 135 15672
Dlouhodoby financ¢ni majetek -9 217 1468 -933 34767
Obézna aktiva 946 260 083 -733 -6 416
Zbozi -8 579 36072 34 822 31944
Kratkodobé pohledavky 10390 96 964 26172 18 104
PénézZni prostredky -865 127 047 -61727 -56 464

Tabulka 11 Tabulka 11 HorizontdIni analyza aktiv podilovou metodou

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro€nich zprav spolec¢nosti Pilulka Lékarny

Aktiva celkem -9% 235 % 7 % 10 %
Dlouhodoby majetek -21% 104 % 32% 37 %
Dlouhodoby nehmotny majetek -29% 1508 % 64 % 8 %

Software -47 % 35187 % 51% 29 %
Dlouhodoby hmotny majetek -15% 56 % 23 % 34 %
Hmotné movité véci -6 % 128 % 50 % 64 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek -23 % 5% -3% 113 %
Obézna aktiva 1% 330 % 0% 2%

Zboizi -24 % 132 % 55 % 33%
Kratkodobé pohledavky 26 % 191 % 18 % 10%
Pénéini prostiedky -54 % 17008 % -48 % -85 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Pilulka Lékarny
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Celkova aktiva ve sledovaném obdobi mezirocné rostla kromé roku 2019, kdy jejich hodnota po-
klesla o zhruba 13,5 miliond korun. Podilelo se na tom z velké ¢asti snizeni dlouhodobého finané-
niho majetku. Co se tyce obézného majetku, Ize v tomto roce spatfit vyraznéjsi snizeni hodnot zbozi,
a naopak zvyseni pohledavek, které méla spolecnost nejcastéji viici ovladanym osobam.

Ndasledujici rok 2020 byl pro spolecnost specifickym tim, Ze probéhla faze s nékterymi z jejich dopo-
sud dcefinych spolec¢nosti. Z toho dlivodu je mozné vidét radikalni narast nékterych polozek, které
byly pficteny jako zlstatek majetku sloucenych spolec¢nosti. Z dlouhodobych nehmotnych aktiv se
vyrazné zvysila polozka softwaru, kterad dosahovala hodnot o 40 milion korun vyssich nez v roce
predchozim. Na narlstu dlouhodobého hmotného majetku se podilely zejména hmotné movité
véci, jejichZ soucasti je primarné vybava lékadren. V rdmci obéznych aktiv se nejvice zvysily penézni
prostifedky, které vzrostly o vice nez 127 milion( K¢ vlivem emisniho azia.

V nasledujicim roce se situace jiz ustdlila. Spolecnost investovala zejména do softwaru a navySovala
svoje zasoby zbozi, pricemz vyuZivala svych penéznich prostfedkd, které pozdéji mezi roky 2021 a
2022 poklesly dokonce o 85 %. NavySeni zaznamenal dlouhodoby finanéni majetek, jehoZ soucasti
jsou pljcky dcefinym spole¢nostem. Souhrn dlouhodobych zapljéek ovldadanym spoleénostem pak
Cinil ke konci roku ptes 50 milion(i K¢. Do dlouhodobého finanéniho majetku rovnéz od roku 2021
pribyla polozka ostatnich dlouhodobych cennych papird.

Lze konstatovat, Ze dlouhodoby majetek spole¢nosti mél ve sledovaném obdobi rostouci tendenci.
Spole¢nost velkou ¢3ast financi vénuje digitalizaci a s ni spojenému vyvoji softwaru. Meziro¢né roste
i hodnota dlouhodobého hmotného majetku, predevsim pak polozka hmotnych movitych véci. Cel-
kovd obéZna aktiva se naproti tomu udrzuji mezirocné v podobnych Cislech, pficemz snizeni penéz-
nich prostfedkd vyrovnava narlst pohledavek a zbozi.

Tabulka 12 HorizontdlIni analyza pasiv rozdilovou metodou

Pasiva -13 521 315 842 33 556 48 726
Vlastni kapital 27 576 153 520 -37 636 -34 426
Vysledek hospodareni let minulych -7 278 -88 889 -9 616 9714

Vysledek hospodateni BU obdobi -3 843 1505 19 330 27124
Cizi zdroje -40 523 162 334 70587 83 757
Dlouhodobé zavazky -3 265 -14 961 18 250 3457

Kratkodobé zavazky -37 258 172 957 44 259 86 576
Zavazky k uvérovym institucim -24 655 18133 -21 513 59 960
Zavazky z obchodnich vztaha -7 491 137 657 66 390 36 678
Zavazky ostatni -10 847 22116 -7 371 -3975

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Pilulka Lékarny
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Tabulka 13 Horizontdlni analyza pasiv podilovou metodou

Pasiva 9% 235 % 7 % 10 %
Vlastni kapital 66 % 220 % -17 % -19%
Vysledek hospodareni let minulych -66 % -486 % 9% 8%
Vysledek hospodareni BU obdobi -53% 14 % 201 % -279%
Cizi zdroje -38% 251 % 31% 28 %
Dlouhodobé zavazky -15% -83 % 590 % 16 %
Kratkodobé zavazky -44 % 370 % 20% 33 %
Zavazky k Uvérovym institucim -88 % 536 % -100 % X
Zavazky z obchodnich vztah( 21% 475 % 40 % 16 %
Zavazky ostatni -61% 323 % -25% -18%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro€nich zprav spole¢nosti Pilulka Lékarny

Pro splnéni bilan¢niho principu se majetek spole¢nosti musi rovnat zdrojlim jeho kryti. Celkova pa-
siva maji proto stejny vyvoj ve sledovaném obdobi jako jiz uvedena aktiva. OdlisSnosti se nachazi aZ
v jednotlivych poloZzkach. Nejvice vzrostl za sledované obdobi cizi kapitél, a to o vice nez 276 milion(
korun. Pfispél tomu predevsim rust kratkodobych zavazkd mezi lety 2020 az 2022. Vétsinu z nich
tvofi zavazky z obchodnich vztah(, u nichZ Ize predpokladat, Ze se jedna zejména o zdvazky vici
dodavateldim. Do kratkodobych zavazk( vstupuji i zavazky k Gvérovym institucim, které jsou spolec-
nosti poskytovany Ceskou Spofitelnou a.s. ve formé kontokorentu, revolvingu, ¢ investi¢niho
Uvéru. V roce 2021 mély zavazky k Uvérovym institucim pouze dlouhodoby charakter, a dosahovaly
tak meziroéniho navySeni o zhruba 18 miliond. Pilulka Lékarny a.s. vyuZiva k ruceni danych uvérd
svych zasob a obchodnich pohledavek.

Rok 2020, ve kterém probéhla zmiriovana fuze, zaznamenal vyrazné snizeni vysledku hospodareni
let minulych a poklesl o témér 89 milion(i korun. Vlastni kapitdl v tomto roce presto rostl vlivem
kapitalovych fond( a aZia, které zacala spole¢nost vykazovat v souvislosti se vstupem na trh START
prazské burzy a stim spojenymi emisemi novych akcii. Slouceni zavazk( fuzovanych spolecnosti
rovnéz ovlivnilo rast cizich zdrojQ, hlavné pak kratkodobych zavazk(, které mély vétSinou charakter
zminovanych zavazk( z obchodnich vztahd, jejichZz hodnota byla navysena o cca 137 milion( korun.

Vlastni kapital v poslednich dvou letech zaznamenal meziro¢ni pokles. Vysledek hospodareni béz-
ného ucetniho obdobi sice dosahl v roce 2021 zvyseni o vice nez 19 milion0 korun, a poprvé tak
kladnych hodnot, nicméné ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazk( byly snizeny o podily
v dcefinych spolecnostech, a to zhruba o 47 milionG korun. Z tohoto ddvodu byl vysledny vlastni
kapital nizsi neZ v roce pfedchozim. Na sniZeni vlastniho kapitalu v poslednim roce se podepsal pre-
devsim ztratovy vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi.

10.1.2 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Stejnym zplsobem jako u rozvahy bude provedena horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty, kde
budou sledovany zmény jednotlivych polozek.
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Tabulka 14 HorizontdIni analyza vykazu zisku a ztrdty rozdilovou metodou

Trzby 81786 940 327 507 159 6 155

Trzby z prodeje vyrobkUl a sluzeb 6 341 70 257 27 525 30812
Trzby za prodej zboZi 75 445 870070 479 634 -24 657
Vykonova spotfeba 63 926 842 721 477 045 -16 236
Osobni naklady 16 593 62 325 44 137 20984
Upravy hodnot v provozni oblasti 2214 7 845 3122 24 510
Ostatni provozni vynosy -931 1826 15 662 -12 595
Ostatni provozni naklady -249 10 668 -669 -10 606
Provozni vysledek hospodareni -1629 18 594 5904 -25731
Financni vysledek hospodareni -1423 -20428 13 453 -1 393

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -3052 -1834 19 357 -27 124

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Pilulka Lékarny

Tabulka 15 HorizontdlIni analyza vykazu zisku a ztrdty podilovou metodou

Trzby 26,85 % 243,35 % 38,23 % 0,34 %
Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb 34,17 % 282,20 % 28,93 % 25,12 %
Trzby za prodej zbozi 26,37 % 240,68 % 38,94 % -1,44 %
Vykonova spotieba 25,39 % 266,95 % 41,18 % -0,99 %
Osobni naklady 30,69 % 88,21 % 33,19% 11,85 %
Upravy hodnot v provozni oblasti 58,05 % 130,14 % 22,50 % 144,22 %
Ostatni provozni vynosy -50,08 % 196,77 % 568,70 % -68,39 %
Ostatni provozni naklady -40,36 % 2898,91 % -6,06 % -102,31 %
Provozni vysledek hospodareni -43,23 % 344,52 % 44,74 % -134,71 %
Financni vysledek hospodareni -143,88 % | -846,93 % 58,90 % -14,84 %
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi | -64,16 % -23,49 % 200,74 % -279,23 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Pilulka Lékarny

Trzby spolecnosti ve sledovaném obdobi meziro¢né rostly, celkem o 1 400 milion( korun Pokud
neni bran v potaz rok flze, nejvice spole¢nost utrzila v roce 2021, kdy celkové prodeje vzrostly o
vice nez 38 %, kterd odpovidaji 500 miliondm korun. Na této Castce se podepsaly zejména online
prodeje e-shopu, kterému se dany rok dafilo vlivem pandemie koronaviru, kdy vzrostla poptavka
po zdravotnickych prostiedcich, pfedevsim pak v oblasti antigennich testl, ochrannych pomucek ci
dezinfekci. V roce 2022, ktery byl prvnim ,post-covidovym“ rokem, trzby rostly mnohem méng, nez
spole¢nost plivodné odhadovala. Trzby z offline prodeje kamennych Iékdren dokonce poklesly o
necelych 90 milion( korun. Opét se vSak dafilo online prodeji a sluzbam. Nicméné vysledné prodeje
meziro¢né vzrostly pouze o Sest miliond, coz necini ani jednoprocentni nardst.

Vyvoj vykonové spotreby byl relativné umérny ristu trzeb, jeho souhrn za sledované obdobi Cinil
1 367 miliond K¢. Osobni naklady rostly mezirocné v celém sledovaném obdobi, dohromady o 144
milion0 korun. P¥i fazi se zvysil poCet zaméstnancl podniku ze 114 na 220, coz zvysilo osobni na-
klady o vice nez 60 milion(i korun. V roce 2021 a 2022 nadale rostl pocet zaméstnancli a zejména
s nimi spojené mzdové naklady, ke konci roku 2022 zaméstnavala spole¢nost 275 pracovnikd.
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Vyraznéjsi narlst odpist zaznamenal rok 2020, kdy byl navysen dlouhodoby majetek o majetek
sloucenych spolecnosti. Nejvétsi narlst odpisll Ize vSak zaznamenat v roce poslednim, z dlivodu na-
vySeni hmotnych movitych véci.

Provozni vysledek hospodareni mezirocné rostl v letech 2020 a 2021, pficemz pouze v roce 2021
dosahl i rlstu vysledku hospodareni, a tim jeho kladné hodnoty. Nejvétsi propad ve finanénim vy-
sledku hospodareni Ize spatfit v roce 2020, kdy zejména naklady spojené se vstupem na burzu sni-
Zily jeho hodnotu o témér 20,5 milionu korun. Za celé sledované obdobi hospodarsky vysledek po-
klesl o vice nez 12 milion KE. Nejvice se na tom podilel posledni rok, ktery pro spolecnost nebyl
UspésSnym a predstavoval nejvétsi ztratu sledovaného obdobi. Spole¢nost predpokladala, Ze navaze
na rostouci trend predchozich let, a tudiz pfibirala nové zaméstnance a investovala do dlouhodo-
bého majetku. Vysledkem byla situace, kdy se celkové trzby zvysily pouze o 6 milionl a osobni na-
klady spolecné s odpisy o 45,5 milion K. Spole¢nost tak vykazala ztratu v hodnoté 17 milion,
kterd predstavuje mezirocni snizeni o 27 miliond K¢.

10.1.3 Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza hodnoti rozloZeni jednotlivych poloZek aktiv a pasiv vici zvolené zékladné. Jejich
hodnoty lze spatfit v nasledujici tabulce.

Tabulka 16 Vertikdlni analyza aktiv

Aktiva celkem 100% | 100% | 100% | 100% | 100 %
Dlouhodoby majetek 455% | 396% | 242% | 29,7% | 37,1%
Dlouhodoby nehmotny majetek 2,7 % 2,1% 10,1% | 154% | 15,1%
Software 0,1% 0,1% 9,1% | 12,8% | 150%
Dlouhodoby hmotny majetek 163% | 151% | 7,1% 8,0 % 9,8 %
Hmotné movité véci a soubory movitych véci | 5,1% 53% 3,6% 5,0% 7,5%
Dlouhodoby finanéni majetek 26,6% | 22,4% 7,0% 6,3% 12,3%
Obézna aktiva 52,6% | 586% | 752% | 69,9% | 62,3%
Zasoby 243% | 203% | 141% | 203% | 24,4 %
Pohledavky 272% | 37,7% | 32,8% | 359% | 36,0%
Penézni prostiedky 1,1% 0,6 % 28,4% | 13,7% 1,8%
Casové rozliseni 1,9% | 1,8% | 06% | 04% | 0,6%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Pilulka Lékarny

Z vertikalni analyzy aktiv vyplyva, Ze se na celkové vysi bilanéni sumy podili z vétsi ¢asti obézna ak-
tiva v celém sledovaném obdobi, coZ je pro obchodni spolecnost typické. Jejich vyse vSak neni zcela
stabilni, v pribéhu let zaznamenala jisté vykyvy. Jejich nejvétsi zastoupeni je mozné spatfit v roce
2020, ve kterém tvofila vice nez tfi Ctvrtiny celkovych aktiv. Postarala se o to polozka pohledavek
ve vysi cca 33 % a poloZka penéznich prostfedk, kterd tvofila vice nez 28 %. Pohledavky, které maji
vidy kratkodoby charakter, jsou dlouhodobé nejvétsi polozkou obéZznych aktiv. Podil zésob se po-
hybuje v rozmezi 20-24 %, kromé roku 2020, kdy dosahovaly pouze 14 % na celkové hodnoté bi-
lanéni sumy. Casové rozlieni pak predstavuje zanedbatelnou &ast, pricem? v poslednich tfech le-
tech naklady pfistich obdobi netvofi ani jednoprocentni podil na aktivech.
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Podil dlouhodobého majetku na celkovych aktivech je nejvyssi v roce 2018, kdy dosahuje 45,5 %, a
nejvice se na ném podili dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery ma charakter podili ovladanych osob.
Naopak v roce 2020 spolecnost disponovala majetkem, ktery tvofil necelou pétinu aktiv, a jednalo
IT infrastruktury a automatizace skladd, ¢imz byla hodnota mirné navysena na uroven 15 %. Dlou-
hodoby hmotny majetek dosahoval v prvnich dvou letech vyssiho podilu vlivem ocenovaciho roz-
dilu k nabytému majetku, od roku 2020 se vsak podil hmotného majetku snizil a pohyboval se v po-
dobnych hodnotach jako dlouhodoby finanéni majetek. Polozka financniho majetku, ktera v prvnich
dvou letech dosahovala vysokého podilu, vykazovala v letech 2020 a 2021 mnohem mensi podil na
bilan¢ni sumé. Ten byl zvysen aZ v poslednim sledovaném roce vlivem novych zapljéek ovladanym

osobam.

Tabulka 17 Vertikdlni analyza pasiv

Pasiva celkem 100 % 100% | 100% | 100 % 100 %
Vlastni kapital 284% | 51,8% | 49,6% | 383% | 28,4 %
Aiio 39,4% | 722% | 749% | 60,0% | 51,3%
Vysledek hospodateni minulych let -74% | -13,6% | -23,8% | -24,1% | -20,1%
Vysledek hospodareni BU obdobi -4,9 % -8,3% | -2,1% 2,0% -3,3%
Cizi zdroje 712% | 482% | 504% | 615% | 71,6%
Rezervy 0,0% 0,0% 1,0% 2,6 % 1,2 %
Dlouhodobé zavazky 144% | 13,4% | 0,7% 4,4 % 4,7 %
Kratkodobé zavazky 56,8% | 348% | 48,8% | 54,6 % | 658 %
Zavazky k Uvérovym institucim 18,9 % 2,5% 4,8 % 0,0% 11,3%
Zavazky z obchodnich vztah( 24,7 % 21,6 % | 37,0% | 48,2 % 50,6 %
Zavazky ostatni 12,0% 51% 6,4 % 4,5% 3,3%
Casové rozliseni 04% | 00% | 00% | 01% | 00%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Pilulka Lékarny

Podil vlastniho kapitalu na celkové vysi pasiv prevaZuje pouze v roce 2019. Dlvodem byl vysoky
podil polozky aZia, ktera tvofila vice nez 70 % podilu na pasivech vlivem polozky kapitalovych fondd.
akcii na prazské burze. Pfesto v daném roce byl podil vlastniho kapitalu nizsi nez v roce predchozim,
jelikoz v ramci fuze doslo k secteni zlstatkl ucetnich knih jednotlivych spolec¢nosti, pficemz byla
vyrazné navysSena ztrata minulych let. V prvnim a poslednim roce nebyl podil vlastniho kapitdlu ani
tretinovy. Na vysi vlastniho kapitdlu v roce 2022 se pfitom podepsalo snizeni azia a zaporny vysle-
dek hospodareni bézného ucetniho obdobi.

Podil ciziho kapitalu se od roku 2019 zvySoval a s nim i celkova zadluzenost spolecnosti. V prvnim a
poslednim roce Cinil podil ciziho kapitalu vice néz 70 %. Zavazky maji vSak prevainé kratkodoby
charakter a jedna se predevsim o zavazky z obchodnich vztah(. Kratkodobé investi¢ni avéry maji
vétsi zastoupeni pouze v prvnim roce, kdy tvofi témér 19 % a v roce poslednim, kdy odpovidaji 11
%. Podil dlouhodobych zavazk( byl znatelny jen v letech 2018 a 2019, kdy se jeho vyse pohybovala

|65



mezi 13-14 %. Spole¢nost rovné? od roku 2020 vytvati rezervy na kryti svych zavazkd. Casové roz-

lisSeni vstupuje do vyse celkovych pasiv minimalné, nebo je zcela nulové.
10.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikalni analyza zisku a ztraty se zaméfuje na posouzeni struktury nakladd a vynost v ramci vykazu
zisku a ztraty. V tomto pripadé jsou jednotlivé polozky vyjadieny jako procento celkovych trzeb v
jednotlivych letech. Vysledky ukazuji, jaké procento pfedstavuji jednotlivé ndklady a vynosy z cel-
kovych trzeb a umoznuji identifikovat klicové zmény a trendy ve vykonnosti spole¢nosti v pribéhu

casu.

Tabulka 18 Verikdlni analyza vykazu zisku a ztraty

Trzby 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0 %
Trzby z prodeje vyrobkUl a sluzeb 6,1 % 6,4 % 7,2 % 6,7 % 8,3%
Trzby za prodej zbozi 93,9 % 93,6 % 92,8 % 93,3 % 91,7 %
Vykonova spotieba 82,6 % 81,7% 87,3 % 89,2 % 88,0 %
Osobni naklady 17,7 % 18,3 % 10,0 % 9,7% 10,8 %
Upravy hodnot v provozni oblasti 1,3% 1,6 % 1,0% 0,9% 2,3%
Ostatni provozni vynosy 0,6 % 0,2% 0,2% 1,0% 0,3%
Ostatni provozni naklady 0,2% 0,1% 0,8 % 0,6 % 0,0%
Provozni vysledek hospodareni -1,2% -1,4% 1,0% 1,0% -0,4%
Ostatni finanéni vynosy 0,3% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Ostatni finanéni ndklady 0,3% 0,4% 1,8% 0,5% 0,5%
Financni vysledek hospodareni -0,3% -0,6 % -1,7 % -0,5% -0,6 %
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi -1,6 % -2,0% -0,7% 0,5% -09%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Pilulka Lékarny

Pfi pohledu na vySe uvedenou tabulku je mozné spatfit podil jednotlivych poloZek vysledovky na
zakladné, ktera odpovida celkovym trzbdm. Pomér trzeb za prodej zboZi se konzistentné drzi v hod-
notdch nad 90 %, co? je v souladu s maloobchodnim zamérenim spolecnosti. Triby za sluzby, kte-
rymi jsou prevaziné marketingové sluzby a placena doprava, Cinily v pribéhu let primérné sedmi-
procentni podil na celkovych trzbach. Pomér vykonové spotreby se pohyboval v hodnotach mezi 80
az 89 %., V roce 2020 az 2022 se vykonova spotfeba nachazi v horni ¢asti tohoto rozpéti vlivem
nakladl za sluzby, které zaujimaji v danych letech cca 16 %. Osobni naklady v prvnich dvou letech
odpovidaji v priiméru 18% podilu na celkovych trzbach, nasledné se jejich podil viak snizil a pred-
stavoval jiZ jen cca 10 % vlivem skokového navyseni trzeb. Odpisy vstupuji do celkové vyse trzeb jen
minimalné, dvouprocentni podil v poslednim roce je nejvyssi hodnotou této polozky za sledované
obdobi. Zanedbatelnych hodnot pak dosahuji ostatni provozni vynosy a naklady. Provozni vysledek
hospodareni dosahuje zapornych Cisel ve tfech letech. V roce 2020 a 2021 jsou jeho hodnoty hod-
noty kladné a podili se na celkovych trzbach 1 %. Finan¢ni vysledek hospodateni je zapornym po
celé obdobi, jeho nejvétsi zastoupeni odpovida necelym dvéma procentlim v roce 2020, kdy se do
ostatnich financ¢nich nakladl promitly naklady spojené se vstupem na burzu. Kladného hospodar-
ského vysledku spolec¢nost dosahla jen vroce 2021, ve kterém, jak je jiz zndmo z horizontalni
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analyzy, zaznamenala velky rist trzeb. Zbylé roky vykazovaly ztratu, nejvétsi pfitom za rok 2020,
kdy pomér hospodarského vysledku vici celkovym trzbam cinil 2 %.

10.1.5 Bilancni pravidla

Mezi zakladni bilanéni pravidla, ktera predstavuji doporuceni pro vzajemny vztah nékterych polozek
aktiv a pasiv, Ize zaradit zlaté bilan¢ni pravidlo, pravidlo vyrovnani rizik, pari pravidlo a riistové pra-
vidlo. Dana doporuceni budou vztaZena k analyzovanému podniku a vyhodnoceno jejich dodrzeni.

Tabulka 19 Zlaté bilancni pravidlo

Dlouhodob3 aktiva 67 386 53282 108 783 143 925 197 675
Dlouhodobé zdroje 63 397 87 708 230 605 219 297 182 052
Previs dlouhodobych zdroju -3989 34 426 121 822 75372 -15623

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti Pilulka Lékarny

Zlaté bilanc¢ni pravidlo financovani doporucuje financovani dlouhodobych aktiv dlouhodobymi
zdroji. V praxi to znamen3, Ze by se mély obé poloZky rovnat. Ve sledovaném obdobi toto pravidlo
neni dodrzeno. Agresivnéjsi zplsob financovani spolecnost volila v roce 2018 a 2022, kdy ¢ast dlou-
hodobych aktiv kryla kratkodobymi cizimi zdroji. Mezi lety 2019 az 2021 méla naopak previs dlou-
hodobych zdroju, ¢imz se vyznacuje konzervativnéjsi zplsob financovani, ktery je pro spole¢nost
drazsim, ale méné rizikovym.

Tabulka 20 Pravidlo vyrovnadni rizik

Vlastni kapital

42 078

69 654

223174

185 538

151112

Cizi kapital

105 302

64 779

227 113

297 700

381 457

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprdv spole¢nosti Pilulka Lékarny

Pravidlo vyrovnani rizik udava, ze by mél mit podnik alespori takové mnozZstvi vlastniho kapitalu,
jako ma cizich zdroja. Cim vétsi podil maji cizi zdroje, tim vyssi je zadluZeni podniku. Spole¢nost
Pilulka dané pravidlo nesplfiuje v ramci sledovaného obdobi s vyjimkou roku 2019, kdy vlastni ka-
pital prevysuje cizi zdroje o necelych pét milion korun. Vyssi podil ciziho kapitalu je pfitom pro
obchodni spolecnosti typickym, jelikoZ mivaji velké mnoZstvi kratkodobych zavazkd.

Tabulka 21 Pari pravidlo

67 386 53 282 108 783 | 143 925 197 675
42 078 69 654 223174 | 185538 151112

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Pilulka Lékarny

Dlouhodoba aktiva
Vlastni kapital

Dle pari pravidla by mélo byt v podniku dlouhodobych aktiv vice neZ vlastniho kapitadlu. Podminka
neni splnéna ve tfech letech ze sledovaného obdobi. Rok 2020 pfitom zaznamenal nejvyssich



hodnot vlastniho kapitalu, které byly spojeny s kapitalovymi fondy. V roce 2018 a 2022 spolec¢nost
dlouhodobého kapitalu vyuZiva naopak efektivné, jelikoZ je zde prostor pro vyufZiti cizich zdroju.

Tabulka 22 Rustové pravidlo

Rust trzeb 26,85 % 243,35 % 38,23 % 0,34 %
Rist investic -20,93 % 104,16 % 32,30 % 37,35%

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro€nich zprav spole¢nosti Pilulka Lékarny

Zlaté rlstové pravidlo doporuduje, aby tempo ristu investic neprevysovalo tempo rlstu trzeb. Spo-
leCnost se tohoto pravidla drzi, s vyjimkou posledniho roku, kdy byl rlst trzeb nizsi, nez spole¢nost
predikovala. Lze nicméné predpokladat, Ze investice do dlouhodobého majetku budou své trzby
teprve generovat. Pokud by viak vysoké investice pretrvavaly dlouhodobé, mohlo by dojit ke snizeni
rentability ¢i ztraté konkurenceschopnosti.

10.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele jsou uréeny pro hodnoceni financni situace podniku se zamérenim na jeho li-
kviditu. Obecné nejvyuzivanéjsim rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital, ktery bude pouzit
i v rdmci prace. Jeho hodnota je stanovena rozdilem obéznych aktiv a kratkodobych zavazka.

10.2.1 Cisty pracovni kapital

Analyza cCistého pracovniho kapitdlu je nedilnou soucasti finanéni analyzy, jelikoZ vymezuje platebni
schopnost podniku. Pro likvidni podnik by mélo platit, Ze obézna aktiva prevysuji kratkodobé za-
vazky. Spole¢nost se daného predpokladu drzi pouze v letech 2019 a7 2021, kdy ma dostatek likvid-
nich aktiv na kryti svych kratkodobych zavazk(l. Zapornou hodnotu cistého pracovniho kapitalu
v roce 2018 a 2022 zpUsobuje vysoka hodnota kratkodobych zavazk(, a naopak nizka hodnota pe-
néznich prostredk, ktera je znatelnd zejména v poslednim roce. V danych dvou letech spole¢nost
voli zminény agresivnéjsi zplsob financovani.

Tabulka 23 SloZeni Cistého pracovniho kapitdli

Zasoby 35 887 27 308 63 380 98 202 130 146
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 40300 50 690 147 654 173 826 191930
Penézni prostiedky 1612 747 127 794 66 067 9 603
Kratkodobé zavazky 83983 46 725 219 682 263941 350517
NWC -6 184 32020 119 146 74 154 -18 838

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Pilulka Lékarny
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10.3 Analyza pomérovych ukazatel(

Analyza pomérovych ukazatell je dileZitym nastrojem pro hodnoceni finan¢niho zdravi a vykon-
nosti podniku. Tato analyza umoznuje posoudit, jak efektivné spolecnost vyuziva svych zdrojd, a jak
je schopna spldcet své zdvazky. NejpouzivanéjsSimi pomérovymi ukazateli jsou ukazatele rentability,
likvidity, aktivity a zadluZenosti.

10.3.1 Ukazatele rentability

Rentabilita zahrnuje rdzné ukazatele, které méfi ziskovost, respektive schopnost podniku zhodno-
covat své prostredky. Rentabilita zahrnuje nékolik dlleZitych ukazateld, véetné rentability aktiv, tr-
Zeb, vlastniho kapitalu ¢i dlouhodobého kapitalu.

Tabulka 24 Viyvoj ukazateld rentability

| Ukazatelerentabilty | 2018| 2019 | 2020| 2021 ]

ROE -11,31% | -11,21% | -4,32% 524% | -11,52 %
ROA -252% | -467% | -168% 2,17% | -2,39%
ROS -1,56% | -2,02% | -0,73% 0,53% | -0,95%
ROCE -750% | -890% | -4,26% 4,70% | -9,90 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti Pilulka Lékarny

Skutecénost, Ze spolecnost byla ve ¢tyrech letech ztratovou, se promitla i do jednotlivych ukazatel
rentability, které dosahuji zapornych hodnot. Rentabilita vlastniho kapitalu, hodnotici efektivnost
kapitalu vioZzeného do podniku vlastniky, byla nejméné uspésna posledni rok, kdy spolecnost vyka-
zovala nejvétsi ztratu za celé sledované obdobi, a hodnota ROE Cinila -11,5 %. Nicméné i v prvnich
dvou letech se vySe ROE pohybovala v témér totoznych hodnotach. Rentabilita aktiv, kterd je hlav-
nim méfitkem rentability, nabyvala stejné jako ostatni ukazatele minusovych hodnot ve ¢tyfech
uvedenych letech, nejnizsi pfitom v roce 2019. Divodem byla zejména zaporna hodnota EBIT. Ren-
tabilita trzeb (ROS) ma podobny trend jako rentabilita aktiv, pficemz svého minima taktéz dosahuje
v roce 2019. ROCE neboli rentabilita dlouhodobého kapitalu je nezbytnou informaci zejména pro
investory a véfitele. Na rozdil od ROE zarazuje do vypoctu i polozky dlouhodobych cizich zdroja,
hodnoty obou ukazatelll maji vsak podobny vyvoj, jelikoZ spolecnost viastni prevazné kratkodobé
zdavazky. Rok 2021 byl jedinym, kdy spolec¢nost dosahla kladného vysledku hospodareni za ucetni
obdobi. VSechny ukazatele proto v daném obdobi dosahuji pfiznivych hodnot. Nejlépe zhodnocen
je vlastni kapitdl, jehoZ rentabilita odpovida zhruba 5 %. Rentabilita aktiv docilila pouze 2 %, jelikoZ
spolec¢nost dany rok investovala do dlouhodobého majetku, ktery vstoupil do vypoctu a snizil vysle-
dek ukazatele.
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Graf 8 Vyvoj ukazatel(i rentability a linedrni trend ROA
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Zdroj: vlastni zpracovani

PrestoZe hodnoty ukazatell rentability nabyvaji ve ¢tyfech letech zapornych hodnot, linearni trend
vsech ukazatel(l ma rostouci tendenci. Pfi pohledu na vySe uvedeny graf lze spatfit, Ze v nasledu;ji-
cim roce byl méla rentabilita aktiv dosahovat jiz kladnych hodnot.

10.3.2 Ukazatele likvidity

Mezi ukazatele likvidity se fadi bézna, pohotova a okamZita likvidita. Tyto ukazatele umoznuji po-
soudit, zda spolecnost disponuje dostate¢nymi prostfedky na pokryti svych kratkodobych zavazk
a jsou klicovym faktorem pro zajisténi financni stability a udrZitelnosti podnikani.

Tabulka 25 Viyvoj ukazateld likvidity

BéZna 0,93 1,69 1,54 1,28 0,95
Pohotova 0,50 1,10 1,25 0,91 0,57
Okamzita 0,02 0,02 0,58 0,25 0,03

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Pilulka Lékarny

Bézna likvidita, nebo také likvidita tfetiho stupné, udava, kolikrat obézna aktiva pokryji kratkodobé
zavazky podniku. Aby byla podminka splnéna, musi ukazatel nabyvat hodnot od 1,5 do 2,5. P¥i po-
hledu na tabulku €. 25 je zfejmé, Ze se bézna likvidita nachazi v daném intervalu jen ve dvou letech.
Ve zbylém obdobi spole¢nost vyuziva kratkodobé zavazky i k financovani stalych aktiv, coz je znacné
rizikové. Lze tedy fici, Ze by spole¢nost byla schopna uhradit své kratkodobé zavazky z obéznych
aktiv pouze v roce 2019, ve kterém se snizily kratkodobé avéry a v roce 2020, kdy vstup spolecnosti
na burzu s sebou pfinesl nardst penéznich prostredk( z emise akcii.

Pohotova likvidita (likvidita druhého stupné) je od bézné likvidity ocisténa o nejméné likvidni slozku

obéznych aktiv, a to zasoby. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost podnika v maloobchodé, Ize ocekavat,
Ze hodnoty vyraznéji poklesnou ve srovnani s likviditou tfetiho stupné. Optimalni vySe pohotové
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likvidity se nachazi v intervalu od 1 do 1,5. Jak je mozné vidét v tabulce, spolecnost téchto hodnot
nabyva pouze v letech 2019 a 2020. V roce 2021 se blizi dolni hranici optimalni hodnoty. Pro zbylé
roky plati, Ze by spolecnost k pokryti kratkodobych zavazk( musela vyuzit prodeje zasob.

Pomér finan¢niho majetku a kratkodobych zavazkid uréuje okamzitou likviditu. Méla by se pohybo-
vat ve vysi od 0,2 do 0,5. Podminka je v tomto pripadé splnéna opét jen ve dvou letech, kterym je
rok 2021 a rok 2020, kdy optimalni rozmezi v zanedbatelné vysi prevysuje. Obecné Ize fici, Ze spo-
lecnost v téchto dvou obdobich efektivné vyuzivala svych finanénich prostredkd.

10.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazateli zadluZenosti je mozné analyzovat, do jaké miry je spolecnost financovana cizim kapitalem
ve srovnani s vlastnim kapitalem. Mezi béziné pouzivané ukazatele zadluzenosti patfi pomér celko-
vého dluhu k vlastnimu kapitalu, pomér dlouhodobého dluhu k a Grokové kryti.

Tabulka 26 Vyvoj ukazateld zadluZenosti

Celkova zadluzenost 71,17% | 48,18% | 49,47% | 58,96 % | 70,47 %
Dlouhodoba zadluZzenost 14,41% | 13,43 % 0,69 % 4,41 % 4,66 %
Urokové kryti X X X 13,50 X

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti Pilulka Lékarny a.s.

Obecné literatura udava, Ze by se celkova zadluzenost podniku méla pohybovat mezi 30 az 60 %.
Spole¢nost dany pomér spliiuje v letech 2019 az 2021, kdy se pohybuje v horni hranici intervalu.
Prvni a druhy rok predstavuje zhruba 70% zadluZeni. Je vsak dileZité brat v Uvahu, jaké povahy cizi
zdroje jsou. Druhy ukazatel vypovida o skutecnosti, Ze dlouhodoba zadluzenost podniku je mini-
malni, pficemz v poslednich tfech letech dokonce nizsi nez 5 %. Vétsinu zadluzeni tedy tvofi kratko-
dobé zavazky z obchodnich vztahd. Urokové kryti je vypocteno pouze pro rok 2021, ktery byl jedi-
nym ze sledovaného obdobi, kdy EBIT dosahl kladné hodnoty. Tento ukazatel hodnoti schopnost
podniku splacet nakladové uroky. Literatura uvadi doporuc¢enou hodnotu vyssi nez 5. V roce 2021
tedy muZe spolecnost zaplatit z EBIT své Uroky vice nez 13x, coZ spada pod optimalni hodnoty. Zbyla
obdobi viak spolec¢nost neni schopna hradit naklady na cizi kapital z provozni ¢innosti.

10.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele obratu se rozlisuji na dva typy, pocet obratli a dobu obratu. Prvni ukazatel hodnoti koli-
krat prevysi trzby konkrétni polozku rozvahy, druhy méfi primérnou dobu jedné obratky dané po-
lozky. Cilem je pfitom maximalizovat obratky a minimalizovat dobu obratu.
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Tabulka 27 Vyvoj ukazateld aktivity

Obrat aktiv 2,06 | 2,87 2,95 3,79 3,46
Obrat zasob 8,49 | 14,15 20,93 18,67 14,14
Doba obratu zasob 42 25 17 19 25
Obrat pohledavek 7,56 | 7,62 8,99 10,55 9,59
Doba splatnosti pohledavek 48 47 40 34 38
Obrat kratkodobych zavazki 3,63 | 8,27 6,04 6,95 5,25
Doba splatnosti kratkodobych zavazki 99 44 60 52 69
Obratovy cyklus penéz -9 29 -2 2 -6

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Pilulka Lékarny a.s.

Ve vyse uvedené tabulce jsou zaneseny hodnoty klicovych ukazatel( aktivity. Obrat aktiv, ktery zna-
zorfuje kolikrat se aktiva obrati za rok, dosahuje v celém obdobi optimalnich hodnot. Podminkou
splnéni je hodnota vyssi nezZ jedna. V prabéhu let ma rostouci trend, pficemz v roce 2021 dosahuje
svého maxima ve vysi témér 4 obratek.

evvs

se projevilo i na dobé obratu, kterd odpovidala 42 dnim, kdy byly zasoby v podniku vazany do doby
jejich prodeje. V nasledujicich letech doba obratu vyraznéji poklesla a udrzela si tuto Uroven, coz je

vvvvvv

rok 2020, kdy se zdsoby obratily 21x, a pfitom jedna obratka trvala 17 dni.

Obrat pohledavek rostl do roku 2021, kdy dosahl svého maxima ve vysi 10,5 obratek. V poslednim
roce pak hodnota mirné poklesla. Doba inkasa pohledavek, respektive poc¢tu dn(, kdy musi podnik
cekat na pfijeti platby za prodané zbozi, ¢inila v priméru 41 dn(. Zajimavé je pfitom porovnat tyto
hodnoty s dobou splatnosti kratkodobych zavazk(l. Ve ¢tyfech uvedenych letech je primérna doba
splatnosti zavazk( vyssi nez priimérna doba splatnosti pohledavek, v roce 2018 dokonce vice nez
dvojnasobné. Znamena to, Ze zatimco odbératelé spole¢nosti plati rychle, spole¢nost hradi své za-
vazky pomaleji a vyuziva tak svych obchodnich avéra po delsi dobu. To je pro spolecnost vyhodné,
protoZe na rozdil od zbylych ukazateld, je v pfipadé kratkodobych zavazkl snahou docilit co nej-
mensiho obratu a co nejdelSi doby obratu.

Obratovy cyklus penéz pak udava, jak dlouho jsou penéini prostfedky podniku vazany v nepenéini
podobé. Cilem je dosahnout co nejkratsi doby. Vzhledem k poméru doby splatnosti kratkodobych
zavazku a doby obratu pohledavek, které byly jiz zminény v predchozim odstavci, je obratovy cyklus
ve tfech letech dokonce zapornym. Do vypoctu sice vstupuje jeSté doba obratu zasob, ta je vsak
taktéZ velmi kratka. S nejdelSim obratovym cyklem penéz naopak pracoval rok 2019, kdy byly penize
v podniku vazany do doby inkasa v priméru 29 dni.
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10.4 Soustavy vybranych ukazatell

Soustavy vybranych ukazatell, jako bankrotni a bonitni modely, slouZi k objektivnimu hodnoceni
finanéni stability a solventnosti spolecnosti. Bankrotni modely se zaméruji na predikci mozného
bankrotu, zatimco bonitni modely hodnoti kreditni schopnost podniku. Tyto ukazatele jsou dllezi-
tym nastrojem pro rozhodovani o investicich, pljéovani a obchodnich vztazich, a mély by byt pou-
Zity v kontextu celkové financ¢ni analyzy. Pro Ucely prace byl z fad bankrotnich model( vybran INO5,
bonitni model pak bude predstavovat KralickQv Quicktest.

10.4.1 Index INO5

Ukazatel INO5 je bankrotnim modelem, ktery byl navrzen pro podminky ¢eského trhu a do vypoctu
zahrnuje i hledisko vlastnika. Vysledné hodnoty jsou uréeny rovnici, kterd v sobé zahrnuje pomé-
rové ukazatele spolecné s ukazateli likvidity, aktivity a zadluZenosti. Ke kazdému ukazateli je pfifa-
zena vaha, odpovidajici priméru hodnoty v odvétvi. Pro spolecnost Pilulka Lékarny a.s. byly vypoc-
teny nasledujici hodnoty:

Tabulka 28 Index INO5

[wos [ 2018 [ 2019 [ 2020 [ 2021 [ 2022 [vihy]
Aktiva/Cizi zdroje 1,41 2,08 1,98 1,63 1,40 0,13
EBIT/ Nakladové uroky -3,65 -4,09 -3,66 13,50 -2,73 0,04
EBIT/Aktiva -0,03 -0,05 -0,02 0,02 -0,02 3,97
Vynosy/Aktiva 2,10 2,89 2,96 3,83 3,47 0,21
Obézna aktiva/Kratkodobé zavazky 0,93 1,69 1,54 1,28 0,95 0,09
INO5 0,46 0,68 0,80 1,76 0,79

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav spole¢nosti Pilulka Lékarny

Z vypocitanych vysledkd je ziejmé, Ze spolecnost tvori hodnotu s pravdépodobnosti 67 % pouze
v predposlednim roce, kterym je rok 2021. Index INO5 zde nabyva hodnoty 1,76, kterd a¢ jen mirné,
tak presto mirné prevysuje hranici tvorby hodnoty. Ve zbylych letech index odpovida ¢isliim nizsim
nez 0,9, coz znadi, Ze netvofi hodnotu a mlze spét k bankrotu. Vysledky jsou ovlivnény zejména
ukazatelem aktivity ROA, ke kterému je pfifazena nejvyssi vdha a ukazatelem zadluZenosti v podobé
urokového kryti. Pravé kv(li skutecnosti, Ze je EBIT, vstupujici do vypoctu obou ukazatel(, ve Cty-
fech letech zdporny, nabyva vysledny index nizkych hodnot. Obzvlasté nizkych hodnot dosahuje
spoleénost v prvnich dvou letech. V porovnani s nimi Ize spatfit v nasledujicich letech zlep3Seni fi-
nancni situace a postupny rust indexu, do kterého zasahuje pouze propad v roce 2022. V roce 2020
a 2022 se vysledna hodnota indexu vice bliZi hranici Sedé zény. Celkové tedy lze Fici, Ze podnik dlou-
hodobé netvofi hodnotu, ale Ize uvazovat, Ze spolecnost po planovaném snizeni provoznich naklad
navaze na predchozi rist, a dostane se tak do pasma tvorby hodnoty.
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10.4.2 Kralickdv Quicktest

Velmi pouzivanym bonitnim modelem je KralickQv Quicktest, ktery se se sklada ze soustavy Ctyr
rovnic, pficemz prvni dvé z nich hodnoti finanéni stabilitu a druhé dvé evaluuji vynosovou situaci
spole¢nosti. Pro jeho vypocet byly opét pouZita data z financnich vykaz( spolecnosti a vysledky jed-
notlivych ukazatel(l jsou zndzornény v tabulce ¢. 29.

Tabulka 29 Kralickav Quicktest vypocet rovnic

R1 0,284 0,518 0,496 0,383 0,284
R2 10,717 -2,951 4,831 6,214 | -20,782
R3 -0,025 -0,047 -0,017 0,022 -0,024
R4 0,032 -0,056 0,015 0,020 -0,010

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Pilulka Lékarny

Ukazatel R2 v pribéhu let fluktuuje vlivem zdporného provozniho cash flow, které se tyka let 2019
a 2022, coz je i divodem, proc je v téchto letech ukazatel ohodnocen nulovymi body. Zaporné pro-
vozni cash flow ovliviiuje i ukazatel R4, ktery je ddn pomérem provozniho cash flow a trzeb. Ukaza-
tel R3 vymezujici rentabilitu aktiv se nachazi kromé roku 2021 v minusovych cislech kvili jiz zminé-
nému zapornému EBIT v téchto letech. Predposledni rok je tak jedinym, kdy jsou hodnoty vsech
ukazatel( kladné.

Tabulka 30 Kralickiv Quicktest obodovadni

R1 3 4 4 4 3
R2 2 0 3 2 0
R3 0 0 0 1 0
R4 1 0 1 1 0
Financ¢ni stabilita 2,5 2 3,5 3 1,5
Vynosova situace 0,5 0 0,5 1 0
Celkova situace 1,5 1 2 2 0,75

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Pilulka Lékarny

Po dosazeni hodnot dle bodové skdly byly seCteny ukazatele R1 a R2, které predstavuji financni
stabilitu spolecnosti a ukazatele R3 a R4, které znazoriuji vynosovou situaci. Celkova situace byla
nasledné vypoctena aritmetickym prdmérem obou hodnot. Jak je mozné vidét ve vyse uvedené
tabulce, aniv jednom z uvedenych obdobi spolec¢nost nenabyva hodnot vyssich jak tfi, a tudiz ji neni
mozné oznacit za bonitni. Od roku 2018 do 2021 se pohybuje v pasmu Sedé zény, kdy nejde jasné
vymezit finanéni budoucnost spolec¢nosti, pficemz rok 2019 predstavuje hrani¢ni hodnotu celkové
situace spadajici do tohoto intervalu. Posledni rok spolecnost hospodafrila nejhire, zaporné pro-

vozni cash flow a EBIT zapficinily nizké obodovani, a celkova situace se tudiz nachazi pod hranici
Cisla jedna, signalizujici potize ve finan¢nim hospodareni spolecnosti. Financni stabilita spole¢nosti
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v roce 2021, presto vSak dosahovala pouze hodnoty 1. Danou skutecnost potvrzuje i predchozi ban-
krotni model, ktery rok 2021 oznacil za jediny spadajici do pdsma tvorby hodnoty.
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11 Aktiva provozné nutna a nenutna

Po zhodnoceni financni situace spolec¢nosti je nutné vymezit aktiva podniku na provozné nutna,
ktera souviseji s hlavni ¢innosti podniku, a aktiva provozné nenutnd. Nejcastéjsimi aktivy, ktera nej-
sou nezbytna k provozu podniku, byvaji kratkodoby financni majetek, nadbyte¢né mnozstvi penéz-
nich prostredkd, dlouhodoby finanéni majetek nebo nemovitosti, jez nejsou v souladu s primarnim
ucelem podniku.

11.1 Dlouhodoby finan¢ni majetek

Co se tyce kratkodobého finan¢niho majetku, spolecnost v pribéhu let Zadny neeviduje, a tudiz
neni nutné uréovat jeho povahu. Jednoduché je to i v pfipadé nemovitosti, kdy se jedna zejména o
sklady zboZi, které jsou nezbytné pro hlavni ¢innost spolecnosti. Zbyva tedy urcit charakter dlouho-
dobého finan¢niho majetku a definovat provozné nutné mnozstvi penéznich prostredk.

Tabulka 31 Provozné nenutny dllouhodoby financni majetek

Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 39315 | 30098 7277 6289 | 9017
ZapUjcka a uvéry - ovladana nebo ovladajici

osoby 0 0| 24289 21834 | 53873
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 2510 | 2510

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Pilulka Lékarny

Vzhledem k tomu, Ze nejsou k dispozici informace, které by urcily povahu financ¢nich investic, nebu-
dou do provozné nutného majetku zarazeny. Jedna se o podily v ovlddanych osobach, zapGjcky a
uvéry ovladanych osob a ostatni cenné papiry a podily, kterymi spolecnost v jednotlivych letech
disponuje a nelze u nich vyhodnotit, zda souviseji s hlavni ¢innosti podniku.

11.2 Penézni prostredky

Provozné nutné penézni prostifedky je jako jediné nutné dopocitat. Literatura uvadi, Ze je nezbytné
danou polozku pfehodnotit a ocistit ji o pripadny prebytek. Z nize uvedené tabulky Ize vycist hod-
notu provozné nutné likvidity, kterd predstavuje maximalné provozné nutnou vysi penéznich pro-
stfedkl. Doporuéenou hodnotou pro tento ukazatel je 0,2. V letech 2018, 2019 a 2022 se okamZzita
likvidita spolecnosti nachazi pod hranici, kterou predstavuje tato hodnota, a tudiz jsou vyse tohoto
ukazatele nezménény. Mezi lety 2020 a 2021 v3ak Pilulka zadrZovala vy3si penézni prostfedky, nez
bylo pro provoz nutné, a tak byla jejich hodnota prepoctena. Pro kalkulaci byly pouZity kratkodobé
neurocené zavazky, které by mély zajistit presnéjsi vysledek.
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Tabulka 32 Provozné nutné penézni prostredky

Celkové penézni prostredky 1612 747 | 127 794 66 067 9 603
Kratkodobé zavazky neurocené 55948 | 43345 | 198169 | 263941 | 290557
Okamzita likvidita 0,02 0,02 0,58 0,25 0,03
Provozné nutna likvidita (0,20) 0,02 0,02 0,20 0,20 0,03
Provozné nutné penézni prostredky 1612 747 39634 52 788 9 603

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Pilulka Lékarny
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12 Generatory hodnoty

Pfed sestavenim financ¢niho planu je jesté potreba zanalyzovat a vytvofit progndzu generatord hod-
noty. Mezi hlavni generatory se fadi trzby, provozni ziskovd marze, pracovni kapital a investice do
dlouhodobého majetku. Dané ¢tyti generatory budou aplikovany na ocefiovanou spolecnost Pilulka
Lékarny a.s.

12.1 Trzby

Prvnim dlleZitym generatorem jsou trzby spolecnosti. Aby bylo moZné predikovat jejich budouci
vyvoj, je nutné zhodnotit mezirocni rist trzeb v minulych obdobich. Vyvoj trzeb spolecné s uvede-
nim jejich prmérného tempa rdstu geometrickym primeérem znazornuje nasledujici tabulka.

Tabulka 33 Tempo rustu trZeb

Trzby (tis. K¢) 304 622 386408 | 1326735 1833894 | 1840049
Mezirocni rast X 27 % 243 % 38% 0,34 %
Priimérné tempo rustu 20,7 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Pilulka Lékarny

Trzby spolecnosti v pribéhu celého obdobi rostly primérnym tempem o 20,7 %. Nejvétsi skok za-
znamenal rok 2020, kdy spolecnost Pilulka Lékarny a.s. fuzovala se svymi dcefinymi spole¢nostmi a
generovala diky tomu trzby s 243% meziro¢nim rlstem. Na této vysi se zaroven podepsala pande-
mie covid, ktera podpofila trzby podnik(i zamérujici se na prodej IéCivych pripravkl a zdravotnic-
kych prostredk(l, zejména pak skrze internetové obchody. Z obou uvedenych diavod( nebyl bran
rok 2020 v potaz, a tudiZ nevstupuje do vypoctu primérného tempa rilstu. Vyslednd hodnota
tempa rustu trzeb bude odvijena od potencidlu odvétvi.

Tabulka 34 Pldnovany rist trzeb

Planovany rist 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 % 10,0 %
Planované trzby 2024054 | 2226459 | 2449105 | 2694016 | 2963417

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav spolecnosti Pilulka Lékarny
Predikce vyvoje trzeb by méla vychazet a zohledriovat prognézu HDP, nicméné strategickd analyza
odhalila, Ze se spolec¢nost nachazi v relativné necyklické oblasti podnikani, ktera neni ovlivnéna eko-
nomickym vyvojem. Nutné je vSak respektovat vyvoj odvétvi, ve kterém se spolecnost nachazi a
s nim i jeho konkurenci. Priimérné tempo rlstu maloobchodu s farmaceutickymi pfipravky cinilo
zhruba 8 %. Pilulka Lékarny a.s. neplanuje do budoucna rozsifovat sit svych kamennych lékaren a
Ize pfedpokladat, Ze trzby z offline prodejli budou stagnovat. Naopak silni konkurenti pocet prode-
jen neustale zvysuji a snazi se dosahnout co nejvétsiho trzniho podilu. Spole¢nost miiZze potencialné
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rast pouze v oblasti online prodeji. Vzhledem k uvedenym skutec¢nostem by bylo pouziti vyse vy-
pocéteného tempa rast pfilis optimistické a bude proto stanoveno na Grovni 10 %.

12.2 Provozni ziskova marze

V nasledujicim kroku je nutné stanovit provozni ziskovou marzi. Nejprve je vSak nezbytné urcit ko-
rigovany provozni vysledek hospodareni, ze kterého bude vypocet marze vychazet. V nize uvedené
tabulce je mozné vidét korigovany provozni vysledek hospodareni za minula obdobi a z néj vypodi-
tanou provozni ziskovou marzi.

Tabulka 35 Provozni ziskova marZe

Provozni vysledek hospodafeni -3768 -5397 13197 19101 -6 630
Odpisy 3814| 6028 13873 16 995 41505
ZC prodaného majetku a materialu 326 49 24 0 16
Trzby z prodeje majetku a materialu 52 326 16 20 56
Aktiva provozné nepotifebna 0 0 88 160 13279 0
KPVH 320 354 115 238 49 355 34 835
Trzby 304622 | 386408 | 1326735 | 1833894 | 1840049
Provozni ziskova marze 0,11 % 0,09 % 8,69 % 2,69 % 1,89 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav spole¢nosti Pilulka Lékarny

Vypocet byl proveden pomoci provozniho vysledku hospodareni, ktery byl upraven o nékolik polo-
zek. Nejprve byly pricteny odpisy a dale z(statkova cena prodaného majetku a materialu. V dalsim
kroku byly odecteny trzby, které s danym prodejem majetku souvisely. V neposledni fadé byla jesté
pfictena provozné nepotiebna aktiva, jejichz vyse byla definovana v predchozi kapitole. Vysledny
korigovany provozni vysledek hospodareni byl v zavéru délen trzbami za minulé roky, ¢imz byla sta-
novena provozni ziskova marze za obdobi 2018-2022, ktera bude vychodiskem progndzy nasleduji-
cich let.

Odborna literatura doporucuje zpracovat dvé nezavislé progndzy provozni ziskové marze — shora a
zdola. Pro spravnost nasledujicich vypoctl musi byt dosazeno jejich souladu.

Tabulka 36 Plan provozni ziskové marZe shora

Plan trzeb 2 024 054 2226459 | 2449105 | 2694016 | 2963417
Plan provozni ziskové marze 2,69 %
Plan KPVH 54516 | 59967 | 65964 | 72560 | 79816

Zdroj: vlastni zpracovani
Planovana provozni ziskovd marze je dana priimérem za minuld obdobi, ve kterych zaznamenala

jisté vykyvy, nicméné nelze presnéji urdit jeji budouci vyvoj. Planovanou hodnotou provozni ziskové
marze ve vysi 2,69 % jsou nasledné vyndsobeny planované triby, které odhalila analyza pfedchoziho
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generatoru hodnoty. Souc¢inem téchto hodnot byl ziskan planovany korigovany provozni vysledek

hospodareni prognézou ziskové marze shora.

Tabulka 37 Pldan provozni ziskové marZe zdola

Triby 2024054 | 2226459 | 2449105 | 2694016 | 2963417
Vykonova spotieba 1735962 | 1909559 | 2100515 | 2310566 | 2541623
Osobni naklady 237 624 261 386 287 525 316 277 347 905
Ostatni provozni vynosy 10120 11132 12 246 13470 14 817
Ostatni provozni naklady 6072 6 679 7 347 8 082 8 890
KPVH 54 516 59 967 65 964 72 560 79 816
Provozni ziskova marze 2,69 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi vypoctu progndzy provozni ziskové marze zdola jsou za zakladnu oznaceny planované trzby,
které jsou ndasledné upraveny o jednotlivé planované ndkladové a vynosové polozky. Pro jejich ur-
¢eni se vychazi z vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztraty, pficemz pro kazdou polozku je uréena vyse
dle jejiho primérného podilu na trzbach v letech 2018-2022. Vysledna hodnota korigovaného pro-
vozniho vysledku hospodareni se vSak napoprvé neshodovala s jeho vypoctenou hodnotou meto-
dou shora. Bylo proto nutné kalkulaci poupravit tak, aby byla vysledna hodnota totoznd. Podily jed-
notlivych poloZek proto byly prepocteny stim, Ze zména probéhla u polozky osobnich nakladd,
které bylo nutné sniZit o zhruba 1,5 % kvli vy$si hodnoté, kterou vykazovaly v prvnich dvou letech.
Lze uvaZovat, Ze je toto snizeni spravné, jelikoZ spolecnost planuje propustit ¢ast zaméstnanc( praz-
ské centrdly. Podil vykonové spotfeby na planovanych trzbach nakonec Cinil 85,7 %, snizené osobni
naklady predstavovaly 11,7 %, ostatni provozni vynosy zaujimaly 0,5 % a ostatni provozni naklady
pouze 0,3 %.

12.3 Pracovni kapital

Dalsim podstatnym generatorem, ktery predchazi finan¢nimu planu a vyslednému ocenéni spolec-
nosti, je pracovni kapital. Oproti béZnému pracovnimu kapitalu bude o urcité poloZky poupraven.
Aby mohl byt stanoven jeho budouci vyvoj, je potfeba nejprve nutné urcit jeho hodnoty za pred-
chozi obdobi.

Tabulka 38 Pracovni kapitadl

Penéini prostfedky provozné nutné 1612 747 | 39634 | 52788 9603
Zasoby 35887 27 308 63380 | 98202 130 146
Kratkodobé pohleddavky 40300 | 50690 | 147654 | 173826 191930
Kratkodobé neurocené zdvazky 55948 | 43345 | 198169 | 263 941 290 557
Casové rozlideni aktiv 2781 2418 2676 1823 3215
Casové rozlideni pasiv 586 12 0 605 0
Pracovni kapital 24046 | 37806 | 55175 | 62093 44 337

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z vySe uvedené tabulky Ize vycist, jakym zplsobem modifikace pracovniho kapitalu probihala. Za-
pocitdvany byly pouze provozné nutné penézni prostredky, jejichz vyse byla urcena v kapitole pro-
vozné nutnych aktiv. Dalsi Upravé podléha kratkodoby kapital, ktery je ocistén o bézné bankovni
uvéry. Soucasti vzorce je i Casové rozliSeni aktiv a pasiv. Zasoby a kratkodobé pohledavky pak maji
neménny tvar.

K vypoctu pracovniho kapitalu v budoucim obdobi je potieba jesté znat dobu obratu uvedenych
polozek. Jejich vySe byla jiz vypoctena v ramci financni analyzy pomérovych ukazatel(l. Drobna
zména probéhla jen v pripadé kratkodobych zavazk(, ktery byly pozménény na nedroceny kratko-
doby cizi kapital.

Tabulka 39 Doba obratu zdsob, pohleddvek a krdatkodobych zdvazki

Zasob 42 25 17 19 25
Pohleddvek 48 47 40 34 38
Kratkodobych neurocenych zavazki 66 40 54 52 57

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé informaci o dobé obratu polozek z minulych let, které jsou uvedeny v tabulce, lze urdit
délku doby obratu pro budouci vyvoj. Doba obratu zasob bude uvazovana v délce 22 dnQ, bez k vy-
kyvu, ktery predstavuje prvni rok. Doba inkasa pohledavek byla uréena aritmetickym primérem
poslednich tfi let na 37 dni. Neni tfeba uvazovat vyrazné zhorseni odbératelské situace, kterd byla
v poslednich letech velmi ptizniva. Doba obratu kratkodobych neurocenych zavazk( pak byla sta-
novena aritmetickym prdmérem minulych obdobi, s vyjimkou roku 2019, kdy spoleénost dispono-
vala velmi malym mnozZstvim kratkodobych zavazk(l. Vysledna doba splatnosti kratkodobych neu-
roc¢enych zavazk( odpovida 60 dnlim.

Tabulka 40 Plan pracovniho kapitdlu

Penézni prostiedky nutné 65 260 74 397 84 812 96 686 | 110222
Zasoby 139844 | 159422 | 181741 | 207 185 | 236190
Kratkodobé pohledavky 215592 | 245775 | 280184 | 319410 | 364 127
Kratkodobé neudrocené zavazky 326302 | 371984 | 424062 | 483431 | 551111
Casové rozlideni aktiv 2583 2583 2583 2583 2583
Casové rozliseni pasiv 241 241 241 241 241
Pracovni kapital 96 737 | 109952 | 125017 | 142192 | 161771

Zdroj: vlastni zpracovani
V tabulce ¢. 40 je zndzornéna progndza pracovniho kapitadlu spolecnosti na nasledujicich pét let.
Planovana vyse penéznich prostfedkd byla vypoctena soucinem kratkodobych neldrocenych za-
vazkl a potfebnou hodnotou okamfzité likvidity, pro kterou byla stanovena hodnota 0,2. Zasoby,
kratkodobé pohledavky a zavazky vychazeji z planovanych trzeb a doby obratu, ktera byla pro kaz-
dou z poloZek uréena v prechozim odstavci. Casové rozli$eni aktiv a pasiv bylo uréeno aritmetickym
pramérem.
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12.4 Investice do dlouhodobého majetku

Vypocet planovanych investic do dlouhodobého majetku je nejspi$ nejkomplikovanéjsim krokem
pfi stanovené generator( hodnoty. Stejné jako u predchozich generator( je nutné nejprve zanaly-
zovat vyvoj polozek v minulosti. Pro presnéjsi vypocet budouciho vyvoje bude nahlizeno jednotlivé
na polozky nehmotného majetku, staveb a hmotnych movitych véci.

Tabulka 41 Investice do dlouhodobého majetku

Nehmotny majetek 1556 15 16 509 30579 50751
Stavby 0 0 129 0 0
Hmotné movité véci 1281 916 4702 12532 22 946

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce €. 41 je uveden vyvoj dilCich ¢asti dlouhodobého majetku v letech 2018-2022. Jednotlivé
hodnoty budou vychodiskem pro vypocet koeficientu naroc¢nosti trzeb na provozné nutny dlouho-
doby majetek. Investice do staveb probéhla ve sledovaném obdobi pouze v roce 2020, pficemz se
nepredpokladaji dalsi investice do staveb v nasledujicich letech. Provozovny a sklady spolecnost
nevlastni, pouze je pronajim3, a tudiz nejsou stavby pro dalsi vypocty uvazovany.

Tabulka 42 Koeficient ndrocnosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku

Nehmotny majetek 99 410 1,0% 123571
49431 0,5 % 61785

Hmotné movité véci

Zdroj: vlastni zpracovani

Investi¢ni narocnost trzeb je provedena kalkulaci sumy investic do dlouhodobého majetku v ramci
téchto tfi poloZek a celkovych trZeb za jednotlivé roky. Investi¢ni naro€nost nehmotného majetku
byla vypoctena na 1,7 %, a hmotné movité véci, pod které spada zejména vybaveni |ékaren, pred-
stavovaly 0,9 %. Vzhledem k planovanému sniZeni investic spolecnosti byly koeficienty mirné pou-
praveny. Zejména v poslednich dvou letech spole¢nost posilovala svou IT infrastrukturu a rozsifo-
vala automatizaci svych skladi. Pravé diky témto krok(im Ize predpokladat sniZeni investi¢nich ak-
tivit v pFistich letech. Vypoctené koeficienty byly proto snizeny na 1 % pro nehmotny majetek a 0,5
% pro hmotné movité véci. Upravené koeficienty slouZi jako podklad odhadu investic pro planované
trzby v letech 2023 az 2027.

V nasledujicich tabulkach je jiz sestaven plan dlouhodobého majetku, investic a odpist pro dlouho-
doby nehmotny majetek, stavby a hmotné movité véci. Plvodni odpisy a zUstatkova hodnota polo-
zek byla urcena z ucetnich zavérek spolec¢nosti stejné jako délka odepisovani. Doba, po kterou se
odepisuje dlouhodoby nehmotny majetek a hmotné movité véci, byla spolecnosti stanovena na 5
let. Ocekava se, Ze investice do dlouhodobého majetku budou probihat dle planovanych trzeb. Spo-
leCnost sice konstatovala, Ze budou investice v nasledujicich letech nizsi nez v roce 2022, coz bylo
promitnuto do koeficientu, nicméné lze predpokladat, Ze v prlibéhu let bude tfeba pribézné
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investovat do aktualizace softwaru ¢i nové vybavy lékaren. Investice brutto je tak stanovena z ko-
eficientu naro¢nosti trzeb na dany majetek a trzeb pro jednotlivé roky 2023-2027. Investice netto
je pak ocisténa o veskeré odpisy. V nékterych letech nabyva zapornych hodnot, coz znaci, Ze jsou
planované investice nizsi nez hodnota odpisl. Vysledna zlstatkova hodnota v daném roce je souc-
tem investic netto a zUstatkové hodnoty v roce prfedchozim.

Tabulka 43 Plan investic do dlouhodobého nehmotného majetku

Plvodni
Odpisy 33342 33342 33342 13 580
Zlstatkovd hodnota 80264 46 922 13 580 0

Novy

Investice brutto 20241 22 265 24 491 26940 29634
Pofizovaci hodnota 20241 42 505 66 996 93 936 123571
Odpisy - 4048 8501 13399 18 787
Investice netto -13101 -15126 2410 13541 10 847

Celkem
Odpisy 33342 37 390 22 081 13399 18 787
ZGstatkova hodnota 80 264 67 163 52 037 54 447 67 988 78 835

Tabulka 44 Pldn investic do hmotnych movitych véci

Zdroj: vlastni zpracovani

PUvodni
Odpisy 7274 7274 7274 7274 7274 7274
Zistatkova hodnota 40 106 32832 25558 18 284 11010 3736
Novy
investice brutto 10120 11132 12 246 13470 14 817
Pofizovaci hodnota 10120 21 253 33498 46 968 61 785
Odpisy - 2024 4251 6 700 9394
Investice netto 2 846 1834 721 -504 -1851
Celkem
Odpisy 7274 7274 9298 11525 13974 16 668
ZUstatkova hodnota 40 106 42 952 44 787 45 508 45004 43153

Zdroj: vlastni zpracovani
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13 Financni plan

Poslednim krokem pred findlnim ocenénim spolecnosti je vytvoreni financniho planu zdkladnich
Ucetnich vykazd, jimiz jsou vykaz zisku a ztraty a rozvaha. Financni plan by mél pfimo vychazet z ge-
neratorl trieb, které byly stanoveny v predchozi kapitole. Nékteré chybé&jici polozky vykazl je vsak
nutné jesté zanalyzovat a doplnit.

13.1 Planovany vykaz zisku a ztraty

Urceni planu vykazu zisku a ztraty pfedchazi planu rozvahy, jejiz soucasti je polozka bézného vy-
sledku hospodareni za Ucetni obdobi. Sestaveny vykaz zisku a ztraty pro rok 2022-2027 Ize vidét
v nasledujici tabulce.

Tabulka 45 Pldn vykazu zisku a ztraty

Trzby 2024054 | 2226459 | 2449105 | 2694016 | 2963417
Vykonova spotieba 1735962 | 1909559 | 2100515 | 2310566 | 2541623
Osobni naklady 237 624 261 386 287 525 316 277 347 905
Upravy hodnot v provozni oblasti 40 616 46 688 33606 27 373 35455
Ostatni provozni vynosy 10120 11132 12 246 13470 14 817
Ostatni provozni naklady 6072 6679 7 347 8 082 8 890
Provozni vysledek hospodareni 13 900 13279 32358 45 187 44 361
Vynosové troky a podobné vynosy 2109 2109 2109 2109 2109
Nakladové uroky a podobné 2322 2322 2322 2322 2322
naklady

Ostatni finanéni vynosy 258 258 258 258 258
Ostatni finanéni naklady 9337 9337 9337 9337 9337
Finanéni vysledek hospodareni -9 292 -9292 -9 292 -9 292 -9 292
Vysledek hospodareni pfed 4 608 3987 23 066 35 895 35069
zdanénim

Daii z pFijmd za béZnou ¢innost 875 758 4383 6 820 6 663
Vysledek hospodareni po zdanéni 3732 3229 18 684 29075 28 406

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zakladé jiz uréenych generator hodnot byla doplnéna vyse poloZek trzeb, vykonové spotreby,
osobnich naklad( a ostatnich provoznich vynos(i a naklad(. Stejnym zplisobem byla prevzata i po-
loZka Upravy hodnot v provozni oblasti. Provozni vysledek hospodafeni by mél dle predikce dosa-
hovat kladnych hodnot a v pribéhu let narlstat. Polozky tykajici se financniho hospodareni byly
stanoveny aritmetickym primérem. V ptipadé nakladovych uroki a podobnych trok( byl pfi vypo-
¢tu vynechan rok 2021, kdy polozka dosahovala velmi nizkych hodnot. Pro hodnoty vynosovych
urokll a ostatnich financnich vynosu byl bran priimér pouze poslednich tfi let. Pldanovany financni
vysledek hospodareni vychazi pro vSsechny roky v zapornych Cislech, kterych vsak dosahoval i v le-
tech minulych, zejména vlivem ostatnich financnich naklad(. Vysledek hospodareni je snizen o dan
z pfijmu ve vysi 19 %. Vysledek hospodareni jiz od prvniho prognézovaného roku generuje zisky
z dlivodu dobre vloZenych investic do dlouhodobého majetku a od roku 2025 planovany zisk
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spolecnosti roste. Polozky, které byly v pribéhu let nulové ¢i nemély pravidelny v charakter, nebyly
pro plan uvazovany.

13.2 Plan rozvahy

Stejné jako u planu vykazu zisku a ztraty, bude plan rozvahy vychdzet z dat, ktera byla uréena v ka-
pitole generatord hodnoty. Zbylé polozky budou uréeny dle minulého vyvoje bud' aritmetickym pra-
mérem ¢i vhodné zvolenym tempem ristu.

Hodnota dlouhodobého majetku je stanovena dle investic do dlouhodobého majetku v kapitole ge-
neratort hodnoty. Jedinou polozkou, kterd byla uréena zvlast, jsou stavby, jejichz hodnota byla
v pribéhu let velmi nizkd, a proto byla uréena aritmetickym pridmérem poslednich tfi let. Spolec-
nost neplanuje Zadné nové investice do pozemk ¢i staveb. V pfipadé obéznych aktiv vychazeji z ge-
neratort hodnoty veskeré polozky, které Ize v planu rozvahy spatfit. Diouhodobymi pohleddvkami
spolecnost v letech 2018 a7 2022 nedisponovala, a tudiz tato polozka neni zahrnuta. Casové rozli-
Seni aktiv dosahovalo v minulych letech pravidelné nizkych hodnot, z tohoto dlivodu je stanoveno
aritmetickym primérem.

Tabulka 46 Plan aktiv

Aktiva 513806 | 540434 | 587476 | 648815 | 710943
Dlouhodoby majetek 112 035 98744 | 101875 | 114912 | 123908
Dlouhodoby nehmotny majetek 67 163 52 037 54 447 67 988 78 835
Dlouhodoby hmotny majetek 44 872 46 707 47 428 46 924 45 073
Stavby 1920 1920 1920 1920 1920
Hmotné movité véci 42 952 44 787 45 508 45004 43 153
Obézna aktiva 399188 | 439107 | 483018 | 531320 | 584452
Zasoby 123692 | 136061 | 149668 | 164634 | 181098
Kratkodobé pohledavky 208 028 | 228831 | 251714 | 276885 | 304573
Penézni prostredky 67 468 74215 81637 89 801 98 781
Casové rozligeni 2 583 2 583 2 583 2 583 2 583

Zdroj: vlastni zpracovani

V pripadé pasiv byly prevzaty vyse poloZzek z kapitoly generatort hodnoty pouze u kratkodobych
zavazku. Zakladni kapital byl stanoven v hodnoté 2 671 tisic korun dle jeho navyseni spolec¢nosti
v poloviné roku 2023. Azio mélo v priibéhu poslednich tfi let klesajici tendenci vlivem ocefiovacich
rozdilQ, a proto byl prlbéZzny pokles uvazovan i pro nasledujici roky. Vysledek hospodareni minulych
let vychazi z posledniho zvefejnéného vysledku hospodareni, k némuz byla dopoctena ztrata za po-
sledni rok. | pres predikované kladné vysledky hospodareni neni ztrdta minulych let do roku 2027
dle planu uhrazena. Vysledky hospodafeni bézného ucetniho obdobi jsou doplnény z finan¢niho
planu vykazu zisku a ztraty. Co se tyce cizich zdrojd, dlouhodobé zavazky tvofi pouhy zlomek. Jejich
hodnota byla prevzata z minulych let pomoci aritmetického priiméru a predpoklada se, Ze spolec-
nost ke svému financovani bude nadale vyuZivat zejména kratkodobych zavazk, jejichz hodnota
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byla pro dodrzeni bilance v pribéhu let mirné navysena. Prlmérem byla vypoctena i posledni po-

lozka ¢asového rozliseni pasiv, ktera dlouhodobé nabyva nizkych hodnot.

Tabulka 47 Pldan pasiv

Pasiva 513 807 540 434 587 476 648 815 710943
Vlastni kapital 146 801 142 084 153 060 174 658 195 812
Zakladni kapital 2671 2671 2671 2671 2671
Azio 264 887 256 940 249 232 241755 234 502
Vysledek hospodareni

minulych let -124488 | -120756 | -117 526 -98 843 -69 767
Vysledek hospodareni

bézného ucetniho obdobi 3732 3229 18 684 29075 28 406
Cizi zdroje 366 764 398 109 434 175 473 916 514 891
Dlouhodobé zavazky 17 722 17 722 17 722 17722 17 722
Zavazky (kratkodobé) 349 042 380 387 416 453 456 194 497 169
Casové rozligeni 241 241 241 241 241

Zdroj: vlastni zpracovani
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14 Ocenéni podniku

Po pfipraveni financniho planu je mozné prejit k samotnému ocenéni podniku. Jak jiz prozradila
teoreticka ¢ast prace, ocenéni spolecnosti bude provedeno pomoci vynosové metody, konkrétné
diskontovaného cash flow. K nému bude tfeba vypocitat vysi volnych penéznich tok( do spole¢nosti
pro jednotlivé roky a stanovit diskontni miru. Hodnota spolecnosti bude ziskdna z dvou fazi, pficemz
prvni bude odpovidat nasledujicim péti letdim, ke kterym byl sestaven financni plan, druha se pak
bude vztahovat k obdobi od konce prvni faze do nekonecna. V zavéru bude ziskana hodnota po-
rovnana s hodnotou stanovenou z Géetnich vykazd.

14.1 FCFF

Pro vypocet ocenéni pomoci DCF metody je prvni nutné urdit vysi volnych penéznich tok( do spo-
leénosti pro nasledujicich pét let. Je k tomu potfeba znat korigovany provozni vysledek hospodareni
a investice brutto spolecné s vysi odpisli. Korigovany provozni vysledek hospodareni byl pfitom jiz
vypocitan v ramci generatorl bez hodnoty odpisd, jejichz hodnota byla stanovena spoleéné s urce-
nim investic do dlouhodobého majetku. Po odecteni odpist byl ziskan korigovany provozni vysle-
dek, ktery bylo nutné snizit o dan. Vypoctu investici do dlouhodobého majetku a pracovniho kapi-
tdlu byla vénovéna kapitola 12, ze které jsou hodnoty prevzaty. Vysledna hodnota FCFF je ovlivnéna
nizkou hodnotou korigovaného provozniho vysledku hospodareni, ktery byl uréen v rdmci genera-
tord na zakladé nizkych hodnot v minulém obdobi.

Tabulka 48 VoIné penézni toky do spolecnosti

KPVH pred odpisy 54516 59 967 65 964 72 560 79 816
Odpisy 40616 46 688 33 606 27 373 35455
KPVH pred dani 13 900 13 279 32358 45 187 44 361
Dan 2641 2523 6148 8 586 8429
KPVH po dani 11 259 10 756 26210 36 602 35933
Odpisy 40616 46 688 33 606 27 373 35455
Investice — dlouhodoby majetek 30361 33397 36 737 40 410 44 451
Investice — pracovni kapital 19 851 6 185 6 803 7 483 8232
FCFF 1663 17 863 16 276 16 081 18 705

Zdroj: vlastni zpracovani

14.2 Diskontni mira

Diskontni mira bude stanovena na Urovni priimérnych vazenych nakladd kapitalu. Pro urceni jejich
hodnoty je nejprve nutné dopocitat naklady vlastniho kapitalu. Zvolenou metodou k urceni jejich
vySe je metoda CAPM. Parametr bezrizikové Urokové miry odpovida priamérné vysi desetiletych
statnich dluhopis@ poslednich 20 let. Hodnota prémie za trni riziko pro Ceskou republiku je pre-
vzata z online databdaze profesora Damodarana a dosahuje 5,91 %. Ze stejné databdze vychazii ur-
ceni koeficientu beta, ktery byl pro dané odvétvi stanoven hodnotou 1,30. Ziskana vyse nakladd na
vlastni kapital odpovida 10,63 %.
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Tabulka 49 Ndklady na vlastni kapitdl

re 2,95 %
Prémie za trzni riziko 5,91 %
B 1,30
re 10,63 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle online databaze profesora Damodarana a ¢NB

V nasledujicim kroku je jiZz mozné dopocitat primérné vazené naklady na kapital. Naklady na cizi
kapital jsou dany pomérem nakladovych trokd a Uroceného ciziho kapitalu. Celkovy kapital je souc-
tem vlastniho kapitalu a Uroceného ciziho kapitalu. Dan z pfijmu pravnickych osob je stanovena ve
vySi 19 %. Vzhledem k nizké hodnoté dlouhodobého dluhu a vysi nakladd na cizi kapital vychazi
vysledné WACC témér totozné s naklady vlastniho kapitalu.

Tabulka 50 Priimérné vdZené ndklady kapitdlu

D 17722 17722 17722 17722 17722
C 164 523 159 806 170 782 192 380 213 534
E 146 801 142 084 153 060 174 658 195 812
le 10,63 % 10,63 % 10,63 % 10,63 % 10,63 %
rd 13 % 13 % 13 % 13 % 13 %
1-d 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
WACC 10,62 % 10,62 % 10,62 % 10,62 % 10,62 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnota primeérnych vazenych nakladd kapitalu vychazi pro nasledujicich pét let ve vysi 10,62 %.
Dana hodnota bude poufzita jako diskontni mira pro ocenéni spole€nosti na zakladé dvoufazové
metody.

14.3 Stanoveni hodnoty pomoci dvoufazové metody

Pfestoze spolecnost kromé jednoho roku minulého obdobi nedosahovala zisku, odvétvi skryva po-
mérné velky potencial rdstu. Spravnym zainvestovanim do dlouhodobého majetku, pfedevsim pak
do vyvoje podnikového informacniho systému a automatizace skladd, spolec¢nost ziskala do bu-
doucna konkurencni vyhodu a Ize uvaZzovat, Ze dalsi pfipadné investice nebudou Pilulku v nasledu-
jicich letech natolik finan¢né zatéZovat. Planovanym sniZzenim stavu zaméstnancl spolecnost rov-
néz usetfi na mzdovych nakladech. Z téchto dlvodu Ize predpokladat, Ze je vhodné pouZit ocenéni
pomoci dvoufazové metody, kterd predpoklada pokracujici hodnotu podniku do budoucna.

Na zékladé stanovenych penéznich tok( do firmy v budoucich péti letech a vySe primérnych vaze-
nych nakladd kapitdlu se lze jiz pfesunout k ocenéni spolecnosti v prvni fazi. Planovana hodnota
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FCFF byla vydélena hodnotou (1+WACC) umocnénou dle poctu let. Soucasna hodnota nabyva
zejména v prvnim roce nizkych hodnot, jelikoZ jsou zde planované vysoké investice do pracovniho
kapitdlu. Souctem soucasné hodnoty jednotlivych let je stanovena celkova hodnota spoleénosti

v prvni fazi.

Tabulka 51 Hodnota 1. faze

FCFF; 1663 17 863 16 276 16 081 18 705
(1+WACC)t 1,106 1,224 1,354 1,497 1,656
Soucasna hodnota 1503 14 597 12 024 10739 11292
Celkova hodnota 1. Faze (tis. K¢) 50 156

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro urceni druhé faze, ktera predstavuje pokracujici hodnotu, bude vyuzit Gordonuv vzorec. Vypo-
Cet FCFFr.1 vychazi z jiz stanovené vyse FCFF pro paty rok. Dale je nutné zvolit tempo rlstu volného
penézniho toku béhem celé druhé faze. Jak jiz vyplyva ze strategické analyzy, odvétvi neni vyrazné
ovlivnéno ekonomickym vyvojem, nebude proto pfihlizeno na predikovany rist HDP. Rlst trzeb
spolecnosti v prvnich péti progndzovanych letech predpokladal primérné tempo 10 %. Pro druhou
fazi, kterd ma trvani do nekonecna, je uvazovano mirné snizeni vlivem odvétvi, které za posledni tfi
roky rostlo priimérné o 8 %. Kone¢na hodnota predpokladaného tempa ristu pro druhou fazi byla
proto stanovena ve vysi 9 %. Hodnota ocenéni v druhé fazi ¢ini 1 258 519 tisic korun. Vzhledem
k tomu, Ze druhad faze jiz uvazuje stabilni vyvoj podniku, nabyvd mnohem vétsi hodnoty nez faze
prvni, ktera vychdzi z hodnot financ¢niho planu pro jednotlivé roky.

Tabulka 52 Hodnota druhé faze

FCFF konec prvni faze 18 705
g 0,09
i 0,1062
FCFF 11 20 388
Celkova hodnota 2. faze (tis. K¢) 1258 519

Zdroj: vlastni zpracovani

Nyni je jiz mozné pristoupit k findlnimu vypoctu a stanoveni konecné hodnoty spolecnosti. Sou¢tem
hodnot prvni a druhé faze je ziskana provozni hodnota brutto, kterou je jesté nutné poupravit o
nékteré polozky. Provozné nenutny majetek, kterym je v tomto pfipadé dlouhodoby finanéni maje-
tek, byl k provozni hodnoté brutto pficten a vysSe Uroceného ciziho kapitalu byla naopak odectena.
Obé hodnoty byly stanoveny dle poslednich zvefejnénych dat spole¢nosti. Hodnota provozné ne-
nutnych penéznich prostfedkl byla v poslednim analyzovaném roce nulova, a proto neni promit-
nuta. Vysledna hodnota podniku vypoctena metodou DCF entity ¢ini 1 289 315 tisic korun.

| 89



Tabulka 53 Vyslednd hodnota spolecnosti

Hodnota prvni faze 50 156
Hodnota druhé faze 1258519
Provozni hodnota brutto 1308 675
Provozné nenutny majetek 65 400
Uroceny cizi kapital 84 760
Vyslednda hodnota podniku 1289315

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyslednou hodnotu spolecnosti je vhodné porovnat s jeji Ucetni hodnotou, ktera vychazi z vyse bi-
lan¢ni sumy v posledni zverejnéné rozvaze. VySe aktiv v rozvaze stanovené k 31.12.2022 cinila
532 569 tisic korun. V porovnani s ocenénim provedenym vynosovou metodou je hodnota pod-
statné mensi. Tato skutecnost je ovlivnéna nékolika faktory, mezi néz patii napfriklad rozdil mezi
pofizovaci cenou majetku a jeho skute¢nou hodnotou k datu ocenéni.
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Zaver

Cilem prace bylo stanovit hodnotu spolecnosti Pilulka Lékarny a.s. jakoZto podklad pro potencial-
niho investora. Pfedmétem ocenéni byla pouze matefrska spolec¢nost bez Ucasti dcefinych spolec-
nosti plsobicich na zahranicnich trzich. Spole¢nost je na trhu aktivni necelych deset let, a presto se
jiz dostala na pozici tfetiho nejvétiiho Iékarenského tetézce v Ceské republice. Stoji za tim velké
investice nejen do rozvoje obsluhy skladovych kapacit, ale i IT systému, na kterém si spolecnost
velmi zaklada. Pravé technologickou vyspélosti se Pilulka snazi ziskat konkurencni vyhodu a stat se
jednickou mezi online Iékarnami.

Prvni Cast prace se vénovala teorii, kterd byla nezbytna pro pozdéjsi vyuZiti nabytych poznatki
v praktické casti. Nejprve byly vymezeny zakladni pojmy, které byly nutné pro pochopeni proble-
matiky ocenovani. Nasledovala strategickd analyza, ktera stanovila metody vhodné k analyze mak-
roprostfedi a mikroprostifedi podniku. V ramci finan¢ni analyzy byly uvedeny vhodné ukazatele ke
zhodnoceni finanéni situace spolecnosti. Kapitola vénovana provozné nutnym a nenutnym aktiviim
a generatorim hodnoty vymezila dil¢i ¢asti, které je nutné provést pred sestavenim financniho
planu, pro ktery byl nasledné definovan postup. Teoretickou ¢ast uzaviraly vybrané metody oceno-
vani, kterymi byla metoda diskontovaného cash flow a metoda Ucetni hodnoty.

Zacatkem praktické ¢asti byla spole¢nost nejprve blize pfedstavena vcéetné jejich hlavnich podniko-
vych ¢innosti. Rovnéz byla zminéna jeji ¢innost v minulosti a plany, které chce realizovat v letech
budoucich. Strategickd analyza zkoumala vlivy, které na spolecnost plsobi v jejim okoli. PEST ana-
lyza odhalila, Ze se Pilulka nachazi v odvétvi, které neni vyrazné ovlivnéno hospodarskym cyklem a
pfipadnou ekonomickou krizi. Odvétvi s farmaceutickym a zdravotnickym zboZzim v poslednich
tfech letech rostlo primérnym tempem ve vysi 8 %. Oblast e-commerce, ktera se dotyka interne-
tového prodeje spolecnosti, sice zaznamenala poprvé v roce 2022 pokles, nicméné zajem o online
nakupovani stale roste a s nim i pocet zdkaznik(. Z Porterova modelu péti sil vyplynulo, Ze hlavnimi
konkurenty spolecnosti jsou dva nejvétsi Iékarenské retézce, které mimo tuzemsky trh plsobiiv za-
hranici. Oproti Pilulce ma konkurence vyhodu privatnich znacek, které se vyznacuji nizsi cenou.
Kromé dané skutecnosti zvysuje jejich podil na trhu i pocet Iékaren, ktery dohromady tvofi zhruba
31 % vSech lékaren. Pilulka ma vSak dobfe navazanou spolupraci s dodavateli, ktefi maji dobré
jméno na trhu, a jejich pocet se sale rozrlsta. Impulsem pro vyraznéjsi rist spole¢nosti by mohlo
byt schvaleni online prodeje |éCiv na predpis, ktery je prozatim umoznén pouze v kamennych pro-
dejnach. Potencial se skryva i v B2B trhu, kde Pilulka nabizi firmam spolupraci, ktera spociva v tom,
Ze zaméstnanci firem mohou vyuZivat svych benefitl pro nakup Iékarenského a pfridruzeného zbozi.

Finanéni analyza vyuZila obvyklych nastroji pro hodnoceni finanéni situace spolec¢nosti. Podkladem
byly ucetni zavérky spolecnosti, které jsou verejné dostupné. V roce 2020 doslo k fuzi, ktera radi-
kalné zvysila nejen trzby, ale i nékteré majetkové polozky a zdroje financovani. Jednotlivé analyzy
odhalily, Ze spole¢nost vyuziva ke svému financovani z vétsi ¢asti cizich zdroji ve vétsiné sledova-
byl pro spolecnost rok 2021, kdy se promitla zvySena poptavka po zdravotnickém zboZi do celkovych
prodejl vlivem pandemie. Danou skutecnost potvrdil i zvoleny bankrotni a bonitni model, ktery

191



oznacil dany rok za nejvynosnéjsi. Pfes zaporny vysledek hospodareni ve zbylych letech Ize predpo-
kladat, Ze spole¢nost svym planovanym snizenim provoznich naklad( navaze na predposledni rok a
dosahne opét kladnych &isel. Dopomoci by tomu mély dobre vloZzené investice do dlouhodobého
majetku, tykajici se softwaru a vybavy Iékdren. Nasledujici kapitola se tykala provozné nutnych a
nenutnych aktiv, ktera déle vstupovala do jednotlivych vypocti a bylo je nutné rozlisit. Generatory
hodnoty stanovily nejdilezitéjsi polozky zakladnich ucetnich vykazl a jejich plan pro nadchazejici
roky. Finan¢ni plan z danych hodnot vychazel a byl navic doplnén o zbylé poloZky, které bylo nutné
urcit na zakladé minulych let. Vysledkem byl pldnovany vykaz zisku a ztraty a planovana rozvaha
pro roky 2023 az 2027.

Posledni kapitola se jiz vénovala findlnimu ocenéni, ke kterému celd prace smérovala. VyuZito bylo
vynosové metody DCF entity, kterd bylo rozdélena do dvou fazi. Prvni stanovila hodnotu spole¢nosti
pro ndasledujicich pét let, ke kterym byl sestaven financni plan. Pravé na zdkladé finan¢niho planu
byla urcena vyse volnych penéznich tok( do spolec¢nosti, které byly spolecné s hodnotou vazenych
nakladl kapitalu vychodiskem pro hodnotu prvni faze. Pro druhou fazi, ktera jiz uvazovala stabilitu
penéznich tok, bylo nutné urcit vhodné tempo rlstu. To bylo stanoveno dle dat z odvétvi, kterym
se vénovala strategicka analyza. Po secteni obou hodnot bylo nutné jesté odecist urocené dluhy
spolecnosti a pricist provozné nenutnd aktiva. Celkovd hodnota spolec¢nosti byla ke dni 31.12.2022
stanovena na 1 289 315 tisic korun.
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Priloha 1 Rozvaha spolecnosti Pilulka Lékdrny a.s. za roky 2018 aZ 2022

ROZVAHA (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022
Dlouhodoby nehmotny majetek (. 05 + 06 + 09 + 010 + 011) 4002 2 825 45 440 74 358 80 264
Ocenitelna prava 219 116 40933 61 859 80094
B.1.2.1. Software 219 116 | 40933 61 859 80 094
Goodwill 3783 2709 1853 996 170
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek a ne-
dokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 2 654 0 0
B.l.5.2. Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 2 654 11 503 0
Dlouhodoby hmotny majetek (f. 15+ 18 + 19 + 20 + 24 ) 24 069 20 359 31777 38934 52 011
Pozemky a stavby 154 142 1983 1920 1857
B.II.1.2. Stavby 154 142 1983 1920 1857
Hmotné movité véci a soubory movitych véci 7 620 7 154 16 299 24434 40 106
Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 16 085 12 925 13 495 11702 9133
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek a ne-
dokonceny dlouhodoby hmotny majetek 210 138 0 878 915
B.II.5.2. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 210 138 0 878 915
Dlouhodoby finanéni majetek (F. 28 az 34) 39315 30098 31566 30633 65 400
Podily - ovladana nebo ovladajici osoba 39315 30098 7277 6289 9017
ZapUljcka a Uvéry - ovladana nebo ovladajici osoby 0 0 24289 213834 53 873
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 0 0 0 2510 2510
Zasoby (F.39 +40 +41 + 44 + 45) 35 887 27 308 63 380 98202 | 130146
Vyrobky a zboZzi 35 887 27 308 63 380 98202 | 130146
C.1.3.2. Zbozi 35 887 27 308 63 380 98 202 | 130146
Pohledavky (F. 47 +57) 40 300 50690 | 147654 | 173826 | 191930
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohleddvky 40 300 50690 | 147654 | 173826 | 191930
C.11.2.1. Pohleddavky z obchodnich vztah( 28 748 20315 | 113693 | 141685 | 143 366
C.11.2.2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 6 635 25 345 1707 10399 0
C.11.2.4. Pohledavky - ostatni 4917 5030 32254 21742 48 564
C.11.2.4.3. Stat - dariové pohledavky 0 0 0 0 2508
C.11.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 4172 2 895 2 608 1944 2 398
C.11.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 15 843 28 381 18 463 39610
C.11.2.4.6. Jiné pohledavky 730 1292 1265 1335 4048
Kratkodoby financni majetek (F. 69 az 70) 0 0 0 0 0
Penézni prostredky (f. 72 az 73) 1612 747 | 127 794 66 067 9603
Penéini prostredky v pokladné 1558 738 2178 1677 1534
PenézZni prostfedky na uctech 54 9 | 125616 64 390 8 069
Néklady pristich obdobi 2781 2418 2676 1823 3215
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Zakladni kapital (¥. 81 a7z 83) 2 000 2 000 2 500 2 500 2521
Zékladni kapital 2 000 2 000 2 500 2 500 2521
Atio (¥. 85 a7 86) 58 365 97062 | 337466 | 290116 | 273 079
Azio 0 0| 211500 | 211500 | 211500
Kapitalové fondy 58 365 97 062 | 125966 78 616 61579
A.11.2.1.0statni kapitalové fondy 102211 | 177211 | 177 211 177211 | 177 211
-105
A.11.2.2. Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zdvazkl -43846 | -80149 | -41271 -88 621 658
A.ll.2.4. Rozdily z pfemén obchodnich korporaci 0 0 -9974 -9974 -9974
Fondy ze zisku (f. 93 +94) 0 0 0 0 0
-107 -116 -107
Vysledek hospodareni minulych let (F. 96 + 98) -11009 | -18287 176 792 078
-107 -116 -107
Neuhrazend ztrata minulych let -3143 | -18287 176 792 078
Jiny vysledek hospodareni minulych let -7 866 0 0 0 0
Vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi (+/-) (F. 01
-(+80+84+92+95+100 + 101 + 141)) -7278 | -11121 -9 616 9714 | -17410
Rozhodnuto o zadlohové vyplaté podilu na zisku 0 0 0 0 0
Rezervy (F. 103 aZ 106) 0 0 4338 12 416 6140
Ostatni rezervy 0 0 4338 12 416 6140
Zéavazky (F. 108 + 123) 105 302 64779 | 222775 | 285284 | 375317
Dlouhodobé zavazky (f. 109 + 112 + 113 + 114 +115 + 116
+117+118+119) 21319 18 054 3093 21343 24 800
Zavazky k uvérovym institucim 21319 18 054 3093 21343 24 800
Kratkodobé zévazky (. 124 + 127 + 128 + 129 + 130 + 131
+132 +133) 83 983 46725 | 219682 | 263941 | 350517
Zéavazky k uvérovym institucim 28 035 3380 21513 0 59 960
Kratkodobé pfrijaté zalohy 2 0 2 540 9293 3206
Zéavazky z obchodnich vztah 36 494 29003 | 166660 | 233050 | 269 728
Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba 1752 7 489 0 0 0
Zéavazky ostatni 17 700 6 853 28 969 21598 17 623
C.11.8.3. Zavazky k zaméstnancim 3383 3475 7 606 9647 10019
C.11.8.4. Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi 1802 1812 3801 4562 4995
C.11.8.5. Stat - dariové zavazky a dotace 1196 1482 4743 4295 914
C.11.8.6. Dohadné ucty pasivni 1445 -408 12 557 2877 1072
C.11.8.7. Jiné zavazky 9874 492 262 217 623
Vynosy pfistich obdobi 586 12 0 605 0
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Priloha 2 Vykaz zisku a ztraty spolecnosti za roky 2018 aZ 2022

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022

Vykonova spotreba (f. 04 + 05 + 06) 251758 | 315684 | 1158405 | 1635450 | 1619214
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 226727 | 282321 929160 | 1328424 | 1286756
Spotreba materialu a energie 3093 3833 17 597 22 631 28 438
Sluzby 21938 29530 211648 284 395 304 020
Aktivace 0 0 0 -6 718 -6 079
Osobni naklady (. 10 + 11) 54 060 70 653 132 978 177 115 198 099
Mzdové naklady 39778 52116 99 352 131 287 145 201
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni

pojisténi a ostatni naklady 14 282 18 537 33626 45 828 52 898
2. 1. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi 12983 16 512 30759 42 163 49011
2.2. Ostatni naklady 1299 2 025 2 867 3 665 3 887
Upravy hodnot v provozni oblasti (. 15 + 18 + 19) 3814 6 028 13 873 16 995 41 505
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku 2 965 5821 15171 16 763 41 661
1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a

hnotného majetku - trvalé 2 965 5821 15171 16 763 41 661
Upravy hodnot zasob 0 0 0 271 -65
Upravy hodnot pohledavek 849 207 -1298 -39 -91
Ostatni provozni vynosy (f. 21 + 22 + 23) 1859 928 2754 18 416 5821
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 52 326 16 20 56
Trzby z prodeje materialu 0 3 1 0 0
Jiné provozni vynosy 1807 599 2737 18 396 5765
Ostatni provozni naklady (F. 25 az 29) 617 368 11 036 10367 -239
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého

majetku 326 49 24 16
Dané a poplatky 291 319 92 54

Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady

pristich obdobi 4338 8078 -6 276
Jiné provozni ndklady 6 582 2235 6021
Provozni vysledek hospodareni (f. 01 + 02 - 03 - 07

-08-09-14+20-24) -3768 -5 397 13197 19101 -6 630
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku -

podily (F. 32 +33) 0 0 1396 60 0
Vynosy z podilli - ovladanda nebo ovladajici osoba 0 0 1396 60 0
Naklady vynaloZené na prodané podily 0 0 0 1441 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho

majetku (f. 36 +37) 2 890 566 0 0 0
Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho

majetku 2 890 566 0 0 0
Naklady souvisejici s ostatnim dlouhodobym fi-

nanénim majetkem 3240 0 0 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy (f. 41 + 42) 254 72 921 1417 3990
Vynosové uroky a podobné vynosy - ovladana

nebo ovladajici osoba 254 72 838 1006 3943
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 0 0 83 411 47
Nakladové Uroky a podobné naklady (F. 45 +46) 1022 1535 2070 777 4662
Nakladové uroky a podobné naklady - ovladana

nebo ovladajici osoba 0 0 139 0 0

1103



Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 1022 1535 1931 777 4662
Ostatni financni vynosy 1056 0 855 279 -360
Ostatni finanéni naklady 927 1515 23942 8925 9748
Financni vysledek hospodareni (f. 31 - 34 + 35 - 38

+39-42-43+46-47) -989 -2412 -22 840 -9 387 -10 780
Vysledek hospodareni pred zdanénim (r. 30 + 48) -4 757 -7 809 -9 643 9714 -17 410
Vysledek hospodareni po zdanéni (F. 49 - 50) -4 757 -7 809 -9 643 9714 -17 410
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi (. 53 - 54) -4 757 -7 809 -9 643 9714 -17 410
Cisty obrat za Gcetni obdobi = I. + II. + IIl. + IV. + V.

+ VL. + VII. 310681 | 387974 | 1332661 | 1854066 | 1849500
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Evidence vypujcek

Prohlasent:

Davam svoleni k pljcovani této diplomové prace. UZivatel potvrzuje svym podpisem, Ze bude tuto

praci fadné citovat v seznamu pouZité literatury.

Jméno a pfijmeni: Tereza Kovarova
V Praze dne: 16. 08. 2023 Podpis:
Jméno Oddéleni/ Pracovisté Datum Podpis
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