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Ekonomicka analyza vybraného podniku

Abstrakt

Hlavnim cile préce je provést ekonomickou analyzu spole¢nosti Pfizer, spol. s r.0.
a dale provést komparaci s konkurenénimi podniky a celym odvétvim. Ke splnéni cilt je
pouzito finan¢ni analyzy, STEP analyzy, Porterova modelu péti sil, konkurencni analyzy
a SWOT analyzy. Podkladem pro finan¢ni analyzu spolecnosti je pouzZito vefejné
dostupnych finan¢nich vykaz za obdobi 2015 az 2018. Vysledkem této prace je zjisténi,
ze spolecnost je po financni strance zdravou. Jedinymi nedostatky jsou okamzitd likvidita
a vysoka nékladovost trzeb. Spolecnost si dlouhodobé drzi tfeti az patou vedouci pozici
na farmaceutickém trhu. Pro ti¢ely komparace firmy s konkuren¢nimi podniky byly vybrany
dv¢ dalsi farmaceutické spolecnosti pasobici na ¢eském trhu. Jsou jimi MSD a Sandoz.
V porovnani s nimi vySla spolecnost v bodovém hodnoceni na prvnim misté, za ni se
umistila spole€nost Sandoz a na tfetim misté spolecnost MSD. Pomoci analyz vnégjSiho
prostfedi jsou vyhodnoceny silné a slabé stranky spole¢nosti, piilezitosti a hrozby. Mezi
nejvetsi hrozby spolecnosti patii naptiklad zaspani na poli digitalizace nebo generické 1éky
produkované za nizsi ceny. Ptilezitosti spolecnosti je moznost fuze se stavajici konkurenci,
a tim posileni svého postaveni na trhu. V zavérecné casti prace jsou formulovéana
doporuceni, ktera by mohla vést ke zlepSeni budouciho vyvoje spole€nosti Pfizer. Mezi né
patii naptiklad doporuceni, aby se spole¢nost zaméfila na vySe uvedené hrozby a pfileZitosti

a pokusila se je proménit ve svou vyhodu.

Klidova slova: farmaceutické odvétvi, farmaceuticky trh, ekonomickd analyza, finan¢ni
analyza, vysledek hospodafeni, rozvaha, vykaz ziskGi a ztrat, likvidita, rentabilita,

konkurence, analyzy vné¢jSiho prostredi



Economic analysis of selected company

Abstract

Main aim of this thesis is to conduct economic analysis of Pfizer, spol. sr.o.
Moreover to compare selected company with its competitors and also with the whole
pharmaceutical market. Financial analysis, STEP analysis, Porter’s five forces model,
competitive analysis and SWOT analysis are used to meet the objectives. Financial analysis
was prepared for period 2015 to 2018 and as back up materials were used financial
statements from public source. The result of the thesis is finding that financial status of the
company is very well. Only shortcomings are immediate liquidity and very high sales costs.
Pfizer has long held the third to fifth leading position on the pharmaceutical market. For
the purposes of competitive analysis were selected two other companies which also operate
on the Czech market — MSD and Sandoz. Compared to them Pfizer ranked the first position,
the second one was Sandoz and the last one MSD. Analyzes of the external environment
were used to find the strengths, weaknesses, opportunities and threats of the selected
company. The biggest threats to the company include not starting with digitization or generic
medicines produced at lower prices. The opportunity of the company is in the possibility
of merging with the existing competition and thus strengthening its market position. In the
final part of the work are prepared recommendations that could lead to improvement
and future development of the Pfizer. One of them is recommendation that the company
should focus on above mentioned threats and opportunities and try to turn them into its own

advantage.

Keywords: pharmaceutical industry, pharmaceutical market, economic analysis, financial
analysis, balance sheet, profit and loss, liquidity, profitability, competition, external

environment analyses
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1 UVOD

Farmaceutické odvétvi, v riznych formach a pod mnoha nazvy, je staré jako lidstvo
samotné. At uz ptimo nebo nepiimo zasahuje do Zivota kazdé osoby zijici na tomto svéte
a ovlivilyje jeji zivot. Diky rozvoji farmacie a l1ékafstvi se lidé mohou vypotadat s Sirokou
skalou virovych 1 bakterialnich onemocnéni. Nejen, ze s nimi mohou bojovat, ale umoznuje
jim to i nemocem piedchazet a prodluzovat délku a kvalitu zivota. To se samoziejmé odrazi
do dalsich oblasti. Naptiklad do oblasti socialni, ekonomické, ale i technické
a technologické.

Farmaceuticky trh je velmi silné regulovany a kontrolovany. Vytvaii Sirokou sit,
do které patii vyvoj a vyzkum 1éku, jejich distributofi, nemocnice, 1ékarny, 1ékafi a jako
koncovy uzivatelé pacienti. Jedna se zaroveini o odvétvi, které je vysoce prosperujicim a stale
se rozvijejicim. Nabizi také mnoho pracovnich pfilezitosti. Na Ceském trhu je mnoho

zahrani¢nich i domécich distributort 1éka, stale vSak prevazuje dovoz 1€ki ze zahranici.

Tato diplomovéa prace nacrtdva, jakym zpisobem to na tomto komplikovaném
a spletittm trhu funguje v ramci Ceské republiky. Jaké jsou pfileZitosti a hrozby,
které ovliviiuji naptiklad vstup novych konkurentti na trh nebo jaké jsou silné a slabé stranky
soucasnych subjektl pisobicich v daném odvétvi. Prace je souCasné zaméfena na konkrétni
spole€nost a hodnoti jeji financni zdravi pomoci ekonomické a finan¢ni analyzy zamétené
na obdobi od roku 2015 do roku 2018. Dalsi, a ne méné dulezitou soucasti této prace, je

zhodnocenti, jak si dana spole¢nost stoji oproti konkurenci a celému odvétvi.
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2 CILPRACE

Hlavnim cilem prace je vytvoieni ekonomické analyzy vybrané spolecnosti. Jeji
soucasti je analyza financni, provedend na zdklad¢ vetejné dostupnych finan¢nich
vykazli za obdobi 2015-2018. Pro ucely finan¢ni analyzy je pouzita jak horizontalni,
tak vertikélni metoda.

Dalsim cilem je pfedstaveni konkurence a celého odvétvi, ve kterém se vybrana
spole¢nost nachazi. Zaroven s pfedstavenim vybrané konkurence pokracuje
ekonomickd analyza pomoci analyz vné&jsiho prostiedi, jako jsou STEP analyza,
PorterGiv model péti sil, analyza konkurence a na zavér SWOT analyza. Jednotlivé
analyzy jsou v zavére¢né C¢asti vyhodnoceny pomoci metod komparace, syntézy
a dedukce a v ptipadé€ potieby jsou navrzena feSeni problémovych oblasti hospodafeni

podniku.
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3 LITERARNI RESERSE

3.1 Ekonomicka analyza

Zakladni funkci kazdého podniku je preména vstuplti ve vystupy, at’ uz je predmétem
podnikéni cokoliv. Vstupy z vnéjsiho prostiedi jsou tvoteny kapitdlem, lidmi, manazerskymi
dovednostmi, technickymi dovednostmi a znalostmi. V pfipad¢ lidského vstupu je nutné
povazovat za jejich soucast také jejich zdjmy. Témi jsou napiiklad u zaméstnancii vyssi
mzdy nebo také rizné zaméstnanecké benefity ¢i bezpecnost prace. U akcionait je to
pro zménu dostatecné zhodnoceni jejich vlozeného kapitéalu, pro odbératele kvalitni vyrobky
za pfiméfenou cenu a pro stat a jeho organy to jsou bezpochyby dané a jiné statni zajmy.
Vzhledem k tomu, ze tyto zajmy jsou Casto protichtidné, je potieba, aby byly vhodné
integrovany do cili podniku. Formulaci téchto cili a nasledny dohled nad jejich plnénim
Maji na starosti manazeti. Manazefi vykonéavaji mnoho funkci, jsou jimi napt.: planovani,
organizovani, personalistika, vedeni, kontrolovani a koordinovani. Analyza jako takova je
soucasti vSech téchto vyjmenovanych manazerskych funkci, nicméné nejdilezitéjsi je

pro planovani a kontrolovani. (Koontz a Weihrich, 1993)
3.1.1 Co je to ekonomicka analyza

Ekonomické analyza je proces podrobného zkoumani a hodnoceni ekonomického subjektu,
ktery je roz€lenén na dil¢i slozky, které jsou podrobeny detailnimu zkoumani a hodnoceni
za ucelem zvySeni efektivnosti a vykonnosti procesu jako celku. Mezi ¢innosti zahrnuté

do postupu ekonomické analyzy patii naptiklad syntéza, specifické matematicko-statistické
metody, metody hodnoceni atd. Ekonomickou analyzu lze aplikovat na podniky vSech
velkosti, zavody ¢i jiné vnitropodnikové Utvary a miZze zahrnovat veskeré jevy a ¢innosti,
které jsou provadény danou jednotkou. Nejedna se tedy pouze o finan¢ni ¢innost, zkouméani
mizou byt podrobeny i neekonomické ukazatele. Podstatou takto provedené analyzy je

hodnoceni a navrhy na zlepSeni sou¢asného stavu. (Synek, 2009)

3.1.2 Predmét ekonomické analyzy

Analyzu lze aplikovat jak na cely podnik, tak 1 pouze na nékteré jeho dil¢i ¢asti nebo

naptiklad jen na urcitou ¢innost ¢i proces. Za prvni okruh analyzy je povazovana analyza
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souhrnnych vysledkd. Ten je urceny pro vrcholovy management a byva také oznacovan jako
komplexni analyza. Druhy okruh jsou takzvané parcidlni vysledky, které jsou predkladany
prislusnym odbornym utvariim. Rozborim (analyzam) druhého okruhu se také jinak fika
vybérové, dil¢i ¢i tematické. Dle pravidelnosti se analyzy také mohou rozliSovat
na pravidelné a nepravidelné (periodické a neperiodické) a podle délky zkoumaného obdobi

na dlouhodobé a kratkodobé (neboli operativni). (Zalai, 1997)

3.1.3 Uzivatelé ekonomické analyzy

Vysledky ekonomické analyzy mohou slouzit naptiklad:

managementu

* Statutdrnim organiim

» akcionaftim

» finan¢nim Gfadim

= zaméstnanctim a odborim
*  bankam

* investorim

= vefiteldm aj.

Hodnotici kritéria a ukazatele se u jednotlivych skupin uZivateli ekonomické analyzy lisi.
Je také velmi dulezité, kdo danou analyzu pfipravuje. Zejména jde o pfistup
k informacim potfebnym pro analyzu. V piipadé€, Ze analyzu zpracovava analytik dané
spole¢nosti, bude mit pfistup k veskerym informacim a bude piesné védét za jakym tcelem
je analyza provadéna. Pokud by byla analyza zadana externimu zpracovateli, bude mit tento
zpracovatel jen omezené informace a také zcela jiny pfistup k danym informacim, proto se

mohou analyzy na stejné téma v mnoha ohledech lisit. (Synek, 2009)

3.1.4 Hodnotici kritéria a ukazatele

Jak jiz bylo feceno, hodnotici kritéria a ukazatele jsou pro kazdou skupinu uZzivatelll rizné.

Za zakladni typy hodnoticich kritérii 1ze povazovat néasledujici:
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e standardy — planované hodnoty jsou srovnany se skuteCnosti, Ize je vyjadfit
Vv raznych jednotkach

e casova srovnani — porovnani absolutnich hodnot jednotlivych ukazateld s rozdilem
¢i podilem

e konkurenéni srovnani — prostorové srovnani

e obecné pozadavky — napiiklad na chovani zaméstnanct atd.

Hodnotici kritéria mohou byt bud’ ekonomicka nebo mimoekonomicka. Ekonomicka kritéria
byvaji vétSinou ve form& monetarnich ukazatelll, jez vice vyhovuji naptiklad akcionaitim.
Patfi mezi n¢ piedevS§im finan¢ni ukazatele, jako jsou vySe a struktura aktiv a zdroju,
zhodnoceni kapitélu, cash flow, ukazatele likvidity a jiné. Mimoekonomicka kritéria jsou
naopak nemonetarniho charakteru a nabyvaji v poslednich letech na vyznamu. Mezi
mimoekonomické ukazatele patii mimo jiné podil vyrobku na trhu, image vyrobku, kvalita
managementu, inovacni schopnost podniku nebo spokojenost zakaznika. Tradi¢ni
ekonomické ukazatele, pouzivané pifi financni analyze, nebyly pro fizeni podniku

dostacujici, a proto byly obohaceny o nemonetarni ukazatele. (Synek, 2009)

3.1.5 Ekonomicka analyza a controlling

Dle Synka (2003) ekonomicka analyza a controlling k sob¢ maji velice blizko. Controlling
vznikal ve 30. letech 20. stoleti v USA, do Evropy se dostal az na konci 50. let. Nejdiive se
rozsifil ve Spolkové republice Némecko v ramci americkych dcefinych spole¢nosti. Pozdéji
se pretransformoval v komplexni ekonomickou disciplinu. Controlling se zaméfuje
na soucasnost a budoucnost a jeho zdkladnimi funkcemi jsou:

e funkce planovaci,

e funkce zjiStovaci a dokumentacni, véetné funkce kontrolni,

e reporting.

Ekonomickéd analyza se véaze se vSemi funkcemi controllingu, ptfedevSim ale s funkci
zjistovaci a kontrolou. Kontrola zahrnuje analyzu skute¢ného stavu, jeho porovnani
s planovanymi hodnotami, s minulym obdobim, s optimem, s konkurenci, s odvétvovymi

priméry a dal§imi. Dale zjiSténi odchylek a jejich pficin. Finalni ¢asti kontroly je navrzeni
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opatfeni ke zlepSeni soucasného stavu. Ekonomické analyza mtize v tomto sméru poskytnout
cenn¢ informace. Na vrcholové urovni se zpravidla zjist'uji a analyzuji tyto ukazatele:

e rentabilita celkového kapitalu,

e rentabilita vlastniho kapitalu,

e ziskovost trzeb,

e vysledek na pracovnika,

e ukazatele pracovniho kapitalu.

3.2 Financni analyza

Soucasti ekonomické analyzy je analyza finan¢ni. Zabyva se rozborem financni situace
podniku, odvéti ¢i celého statu. Hlavnim cilem takového rozboru je situaci posoudit a poznat
finan¢ni zdravi zkoumaného subjektu. Analyza se provadi na zakladé tucetnich
a statistickych dokumentt a pomah4 identifikovat slabé a silné stranky podniku. (Mrkvicka

a Kolat, 2006)

Na trhu existuje mnoho snadno aplikovatelnych metod hodnoceni finan¢niho zdravi firmy.
Pied realizaci finan¢ni analyzy je nutné brat v potaz vhodnost, ndkladovost a spolehlivost
vybrané metody. Stejné jako u ekonomické analyzy je potieba si uvédomit komu a jakému
cili bude slouzit, proto je nutné k rozboru finan¢ni situace ptistupovat individualng. V praxi
se rozliSuji dva zpisoby analyzy hodnoceni ekonomickych procest. Jednim z nich je
kvalitativni analyza, které se také fika analyza fundamentalni. Druhym zpisobem je analyza

kvantitativni neboli technicka. (Sedlacek, 2011)

3.3 Metody finanéni analyzy

3.3.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je postavena na rozsadhlych znalostech ekonomickych
a mimoekonomickych jevli a jejich vzajemnych souvislosti a také na zkuSenostech
analytickych odbornikti. Je schopna pojmout velky objem kvalitativnich udaji. Vysledkem
fundamentalni analyzy je zejména identifikace prostiedi, ve kterém se podnik nachazi. Jde

tedy pfedevsim o analyzu vlivu vnéjsiho a vnitiniho ekonomického prostiedi, dale také prave
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probihajici faze cyklu, ve které se podnik nachazi a charakteru jeho cili. Tato metoda

vyuziva hlavné komparativni analyzu zaloZzenou zejména na verbalnim hodnoceni bez

pouziti algoritmli. Mezi fundamentalni analyzy patii naptiklad:

SWOT analyza,

metoda kritickych faktorti uspésnosti,
metoda analyzy portfolia dvou dimenzi,
Argentiho model,

BCG matice

metoda balanced scorecard (BSC), aj.

Analyza posuzuje a hodnoti vliv nasledujicich faktort:

a)

b)

d)

Makroekonomického prostiredi — zde zalezi na fiskdlni a monetarni politice vlady
a na jejich dopadech na penézni poptavku a nabidku, zaméstnanost, irokové miry,
inflaci a na devizové kurzy. Soucasti makroekonomického prostiedi je i danové
zatizeni nebo finan¢ni infrastruktura.

Mikroekonomické prostredi — je determinovano odvétvim, ve kterém spolecnost
pusobi a jejim postavenim na trhu. Zaroven ale také hospodarskou politikou vlady
provadénou na strané nabidky, politikou vic¢i monopolnim a oligopolnim
spole¢nostem, politikou na trzich prace a kapitalu a dalSimi.

Faze Zivota podniku — od faze rlstu pies stabilitu az po fazi poklesu. Pficemz faze
poklesu nemusi nutné znamenat konec a zanik daného podniku. Pfi vhodném pouZiti
nastrojii fizeni (restrukturalizace, inovace produktu, akvizice, prunik na nové
segmenty trhu) se 1ze opét dostat do faze ristu.

Riizné cile a vlivy — krom¢ hlavniho finan¢niho cile zvySovat trzni hodnoty
podniku, potazmo zvySovat bohatstvi jeho majitel, jsou zde i cile a vlivy ostatnich
zucCastnénych stran. Ku piikladu manazeti budou pravdépodobné preferovat spise
kratkodobé vysledky oproti dlouhodobym, jelikoZ se z nich Iépe zjistuje jejich
zdatnost a vykonost. Akcionafi budou naopak uptednostiiovat dlouhodobou
uspésnost, na které zavisi jejich bohatstvi. Z toho je jasné, ze zde bude dochazet
ke konfliktu zajmi vlastnikd a manaZert podniku. Stejny konflikt bude vznikat mezi

zaméstnanci a majiteli, co se tyCe prebytk. Zaméstnanci by jisté preferovali,
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aby byly veskeré piebytky, vytvorené podnikem, rozdéleny na jejich mzdy. To by

ovSem znamenalo, ze by akcionafi byli ochotni vzdat se maximalizace svého

prospéchu. Tento vliv riznych zainteresovanych stran se projevuje v oblasti tzv.

nefinancnich cilt podniku. K tém patii zejména rist podniku, pieziti, diverzifikace,

udrzovani zaméstnanosti, zaujeti a udrzeni vedouci pozice v oblasti vyzkumu

a vyvoje, poskytovani kvalitnich sluzeb zdkazniklim a v neposledni fadé Setrny

piistup k zivotnimu prostiedi. Spolecnost by také meéla dohlizet na plnéni své

spolecenské odpoveédnosti viici subjektim, s nimiz ptichdzi do kontaktu v disledku

své existence Ci prostfednictvim svych ¢innosti:

e Kk akcionaiim — vyplaceni dividendy, usilovani o rdst ceny akcii, pofadani
vyro¢ni valné hromady, jednat dle zdkonného statutu spolecnosti,

e Kk vefitelim — v¢asné splaceni dluhd, vyplaceni Grokl z pujéek, vyvarovat se
nadmérnému riziku,

e k zaméstnancim — vyplaceni dohodnuté mzdy, zajisStovani bezpecnosti prace
a ochranu zdravi pracovniki, nést odpovédnost v rozhodovacich procesech,

e kzakaznikim — dodrzovani pozadavkd na kvalitu, lhitu dodavek a jednat
poctive,

e k dodavatelim — v¢asné placeni dodavek, nezneuzivat svou kupni silu,

e Kk vefejnosti — odpoveédné piistupovani k zivotnimu prostiedi,

e ke statu — v€asné placeni dani a svédomité dodrzovani zékontl.

Fundamentalni analyza je zakladem pro technickou finan¢ni analyzu. (Sedlacek, 2011)
3.3.2 Technicka analyza

Technické analyza, oproti kvalitativni analyze, vyuZziva ke kvantitativnimu zpracovani dat
a naslednému vyhodnoceni vysledkii matematické, matematicko-statistické a dalsi
algoritmizované postupy, na néz nahlizi z ekonomického hlediska. Nicméné oba piistupy
jsou si pomérn¢ blizké, jelikoz hodnoceni vysledkti analyzy technické by bylo zcela
nemozné bez znalosti souvztaznosti vyuzivanych pfi fundamentalni analyze. Pravé z tohoto

Vv v

divodu se zcela bézné tyto dva typy analyz navzajem kombinuji. (Rackova, 2015)

Postup technické analyzy obvykle zahrnuje tyto etapy:
1. Charakteristika prostiedi a zdroju dat
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a) Vybér srovnatelnych podnikti — podniky jsou si podobné v oboru podnikani,
ve vstupech pouzitych ve vyrobnim procesu, vyrobnich postupech, vystupnich
produktech, zakaznicich a v prostfedi, ve kterém se podnik nachazi (z hlediska
geografického, politického, historického, ekologického, pravniho, kulturniho
aj.).

b) Ptiprava dat a ukazatelll — mezi zakladni zdroje dat patii vystupy z fundamentalni
analyzy, ucetni vykazy podniku, udaje z finan¢niho trhu a dalsi nefinan¢ni udaje.
Dle ucelu analyzy se z dat sestavuji ukazatele, které charakterizuji ekonomickou
¢innosti podniku.

c) Sbér dat a ovéfeni pouzitelnosti ukazateli — diky zasadé ucetnictvi o stalosti
metod, podle niZ podnik nesmi v pribéhu roku ménit Géetni postupy, ani principy
oceflovani nebo zplsob odepisovani, je umoznéna cCasovd srovnatelnost
ukazateld.

2. Vybér metody a zakladni zpracovani dat

a) Volba nejvhodnéjsi metody analyzy a ukazateli.

b) Vypocet ukazatelu.

€) Vyhodnoceni relativni pozice podniku.

3. Pokrocilé zpracovani dat

a) Urceni modelu dynamiky — analyza vyvoje vybranych ukazatel v ¢ase.

b) Kauzalni analyza — hodnoti vztahy mezi ukazateli.

c) Korekce a zjisténi odchylek.

4. Navrhy na dosaZeni cilového stavu

a) Navrhy variant na opatieni.

b) Odhad rizik variantnich feseni.

C) Vybér nejlepsi varianty.

wPodle ucelu, ke kterému analyza slouzi, a podle dat, ktera pouziva, se rozlisuje:
1. Analyza absolutnich dat (stavovych i tokovych)
e analyza trendii (horizontalni analyza)
e procentni rozbor (vertikalni analyza)
2. Analyza rozdilovych ukazatelu (fondii financnich prostredkit)
3. Analyza pomeérovych ukazatelii

e rentability
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e aktivity
e zadluZenosti a financni struktury
o likvidity
e kapitalového trhu
e provozni ¢innosti
e cash flow
4. Analyza soustav ukazatelu
e pyramidové rozklady
e komparativné analytické metody
e matematicko statistické metody

e kombinace metod* (Sedlacek, 2011)

Pouziti a vysledné hodnoceni metod a postupti analyzy podniku se neobejde bez srovnavani
a syntézy s dil¢imi zavéry, které byly ziskany pomoci jinych postupt a bez kvalifikovaného

ekonomického posudku. (Sedlacek, 2011)

3.4 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Uspésnost finanéni analyzy zavisi do znaéné miry na kvalité pouzitych vstupnich
informacich. Jako podklad pro finan¢ni analyzu je potfeba mit, pokud moZzno, vSechna data,
ktera mohou jakymkoliv zpiisobem zkreslit vysledky hodnoceni daného podniku. Neni tedy
dalezitd pouze kvalita vstupnich dat, ale také jejich komplexnost. V soucasné dobé ma
finanéni analytik K dispozici velké mnozstvi zdroju, ze kterych muze Cerpat informace.
Nicméné zakladni data jsou stile nejéast&ji Cerpana z Gidetnich vykazi podniku. Uéetni
vykazy poskytuji informace celé fad¢ uzivateli. Lze je také rozdélit na dvé zakladni ¢asti,

a to na ucetni vykazy finan¢ni a Gicetni vykazy vnitropodnikové.

a) Ucetni vykazy finanéni jsou vykazy externimi, jelikoz poskytuji informace zejména
externim uzivateltim. Poskytuji jim pfehled o stavu a struktuie majetku, zdrojich jeho
kryti, tvorbé a vyuziti vysledku hospodateni a v neposledni fad¢ o penéZnich tocich.
Tento typ vykazi lze oznacit jako zéklad veSkerych informaci potfebnych
pro firemni finan¢ni analyzu. K tomu také ptispiva fakt, Ze jsou to vefejn¢ dostupné

informace, které je firma povinna kazdoro¢né zvetejnovat.
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b) Vnitropodnikové ucetni vykazy oproti tomu vychazeji z vnitinich poteb spolecnosti
a nemaji ani pravné¢ zavaznou formu. Avsak vyuziti vnitropodnikovych informaci
zpestiuje vysledky finan¢ni analyzy a snizuje riziko odchylky od skute¢nosti. Jelikoz

se jednd o vykazy, které jsou sestavovany v Castéjsi frekvenci, umoziuji vytvaret

wewvr

Jak jiz bylo feceno vyse, finan¢ni analyza ma dv¢ zakladni funkce. Za prvé provéfit financni
zdravi podniku (ex post analyza) a za druhé vytvoftit zédklad pro finan¢ni plan podniku
(ex ante analyza). Prvni funkce zjist'uje, jaka je finan¢ni situace spole¢nosti k ur¢itému datu.
Jde tedy o historicky vyvoj a odhad nejblizsi budoucnosti. Druha funkce pracuje s vysledky
finan¢ni analyzy, které jsou zakladnim kamenem pro planovéni hlavnich finan¢nich velicin.
Hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je ovéfit obchodni zdatnost spolecnosti a schopnost udrzet
si majetkové-financni stabilitu. Zakladnimi U€etnimi vykazy pro zpracovani financni
analyzy jsou:

e rozvaha,

e vykaz zisku a ztraty,

e vykaz cash flow.
3.4.1 Rozvaha

Jednim ze zékladnich finan¢nich ucetnich vykazi slouZicich k vyhotoveni finan¢ni analyzy
je rozvaha. Tento vykaz zachycuje bilancni formou stav dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku neboli aktiv, a zdroju jejich financovani, tedy pasiv, k ur¢itému datu.
Rozvaha je zpravidla sestavovana k poslednimu dni u€etniho obdobi a predstavuje zakladni
ptehled o majetku spolecnosti k danému dni. Jde tedy o ziskdni pomérné vérného obrazu
ve tfech zékladnich oblastech podniku:

e majetkova situace podniku,

e zdroje financovani,

¢ finan¢ni situace podniku.
V ramci prvni oblasti se zjistuje, v kterych skupinach je majetek konkrétné vazan a jak je
ocenén. Dale je zde patrné, jak je majetek opotiebeny, jak rychle se obract, jaké je optimalni
sloZzeni majetku atd. V rdmci zdroji financovani, za néz byl majetek potizen, se zkouma

struktura vlastnich a cizich zdroji a jejich vySe. V oblasti finan¢ni situace podniku se
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nachazeji informace tom, jakého podnik dosahl zisku, jak byl zisk rozdélen nebo zda je

spolec¢nost schopna dostat svym zavazkiim. Z toho jednoznaéné vyplyva, ze pfi analyze

rozvahy se sleduje zejména:

stav a vyvoj bilan¢ni sumy,

struktura aktiv, jeji vyvoj a pfimétenost velikosti jednotlivych polozek,

struktura pasiv, jeji vyvoj s dlirazem na podil vlastniho kapitdlu, bankovnich
a dodavatelskych uvért,

vztah mezi slozkami aktiv a pasiv, tj. velikost stalych aktiv a dlouhodobych pasiv,
velikost stalych aktiv a vlastniho kapitdlu, velikost obéznych aktiv a kratkodobych
cizich pasiv, finan¢ni majetek a kratkodobé pohledavky ke kratkodobym pasiviim.

Nejvétsim problémem pii analyze rozvahy je fakt, ze zobrazuje stav na zakladné

historickych cen, zcehoz vyplyvaji i dal§i uskali z hlediska vypovidaci schopnosti

informaci:

1)

2)

3)

342

Zachycuje stav hodnot k danému okamziku, tim padem neposkytuje informace
0 dynamice podniku — tento problém lze zmirnit tim, ze se data zafadi do Casové
fady.

Nepracuje s ¢asovou hodnotou penéz — jelikoZ nepracuje s vlivy vnéjsich faktort,
kter¢ mohou vyrazné ovliviiovat nékteré polozky rozvahy, nezobrazuje hodnotu
aktiv a pasiv v souc¢asné hodnotg.

Pii ur€eni realistické hodnoty nékterych polozek, je pouZito odhadu (napt.: skutecna
kvalita stalych aktiv, zasoby, cenné papiry, nadhodnocené pohledavky,
podhodnocené zavazky). (Riackova, 2015)

Vykaz zisku a ztrat

Dal8im dalezitym vykazem slouZicim k vyhotoveni finan¢ni analyzy je vykaz ziskl a ztraty

(VZZ). Vykaz ziskli a ztraty je mozné definovat jako pisemny piehled o vynosech, ndkladech

a vysledku hospodateni za urcité ucetni obdobi. Je velmi dilezité si uvédomit, ze zobrazuje

pohyb vynosu a nakladi, a ne pohyb pfijmi a vydaji. Spolu s rozvahou a ptilohou se vykaz

ziska a ztrat sestavuje pravidelné k rozvahovému dni v ramci ucetni zavérky. A stejné jako

u rozvahy se sleduje struktura vykazu a dynamika jednotlivych polozek. Analyza by méla

vypovidat o tom, jak jednotlivé polozky VZZ ovliviiovaly vysledek hospodaieni. Informace
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Z VZZ jsou velmi vyznamnym podkladem pro hodnoceni firemni ziskovosti. Zakladnim
rozdilem mezi rozvahou a vykazem zisku a ztrat je ten, Ze rozvaha zachycuje aktiva a pasiva
K ur¢itému datu, kdezto vykaz ziskl a ztrat se vztahuje k danému ¢asovému intervalu. Je
tedy prehledem o vysledcich podniku za vybrany casovy interval. Ve vykazu zisku a ztrat
jsou obsazeny kumulativni tokové veliCiny a jejich zmény v Case nemusi byt rovhomérné.

(Ruckova, 2015)

Pro sestavovani vykazu ziskl a ztrat se vyuziva tak zvany akrudlni princip. Akrudlnim
principem se rozumi, Ze vSechny transakce jsou zaznamendvany a vykazovany v obdobi,
jehoz se Casove 1 véené tykaji, a ne v obdobi, ve kterém doslo k penéznimu piijmu ¢i vydaji.
Néklady a vynosy se tudiz uznavaji pravé v tom obdobi, ve kterém byly zrealizovény,
tedy vobdobi, kdy doslo napt. k poskytnuti sluzby, doruceni zbozi zakaznikovi
nebo okamzikem vyskladnéni. Polozky nakladd a vynosi se vlastn€ viibec neopiraji o realné
finan¢ni toky, tedy piijmy a vydaje. To znamena, ze ani vysledek hospodateni (zisk ¢i ztrata),
nereflektuje skute¢né ziskanou nebo ztracenou finanéni ¢astku. Akrudlni princip se odrazi

také v rozvaze pomoci uctu ¢asového rozliseni:

V aktivech:
e Naklady pfiStich obdobi. Jedna se o vydaje béZného obdobi, které se stanou
nakladem az v pfiStich obdobich.,
e Piijmy pfiStich obdobi. Jde o vynosy, které budou pfijaty v pfistich obdobich.
V pasivech:
e Vynosy pfistich obdobi. Jsou to pifijmy bézného obdobi, které jsou vynosy
az né€kterého z dalSich obdobi.,
e Vydaje pfistich obdobi. Jsou to nédklady bézného obdobi, ale vydaj bude uskutecnén

az v budoucim obdobi. (Peskova a Jindfichovska, 2012)
3.43 Cash flow

Vykaz o penéznich tocich, je dan rozdilem mezi ptijmy a vydaji penéZnich prostfedkil a ma
za ukol informovat o schopnosti podniku ziskavat penize. V praxi se sleduje cash flow

Z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti.
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a) Provozni ¢innost

Provozni ¢innosti firmy se rozumi zadkladni vydélecna Cinnost podniku, ktera slouzi
zakladnimu podnikatelskému zaméru. Ukazatel cash flow z provozni ¢innosti tedy
posuzuje efektivitu této ¢innosti firmy. PenéZni toky z provozni ¢innosti podniku jsou
rozdilem piijma a vydaji z bézné Cinnosti, ale 1ze je také spocitat Gpravou vysledku
hospodateni z bézné Cinnosti pred zdanénim o nepenézni operace, zménu potieby
pracovniho kapitalu piijaté a zaplacené uroky (kromé kapitalizovanych) a odectenim
zaplacené dané z pfijmu za béZnou ¢innost. Cash flow z provozni ¢innosti transformuje
zisk spole¢nosti pomoci korekei o polozky nepenézni povahy na zisk z provozni ¢innosti,
ktery je dosahovany prodejem zbozi, sluzeb a vyrobki. Pokud je tento ukazatel nizsi

nez celkova cash flow, znamena to, ze spolecnosti je dotovana ziskem z mimotfadné

¢innosti podniku.

b) Investi¢ni ¢innost

Do investi¢ni ¢innosti podniku se fadi zejména investicni vydaje na ndkupy stroja,
budov, pozemkli ¢i patenti a piijmy a vydaje spojené snakupem a prodejem
dlouhodobych aktiv. Naptiklad pofizeni a vyfazeni dlouhodobého majetku z titulu
prodeje nebo cinnosti souvisejici s poskytovanim uvért, pujéek ¢i vypomoci,
které nejsou povazovany za provozni ¢innost. Hodnoty investi¢niho cash flow byvaji
zpravidla zaporné, jelikoZ podnik do ndkupu stroji a jiného vybaveni investuje penize

ziskané béZnou ¢innosti.

¢) Finanéni ¢innost

Piedstavuje predevsim ziskavani finan¢nich zdrojt, ale také vraceni zdroji do podnikani.
Jedna se napiiklad o ziskavani bankovnich uvér a jejich splaceni, emisi dluhopisii
a akcii, jejich splaceni, vyplaty dividend a jiné. Vysledkem aktivit z finan¢ni ¢innosti
jsou zmény ve vysi a struktute vlastniho kapitdlu a dlouhodobych zdroji. Hodnoty cash
flow z finan¢ni ¢innosti mtzou byt jak kladné, tak i zaporné, a to dle toho, zda si podnik

finan¢ni prosttedky zrovna ptijcuje nebo je vraci.

Stav penéznich prosttedki a vSech penéznich ekvivalenti na konci obdobi se musi rovnat
souctu penéZnich prostiedkl na za¢atku obdobi a penéZnich toki z vySe uvedenych ¢innosti

béhem daného obdobi. Vykaz cash flow je pro vyhodnocovani podnikového zdravi zasadni
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a stale nabyva na vyznamu. Je totiz klicem k posouzeni likvidity a platebni schopnosti
podniku, kterd se v dnesni dob¢ stava znalosti zcela nezbytnou. (Peskova a Jindfichovska,

2012)
3.4.4 Priloha k ucetni zavérce

Soucasti ucetni zavérky je rovnéz priloha, ve které jsou obsazeny takové informace,
které v rozvaze a vykazu ziskl a ztrat nejsou. Ptiloha upfesiiuje skutecnosti, které jsou
vyznamné pro externi uZivatele ¢etni zavérky. Obsahuje naptiklad informace o tom, jak se
ve spolecnosti odepisuje dlouhodoby majetek, jaké parametry jsou pro néj pouzivany atd.

(Peskova a Jindfichovska, 2012)
34.5 Vyroénizprava

DalSim cennym zdrojem informaci je vyro€ni zprava. Je cenna piedevSim tim, Ze je
sestavovédna predstavenstvem a obsahuje podrobnosti k podnikatelské ¢innosti, jako jsou
napiiklad vize a strategické cile spolecnosti, akvizice, majetkova a kapitalova struktura,

finan¢ni vysledky a vyhled nebo investi¢ni politiku a dalsi. (Griinwald a Holec¢kova, 2007)
3.5 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace tykajici se finan¢ni situace podniku jsou pfedmétem zajmu mnoha subjekti,
které ptichazeji s podnikem do kontaktu. Finan¢ni analyza je diilezita nejen pro akcionafe
a véftitele, ale také pro externi uzivatele a podnikové manazery. Kazdy z téchto subjektl se
zajimd o trochu jiné informace, které jsou spojeny s riznym typem ekonomickych
a rozhodovacich tloh, které jim nalezi vykondavat. Nicméné hledisko Ucelu a uZivatelt

vystuptl z finan¢ni analyzy 1 zdroji dat umoziuje rozliSovat:

e Externi financni analyzu, jez je kliova k interpretaci zvetejnovanych ucetnich
vykazii, které uzivaji externi uzivatelé, aby posoudili finan¢ni divéryhodnost
podniku. Tento typ analyzy vychazi zvefejné¢ dostupnych zdroji tucetnich
a finan¢nich informaci. PfedevSim tedy ze zvefejiiované ucetni zaverky. Uzivateli

této analyzy jsou investofi, banky, statni organy, obchodni partnefi a konkurenti.

26



3.5.1

Interni finan¢ni analyzu. Ta je sestavovana podnikovymi organy nebo pfizvanymi
¢1 povolanymi osobami, jako jsou naptiklad auditofi, ratingové agentury
¢i ocenovatelé. Ti maji k dispozici vSechny pozadované interni informace, udaje
z finan¢niho, manazerského ¢i vnitropodnikového ucetnictvi, podnikové kalkulace,
statistiky, plany atd. Uzivatelé této analyzy, kterymi jsou manazefi, zaméstnanci,
vlastnici a pfipadné¢ 1 investofi, maji tedy k dispozici mnohem podrobné&jsi

informace.

Investori

Prioritni uzivatel¢ informaci obsazenych ve vykazech finan¢ni analyzy jsou investofi,

ktefi do podniku investovali sviij kapital s cilem jej zhodnotit. Investofi pocitaji s urcitou

navratnosti vlozenych finan¢nich prosttedkl, a to vcetné zisku, ktery mizou dostat bud’

formou dividend nebo odprodejem zhodnocenych akcii. Z toho vyplyva, ze akcionati maji

velky zdjem o informace o finan¢nim zdravi spole¢nosti. Miize se jednat o mocné

instituciondlni investory, jako jsou napfiklad investi¢ni fondy, banky aj, nebo o fyzické

0soby s omezenéjSimi kapitalovymi moznostmi. V praxi existuji dvé hlediska vyznamu

danych informaci — investi¢ni a kontrolni.

Investi¢ni hledisko — zahrnuje informace potiebné pro rozhodovéani o budoucich
investicich. Tedy informace vhodné pro vybér portfolia cennych papiru,
které odpovidaji poZzadavkim investora na riziko, vynosnost, zhodnoceni kapitalu,
a mira vynosnosti kapitalu. Tyto informace je také maji ujistit, Ze jejich penize jsou
vhodné uloZeny a podnik je fizen Gspésné.

Kontrolni hledisko — informuje akcionédfe o hospodafeni managementu podniku.
Obsahuje informace o stabilité, likvidité a disponibilnim zisku, ktery uzce souvisi
s vysi dividend. Akcionéfi se zejména zajimaji o to, zda podnikatelské umysly
manazerd vedou ke stabilit¢ a rozvoji spole¢nosti. O tom, jak manazeti zachdzeji se
sveétfenymi zdroji, informuji akcionare vyro¢ni zpravy, zpravy od generalniho feditele

¢i feditele, operativni a financni ptehledy nebo zpravy od auditora.
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3.5.2 Banky a jejich véritelé

Veéritelé, potazmo banky, potiebuji veskeré informace tykajici se finanéniho zdravi
spolecnosti jako podklady pro rozhodnuti, zda mohou poskytnout avér v pozadované vysi
a za jakych podminek. Pti poskytovani takového uvéru banky ¢asto svym klientim vkladaji
do uvérovych smluv podminky, kterymi je svdzana stabilita podminek uvéru s vysi hodnot
vybranych ekonomickych ukazateli. Miize naptiklad obsahovat podminku zmény urokové
sazby v navaznosti na zmény procenta zadluzenosti podniku. Pfed poskytnutim avéru je
vzdy posuzovana tzv. bonita dluznika. Hodnoceni je provadéno pravé pomoci financni
analyzy hospodafeni podniku. Pfi ni banka podrobné zkoumad strukturu majetku a zdroje
jejich financovani. Na zaklad¢ aktualnich dat také vytvari tzv. vyhled do budoucna. Banku
nejvice zajimd ziskovost a rentabilita spoleCnosti. Ziskovost prozrazuje véfiteli,
zda spole¢nost potiebuje uvér z divodu Spatného hospodafeni anebo na dalsi rozvoj
podniku. Rentabilita zase poskytuje informace o vykonnosti daného podniku. Diky tomu ma
banka informace o tom, zda ma podnik dostate¢né finan¢ni zdroje ke splaceni svych jiz
existujicich zavazkl a zda bude ptipadné schopen splacet nové poskytnuty uvér i s jeho
uroky. Analyza tvorby finan¢nich zdrojii ma pro dojedndni konkrétnich podminek tvéru

naprosto klicovy vyznam.

U kratkodobych uvéra se hledi predev§im na ukazatel likvidity, pokud je tento ukazatel
vy$si, mlzZe byt také navratnost uvéru jistéj$i. V piipad¢ sttednédobych a dlouhodobych
uvért se provadi hodnoceni celého investicniho projektu, na ktery je uvér pozadovan.
Zkoumaji se vlivy daného projektu na zvySeni vyroby a zisku, na snizeni nakladi

aj., respektive efektivita celého podnikatelského zaméru.
3.5.3 Obchodni partneri

Dodavatelé¢ se zajimaji zejména o kratkodobou likviditu a solventnost podniku, tedy
o schopnost hradit splatné zavazky. V ptipadé¢ dlouhodobych obchodnich smluv zajimé

dodavatele také dlouhodoba stabilita podniku.

V piipadé zdkazniki (odbérateld) je zdjem piedevsim o financni stabilitu dodavatele, hlavné
pokud se jedné o obchodni vztah dlouhodobého charakteru. Stabilita dodavatele je dilezita

proto, aby se pii potizich dodavatelé sami nedostali do problému s produkci. V tomto ohledu
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jde svym zplisobe o zavislost, a proto je potieba zajistit bezproblémové plnéni sjednanych

zavazka s dodavatelem.
3.5.4 Konkurenti

Konkurenti porovnavaji vysledky podobnych spolecnosti i celého odvétvi se svymi
vlastnimi vysledky. Pro porovndni se pouziva rentabilita, ziskova marze, ceny vyrobki,
investi¢ni aktivita, vySe a obratovost zasob, amortizace dlouhodobych aktiv atd. Neni
povinnosti podniku takovéto informace poskytovat, nicméné pokud tak necini, vyfazuje sam
sebe z konkuren¢niho prostiedi anebo ma méné vhodné podminky, naptiklad pfi Cerpani

aveéru.
3.5.5 Manazeri

Management pouziva vysledky finan¢niho ucetnictvi, aby vytvofil zpétnou vazbu mezi svym
rozhodovéni a jeho disledky v hospodaiské praxi. Na zdkladé znalosti financni situace
podniku se dokazi spravné rozhodnout, pokud chtéji ziskat finan¢ni zdroje, zajistit optimalni
majetkovou strukturu véetné¢ vybéru moznosti jejiho financovani nebo pii rozdélovani
volnych penéznich prostfedkii, disponibilni zisku atd. Na ziklad¢ finan¢ni analyzy jsou
manazeti schopni urcit slabé a silné stranky podniku a pfipravit vhodny podnikatelsky zamér
a finan¢ni plan pro nésledujici obdobi. Vyhodou managementu je, Ze mohou pouzivat
finan¢ni informace pribézné a nejsou zavisli pouze na datech Ucetni zadverky, na néz musi

Cekat externi uzivatelé.
3.5.6 Zaméstnanci

Zaméstnance zajima hospodafeni a stabilita spolecnosti, aby méli jistotu zachovani
pracovnich mist, a protoze stoji o dobré mzdové podminky. Podle hospodateni spole¢nosti
se napiiklad odviji vySe roc¢nich bonusti zaméstnancti (pokud néco takového maji).
Zaméstnavatel je ze zdkona povinen poskytnout zaméstnancim informace o stavu

hospodareni spolecnosti.
3.5.7 Stat a jeho organy

Stat a jeho organy maji o vystupy z finan¢niho ucetnictvi zdjem z vice divodt. Pouzivaji je

pro statistické Ucely, ale zejména z dlvodlu kontroly plnéni datiovych odvodid. Dale
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pro kontroly firem se statnim majetkovym podilem, kvili rozdélovani finanéni vypomoci
podnikiim, jako jsou pfimé dotace nebo vladou zarucené uvéry. Nebo pro piehled
o hospodaiském stavu podniki se statni zakdzkou. Z téchto informaci vychazi tvorba

strategie hospodarské politiky statu.
DalSimi uzivateli Gcetni analyzy jsou napiiklad danovi poradci, analytici, makléfi,

ocenovatelé podniki, potencionalni investofi, vyzkumné ustavy ¢i Skoly a univerzity aj.

(Peskova a Jindfichovska, 2012)
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4 METODIKA

4.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Absolutni ukazatele se nejvice pouzivaji k analyzam zakladnich trendi vyvoje, tedy
k horizontalni a vertikalni analyze. Tyto analyzy poskytnou zdkladni kdmen pro nasledujici
rozbory ucetnich vykazl a slouzi jako prvotni orientace o hospodaieni podniku. Poskytu;ji
dobry piehled o problémovych oblastech, které je zapotiebi podrobnéji prozkoumat.
Horizontalni analyza porovnava data z hlediska casového, tedy ve vztahu k minulém
u ucetnimu obdobi. Vertikdlni analyza sleduje strukturu finanéniho vykazu ve vztahu
K bilan¢ni sumé. Obé tyto analyzy zkoumaji vyvoj finanéni situace a jeho pfi¢iny z minulych

obdobi a maji pouze minimalni vyhled do budoucna. (Peskova a Jindfichovska, 2012)
4.1.1 Horizontalni analyza

Analyza vyvojovych trendi, jak je n€kdy také nazyvana horizontalni analyza, se zaobira
zménami absolutnich ukazatelti v ¢ase. Popisuje zménu v urcité polozce bud’ absolutné,
v procentech nebo s vyuzitim indexu (bazicky ¢i fetézovy). Analyza se jmenuje horizontalni,
jelikoZ Casové srovnavani se provadi po fadcich, tedy horizontélné. Jde o méfeni pohybt
a intenzity jednotlivych veli€in, absolutné €1 relativné. Pro ucely této analyzy je nutné
disponovat nejmén¢ idaji za dveé posledni obdobi. Horizontalni analyza by méla odpovédét

na dvé€ zékladni otazky:
e 0 jakou sumu se zménila dana poloZka v ¢ase ve zkoumanych jednotkach (absolutni
zmeéna),
e 0 kolik se dana polozka zménila v Case v % (procentni zména).

Vypocet analyzy:

a) absolutni zména = stanoveni rozdilu dvou po sob¢ jdoucich obdobi (absolutni vyse

zmeény)

ABSOLUTNI ZMENA = HODNOTA {— HOTNOTA 11
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b) procentni zména = absolutni zména v poméru k hodnoté vychoziho roku (procentni

vyse zmény)

PROCENTNI ZMENA = (ABSOLUTNI ZMENA/HOTNOTA +.1) * 100 [%]

V praxi se dé€la horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Pfi analyze rozvahy se
nejprve vypocita absolutni zména mezi sledovanymi obdobimi. Pozornost se klade
na nejvetsi kladné a zéporné rozdily. Dalsim krokem je vypocitat podil udajia roku bézného
a minulé¢ho a tim ziskat hodnotu indexu. I v tomto ptipadé¢ se sleduji polozky s nejvétSimi
rozdily. Pfi horizontalni analyze vykazu ziskd a ztrat se pracuje s podobou relativnich
ukazatelt. Témi jsou meziroéni indexy, které odhaluji nerovnomérnosti v relativnich

zméndch polozek vynost a nékladi. (Peskova a Jindfichovska, 2012)
4.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza, nékdy nazyvana téz procentni rozbor komponent nebo strukturalni
analyza, vyhodnocuje pohledy na jednotlivé tidaje ucetnich vykazl ku jiné vybrané veli¢ing.
Pocita se procentni podil jednotlivych tdaji z vykazi na zvolené zakladni bazi. Pti analyze
rozvahy se polozky vykazu vyjadiuji procentnim podilem ze souctu aktiv nebo souctu pasiv,
respektive z bilanéniho souctu. Pfi analyze vykazu zisku a ztrat se zakladem pro vyjadieni
urCité polozky v procentech stdva nejCastéji hodnota celkovych trzeb nebo celkovych
vynost. Diky této metodé¢ je mozné prozkoumat relativni uspofadani aktiv a pasiv i posoudit
role jednotlivych faktor na tvoru zisku. Nepostupuje se ucetnimi vykazy z jednotlivych
obdobi po fadcich, jako pfi horizontalni analyze, ale vertikdln€. Pro meziro¢ni srovnavani
v procentech je vertikdlni analyza zcela vyhovujicim nastrojem a lze ji vyuZit

1 ke srovnavani mezi podniky.

Vertikalni analyza rozvahy

Z kazdé polozky vyjadiené v absolutni hodnoté se spocita jeji procentni podil na celkové
sumé aktiv ¢i pasiv. Dale se zkoumaji pfedevs§im napadné vysoké zmény procentniho podilu

u rozvahového souc¢tu. Zmény vypocitané v aktivech se porovnaji se zménami vypocitanymi

V pasivech a zjistuji se jejich vzijemné provazanosti.
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Pii analyze vykazu ziskd a ztrat se pouzivaji relativni ukazatele vyjadiené v procentech.
Vyrazné zmény podilu jednotlivych polozek na trzbach mohou signalizovat, Ze je potieba
zména sortimentu, cen ¢i dokazovat nehospodérnost aj. Vykaz zisku a ztrat je ovlivnitelny
vngjSimi i vnitinimi vlivy. Mezi vnéjsi vlivy patii naptiklad ceny, uroky a dan€. Vnitini vlivy
jsou vlivy podnikové, napiiklad vyvoj rozsahu prodeje, vyrobni ceny, vyrobn¢ — technické
zmény, zmeény ve vyrobnim sortimentu atd. Pro Gcely zdivodnéni se vyuzivaji informace

z vyro¢ni zpravy o hospodateni podniku, ale také i obecné platné hospodarské informace.

Nevyhoda horizontdlni i1 vertikdlni analyzy je hlavné to, Ze zmény pouze zjistuje,
ale neodhaluje tak uplné jejich pticiny. Lze je pouzit jako vychozi bod pro poznani dané¢ho
podniku a dokaze urcit problémové oblasti, nicméné je tieba nasledna hlubsi analyza téchto
oblasti. V pfipad¢ kvalitné zpracované vyrocni zpravy se ale daji vyznamné zmény
okomentovat dle dalSich finan¢nich i nefinan¢nich okolnosti. (Peskova a Jindfichovska,

2012)
4.1.3 Bilan¢ni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou odvozena od vztahu mezi majetkovou a kapitalovou strukturou
podniku. Jde o doporuceni, kterymi by se méli finanéni manazefi spolecnosti fidit,
aby zajistili dlouhodobou stabilitu podniku a jeho dobrou finanéni kondici. Nejznaméj$imi
z nich jsou:

e zlaté pravidlo financovani, dle néhoz by zdroje kryti jednotlivych sloZzek majetku
mély byt podniku k dispozici minimaln€ v dob€, po kterou je ptislusny majetek
vazan v podniku,

e zlaté bilan¢ni pravidlo, jeZ pozaduje, aby stala aktiva byla kryta kapitalem, ktery ma
podnik trvale nebo dlouhodobé k dispozici,

e zlaté pari pravidlo sledujici vztah dlouhodobych aktiv a vlastniho kapitalu
a doporucujici, aby dlouhodob4 aktiva byla financovéana pievazné z vlastnich zdrojt,

e zlaté pravidlo vyrovnani rizika, podle kterého by mély vlastni zdroje prevySovat

zdroje cizi. (Sedlacek, 2007)
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4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Dle Sedlacka (2007) lze za absolutni ukazatele oznacit téZ tzv. rozdilové ukazatele, jelikoz
se ziskaji prostfednictvim rozdilu dvou veli¢in absolutnich ukazateli. Rozdilové ukazatele
byvaji také nazyvany financnimi fondy nebo fondy finan¢nich prostfedka. Fond lze chapat
jako:

a) agregaci urcitych stavovych ukazateli vymezujici aktiva ¢i pasiva

b) rozdil mezi souhrnem uréitych polozek kratkodobych aktiv na stran¢ jedné a ur€itych

polozek kratkodobych pasiv na stran¢ druhé.

Tento rozdil se nazyva cCisty fond. Nejvice pouzivanymi fondy financni analyzy jsou
nasledujici ¢isté polozky:

e pracovni kapital,

e pohotové prostredky,

e penézné — pohledavkové finan¢ni fondy
4.2.1 Cisty pracovni kapital

Nejpouzivangj$im rozdilovym ukazatelem je Cisty pracovni kapital (net working capital),
ktery se vypocte jako rozdil mezi celkovymi obéZnymi aktivy (OA) a kratkodobymi pasivy,
resp. dluhy.

CPK = OBEZNA AKTIVA — KRATKODOBA PASIVA

Splatnost téchto dluhti miize byt od 3 mésicti az po 1 rok. Diky tomuto vymezeni je snadné&jsi
oddélit v obéznych aktivech ¢ast financ¢nich prostredki, kterd je uréena na brzkou thradu
kratkodobych zavazkl, od ¢asti relativné volné a kterd je chapana jako financni fond. Tento
fond predstavuje pro finanéniho manazera soucast obézného majetku, ktery je financovan
dlouhodobym kapitalem. Jinymi slovy jde o ¢ast dlouhodobého kapitdlu véazaného
Vv obézném majetku, ktery je relativné volny a je vyuzivan k zajiSténi hladkého pribchu
hospodaiské &innosti. Cisty pracovni kapitidl (CPK) ma vyznamny vliv na solventnost
spolecnosti. V pfipad¢ prebytku kratkodobych aktiv nad kratkodobymi dluhy lze usuzovat,
7e podnik méa dobré finanéni zdravi a je likvidni. CPK lze chapat jako takovy finanéni
polstar, ktery spole¢nosti umoziuje pokracovat ve svych aktivitach i pfesto, ze by ho potkala

nepiizniva udélost vyzadujici vysoky vydej penéznich prostfedkil. Velikost CPK zavisi
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nejen na rychlosti obratu kratkodobych aktiv podniku, ale také na vné&jSich okolnostech
(konkurence, stabilita trhu, dafova politika apod.). Pokud se tento ukazatel pohybuje

Vv zapornych Cislech, jde pravdépodobné o tzv. nekryty dluh. (Sedlacek, 2007)
4.2.2 Cisté pohotové prostiedky

Pokud je tieba vyjadrit miru likvidity neni €isty pracovni kapital upln¢ vhodnym ukazatelem.
CPK miiZe totiz zahrnovat i malo likvidni nebo dlouhodobé nelikvidni polozky, kterymi jsou
naptiklad nevymahatelné pohledavky ¢i neprodejné zasoby atd. Kromé toho je tento ukazatel
také siln¢ ovlivnén zplisobem, jakym jsou ocenovany jeho slozky, a to pfedevsim majetek.
Z téchto duvodu se pro sledovani okamzité likvidity pouziva Cisty penézni fond, ktery se

vyjadiuje jako rozdil mezi pohotovymi pené¢znimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky.

CPP = POHOTOVE PENEZNI PROSTREDKY - OKAMZITE SPLATNE
ZAVAZKY

Fond, ktery ptedstavuje nejvyssi stupen likvidity, je ten, ktery do pohotovych penéznich
prostfedkd (PPP) zahrnuje jen hotovost a penize z béznych uétu. Existuje i méné piisna
modifikace, kterd zahrnuje do PPP také penézni ekvivalenty, jako jsou likvidni
a obchodovatelné cenné papiry jako jsou Seky a sménky nebo terminované vklady
vypovéditelné do tif mésict. V podminkach kapitalového trhu jsou tyto penézni ekvivalenty
snadno a rychle pfeménitelné na penize. Cisté pohotovostni prostfedky nejsou ovlivnény

ocenovacimi technikami, nicméné jsou snadné ovlivnitelné presunem plateb vzhledem

vvvvvv

2007)
4.2.3 Cisté penéZné-pohledavkové finanéni fondy

Dle Peskové a Jindfichovské (2012) pfedstavuje Cisty penézni majetek jakousi prostiedni
moznou cestu mezi obéma predchozimi ukazateli. V této varianté zahrnuje obézny majetek
aktiv mimo pohotovych prostfedkti a jejich ekvivalenti také kratkodobé pohledavky (kromé

téch nevymahatelnych). Z tohoto diivodu jde o penéZzné — pohleddvkovy finan¢ni fond.

CPM = (OBEZNA AKTIVA-ZASOBY) -KRATKODOBA PASIVA
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4.3 Analyza vybranych pomérovych ukazateli

Nejcastéji pouzivanym postupem rozboru ucetnich vykazii z hlediska vyuzitelnosti jsou
pomérové ukazatele. Analyza pomérovych ukazateli totiz vychdzi vyhradné z udaji
ze zakladnich Gc¢etnich vykazl, a proto ji Ize lehce aplikovat. Jelikoz vyuziva informace
z vetejné dostupnych zdrojii, ma k nim pfistup 1 externi financ¢ni analytik. Jiz z ndzvu
ukazatelti vyplyva, ze se vypocitaji jako pomér jedné nebo vice ucetnich polozek zakladnich
ucetnich vykaza K jiné polozce ¢i k jejich skupiné. Pomérové ukazatele 1ze rozdélit do tii

zékladnich skupin:

a) ukazatele struktury majetku a kapitalu,
b) ukazatele tvorby vysledku hospodafrenti,

c) ukazatele na bazi penéznich tok.

Kazda z téchto skupin je zaméfena na jeden z vykazl Gcetni zavérky. Ukazatele struktury
majetku a kapitalu vychazeji z rozvahy a nejcastéji se jedna o ukazatele likvidity, jelikoz
zkoumaji vzajemny vztah polozek rozvahy, které vypovidaji o vazanosti zdrojii financovani
S riznymi majetkovymi polozkami. Ukazatele tvorby vysledku hospodateni jsou logicky
konstruovany na zakladé vykazu ziskli a ztrat a zabyvaji se nakladovou a vynosovou
strukturou (ovliviiyjicich velikost ucetniho zisku) a strukturou samotného vysledku
hospodateni dle oblasti, ve které je vysledek generovan. Ukazatelé na bazi penéznich tokd
jsou navazany na posledni ze tfi zakladnich Gc¢etnich vykazi, a to sice na vykaz cash flow.
Analyzuji realny pohyb finan¢nich prostiedkil a nejcastéji byvaji soucasti analyzy uvérové

zpusobilosti.

Cast&ji se pomérové ukazatele ¢leni z hlediska jejich zaméfeni a to nasledovné:

e ukazatele likvidity

e ukazatele rentability

e ukazatele zadluZzenosti
o ukazatele aktivity

e ukazatele trzni hodnoty

e ukazatele cash flow
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Existuje nes¢etné mnoho ukazatelll, nicméné pro ucely této diplomové prace jsou dikladné
rozepsany jen vybrané pomérové ukazatele. Jde o ty nejpouzivanéjsi, ty, které maji nejvetsi
vypovidajici schopnost. Kazda spoleCnost si zpravidla vytvari interné vlastni soubor
hodnoticich ukazatelll, jez nejlépe vystihuji jeji podstatu z hlediska ekonomické Cinnosti.

(Rackova, 2015)
43.1 Likvidita

Likvidita jako takova vyjadiuje schopnost urc¢ité slozky se rychle pfeménit na penézni
hotovost, a to bez velké ztraty hodnoty. Tato schopnost se také nazyva likvidnost. Likvidita
podniku je pak vyjadienim schopnosti podniku hradit véas své zavazky. V ptipadé
nedostatku likvidity neni podnik schopen vyuzivat naplno ziskovych piilezitosti nebo neni
schopen uhradit své bézné zavazky. To mize vyustit az v platebni neschopnost, potazmo
k bankrotu. Likvidita je v ptimé zavislosti se solventnosti. ,,Vzdjemnd zavislost téchto pojmii
Jje pak nejjednodussim zpiisobem vysvétlend na vete, ze podminkou solventnosti je likvidita.*
(Ruackova, 2010, s. 48) Pti hodnoceni likvidity je nutné vzit v potaz, pro koho je finan¢ni
analyza pfipravovana. Nedostatek likvidity mize pro management znamenat sniZeni
ziskovosti, nevyuziti ptilezitosti, ztratu kontroly nad spole¢nosti nebo ztratu kapitalovych
investic. Vlastnici budou ale nizs8i likviditu spiSe preferovat, jelikoz kratkodoby majetek
pro n¢ piedstavuje neefektivni vazanost finanénich prostfedki, a to mize vést ke sniZovani
rentability vlastniho kapitadlu. Pro véfitele, zdkazniky a dodavatele sniZend likvidita
signalizuje omezenost nebo nemoznost plnéni smluv a ztratu obchodniho vztahu. Jinymi
slovy, likvidita je velmi dtlezita z hlediska finan¢ni rovnovahy. Dostatecné likvidni podnik
je schopny dostat svym zévazku, ale prespiili§ vysokd likvidnost je nepfiznivym jevem
pro vlastniky podniku, protoZe, jak jiz bylo feCeno, finan¢ni prostfedky jsou vazany
v obéznych aktivech. Idedlni je vyvaZena likvidita, kterd zaruc¢i dostate¢né zhodnoceni

prostiedktl i schopnost dostat svym zavazkim.
Pro vyvozeni zavéra z poméerovych ukazatelt likvidity je doporuceno pouzivat delsi casovou

fadu, protoZe je velmi obtiZzené vyhodnocovat pouze na zakladé¢ jednoho jediného ¢iselného

udaje. NejcastéjSimi ukazateli likvidity jsou:
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e okamzita likvidita
e pohotova likvidita

e bézna likvidita (Rackova, 2010)
4.3.1.1 Okamzita likvidita

Vyjadiuje schopnost podniku hradit pravé splatné zavazky. Také byva nazyvéna likviditou

prvniho stupné ¢i anglicky cash ratio. Vypocita se jako:

pohotové platebni prosttedky

Okamzita likvidita=

dluhy s okamzitou splatnosti

Do Ccitatele se dosazuji penize v hotovosti a na béZnych Uctech a jejich ekvivalenty. Jde
o volné obchodovatelné kratkodobé cenné papiry a Seky. Nicméné né¢kdy se z divodu
zachovani nejvyssi likvidnosti dosazuji pouze penize v hotovosti a na bankovnich uctech.
Soucasti jmenovatele jsou 1 béZné bankovni uvéry a kratkodobé finanéni vypomoci.
Doporucovana hodnota vysledku pro okamzitou likviditu je v rozmezi 0,9-1,1. AvSak tento
interval je prevzat z americké literatury. V Ceské republice je dolni mez rozsifena a dle
hodnota kritickd. Nedodrzeni pfedepsanych hodnot nemusi vzdy znamenat financni
problémy dané spolecnosti. Z rozvahy nemusi byt vZdy pfesné patrné, o jaké kratkodobé

zdroje financovani se jedna. Proto je vhodné ud€lat podrobnéjsi analyzu prave téchto zdroji.

4.3.1.2 Pohotova likvidita

Jde o likviditu druhého stupné, anglicky také nazyvanou acid test. Pomér Citatel jmenovatel
by mél byt 1:1 nebo az 1,5:1. Z toho vyplyva, ze pokud by tento ukazatel byl v poméru 1:1,
byl by podnik schopen dostat svym zévazklim, aniz by musel prodévat své zasoby. Vyssi
hodnoty ukazatele budou pozitivni pro vétitele, avSak pro akcionare a vedeni podniku tak
piiznivé nebudou. VEtsi objem obéZznych aktiv vazanych ve formé pohotovych prostredku

nepiinasi vysoky urok, pokud viibec néjaky. Prespfiili§ velké mnozstvi kratkodobych aktiv
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znamena neefektivni vyuzivani prostfedkll vlozenych do podnikédni a tim nepiiznivé

ovliviiuje jejich celkovou vynosnost. Pohotova likvidita se vypocte:

(ob&zna aktiva — zasoby)

Pohotova likvidita =

kratkodobé dluhy

4.3.1.3 Bézna likvidita

Bézna likvidita je také nazyvana likviditou tfetiho stupné, anglicky current ratio. Tento
ukazatel fikéa kolikrat obéznd aktiva pokryvaji zdvazky podniku neboli kolika jednotkami
OA je kryta jedna jednotka kratkodobych dluhli. Vypovidd tedy o tom, jak by byla
spoleCnost schopna uhradit své zavazky véfitelim, pokud by veSkerd obéznad aktiva
preménila v daném okamziku na hotovost. Cim vys§i je ukazatel b&zné likvidity, tim je vétsi
pravdépodobnost zachovani platebni schopnosti spolecnosti. Vzorec pro vypocet:

obézna aktiva

Bézna likvidita =

kratkodobé dluhy

Tento ukazatel 1ze pouzit jako méfitko pro budouci solventnost podniku a je vyhovujici

pro hodnotu vyssi nez 1,5. (Rackova, 2010)
4.3.2 Rentabilita

Ukazatele rentability se zamétuji na vysledek hospodateni (zisk) a pométuji ho s vysi zdroji
financovani, kterych bylo pouZito k jeho dosazeni. Vyjadfuje tedy vynosnost vlozeného
kapitalu a je ukazatelem schopnosti spolecnosti vytvaret zdroje nové a dosdhnout zisku
za pouZiti investovaného kapitalu. Ukazatele rentability vychazi zejména z vykazu ziski
a ztrét, jelikoZ z néj je patrny pravé zminény vysledek hospodafeni. Dal§im pokladem
pro analyzu ziskovosti je rozvaha. Z obecného hlediska se mezi sebou pométuji v Citateli
polozky odpovidajici vysledku hospodafeni a ve jmenovateli néktery druh kapitalu,
konkrétnéji se jedna o trzby. Ukazatele slouzi k vyhodnoceni celkové efektivnosti dané
ekonomické Cinnosti, kterou se podnik zabyvéa. Rentabilita by méla mit v ¢asové fadé

rostouci tendence. Tento ukazatel je dilezity zejména pro akcionafe a mozné budouci
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investory. Pro ucely finanéni analyzy jsou nejdulezitéjsi tii kategorie zisku, které 1ze vycist

ptimo z vykazu ziski a ztrat.

a)

b)

EBIT —jde o zisk pied odectenim trokti a dani, ktery odpovida vysledku hospodateni
Z provozni ¢innosti. Vyuziva se pro mezifiremni srovnani a vychézi z toho, ze i kdyz
maji podniky stejné danové zatizeni, nemaji shodnou bonitu z vétitelského hlediska,
a tudiz by vyse urokli mohla ovlivnit nédhled na tvorbu zisku z hlavni podnikatelské
¢innosti.

EAT — druhou kategorii je zisk po zdanéni neboli Cisty zisk. Je to ta ¢ast zisku,
kterou je mozné d¢lit na zisk k rozdéleni mezi akcionédie (dividendy) a zisk
nerozdéleny, ktery slouzi k reprodukci spole¢nosti. Cisty zisk se pouziva pro tcely
ukazatell, které hodnoti vykonnost daného podniku. Ve vykazu ziski a ztrat se jedna
o vysledek hospodateni za bézné icetni obdobi.

EBT — tfeti a zaroven posledni kategorii je zisk pfed zdanénim, respektive provozni
zisk snizeny nebo zvySeny o financni vysledek hospodateni, ale pfed odectenim

dan€. Pouziva se pro srovnani vykonu firem s rozdilnym danovym zatizenim.

Nejvice v praxi pouzivanymi ukazateli rentability jsou:

ukazatel rentability celkového vlozeného kapitalu,
ukazatel rentability vlastniho kapitalu,

rentabilita odbytu,

rentabilita nakladd. (Rackova, 2010)

4.3.2.1 ROI — ukazatel rentability vloZeného kapitalu

vvvvvv

podnikatelska ¢innost. Zkratka ROI je z anglického nazvu return of investment. Vypocita se

dle nasledujiciho vzorce:

ROI =

zisk pted zdanénim + nakladové troky

celkovy kapital
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4.3.2.2 ROA — ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv

Tento ukazatel vyjadiuje pomér mezi ziskem a celkovymi aktivy investovanymi
do podnikani bez ohledu na to, jaké zdroje financovani byly pouzity (vlastni, cizi,
kratkodobé, dlouhodobé). Do Ccitatele je za zisk dosazen EBIT, diky némuz ukazatel méfi
hrubou produkéni silu aktiv spolecnosti pfed odectenim dani a nékladovych uroku. Jde
o uzitecnou informaci pti porovnavani spolec¢nosti s rozdilnym daiiovym zatizenim a riznym
podilem dluhu z finan¢nich zdroji. V ptipad¢€, ze by do Citatele byl dosazen Cisty zisk
zvySeny o zdanéné uroky, pométuji se vlozené prosttedky nejen se ziskem, ale i s uroky,
které jsou odménou pro véfitele za jimi vlozeny kapital. Skutecnou cenu ciziho kapitalu pak
vyjadiuje fiktivni zdanéni urokd. Tyto Groky lze zahrnout do nékladi a tim snizit cenu ciziho

kapitalu. Ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv se vypocita nasledovné:

EBIT
ROA=

aktiva

4.3.2.3 ROE — ukazatel rentability vlastniho kapitalu

Ukazatel ROE (return of common equity) vyjadfuje miru ziskovosti vlastniho kapitalu.
S jeho pomoci ziskavaji akcionaii, spolecnici a investofi informace o tom, jestli jejich kapital
prinasi dostateny vynos a takeé jestli se vyuziva s intenzitou, kterd odpovida velikosti jejich
investiéniho rizika. Citatelem je nejéastéji EAT, tedy &isty zisk po zdanéni. U tohoto
ukazatele je ale t€z8i urcit, které fondy do jmenovatele patii a které ne. Napiiklad pokud je
fond ur¢en k budoucimu rozdéleni zaméstnanctim, bude ze jmenovatele vypustén. Z pohledu
investora je dulezité, aby vysledek ROE byl vyssi nez Groky, které by obdrzel, pokud by se
rozhodl pro jinou formu investovani. Tento pozadavek je zcela opravnény, protoze investor
nese veelku vysoké riziko. To je spojené se Spatnym hospodafenim nebo i s bankrotem
spolecnosti, pti kterém by ptisel o vlozeny kapital. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu
1ze tedy vyjadfit:
Cisty zisk

ROE=

vlastni kapital
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4.3.2.4 ROCE — ukazatel rentability dlouhodobych zdroji

Cisty zisk + uroky

ROCE =

dlouhodobé¢ zavazky + vlastni kapital

Slouzi k prostorovému srovnani spole¢nosti, predev§im k hodnoceni monopolnich vefejné
prospeésnych spolecnosti. Typickym ptikladem takovych podnikl jsou naptiklad vodarny
¢i telekomunikace. Do ¢itatele se dosazuji celkové vynosy vSech investorii a do jmenovatele

dlouhodobé finan¢ni prostiedky, které jsou podniku k dispozici. (Sedlacek, 2007)

4.3.2.5 ROS — ukazatel rentability trzeb

Zkratka ROS vychazi z anglického nazvu ,return on sales a vyjadfuje vztah zisku a trzeb.
Do jmenovatele se tedy v tomto ptipadé dosazuje hodnota trzeb za urcité casové obdobi.
Nejcastéji pouzivanymi ¢asovymi useky jsou rok, mésic, tyden a den. Za Citatele se dosazuje

zisk v riznych obménach. Vzorec pro vypocet:

zisk
ROS =

trzby

Trzby nejcastéji zahrnuji poloZzky tvotici provozni vysledek hospodateni, ale 1ze zahrnout
i trzby celkové, a to zejména v piipadé, je-1i misto za zisk dosazen Cisty zisk. ROS vyjadiuje
schopnost podniku dosahovat zisku pti dané urovni trzeb neboli kolik dokaze spolecnost
vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb. Slouzi také k vyjadreni ziskové marze a byva nazyvan
,,ziskové rozpéti“. V tomto piipadé€ je do Citatele dosazovan vzdy Cisty zisk (po zdanéni)
a vysledek 1ze porovnavat s primérem v oboru. Pokud je ziskové rozpéti nizsi nez oborovy

priamér, znamena to, Ze ceny vyrobkil jsou nizké a naklady pfili§ vysoké. (Rickova, 2010)
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4.3.2.6 ROC — ukazatel ndkladovosti trzeb

Jedna se o dopliikkovy ukazatel k ukazateli trzeb, coz je patrné jiz z nasledujiciho vzorce:

zisk
ROC=1- = 1 — rentabilita trzeb

trzby

v

podnik dosahuje, nebot 1 KC trzeb dokdzal vytvorit s mensimi ndklady. Je viak nutné si také
uvedomit, ze ke zvySeni absolutni castky zisku Ize dojit nejen snizovanim ndkladii, ale také

zvySovanim odbytu. “ (Ruckova, 2010)
4.3.3 ZadluZenost

Ukazatele zadluZenosti (Debt Management) vyjadfuji vztah mezi vlastnim kapitdlem
a cizimi zdroji nebo jejich slozkami. Tyto ukazatele jsou dulezité pfedevsim pro investory
a poskytovatele dlouhodobych tvérd, jelikoz vypovidaji o tom, kolik majetku podniku je
financovano z cizich zdroja. Pti hodnoceni finan¢ni stability spolecnosti se vyuziva nékolik

ukazateldl zadluzenosti vychdzejicich z vertikalni analyzy rozvahy:

o ukazatel vétitelského rizika (celkového rizika),
e Ukazatel vlastnického rizika,
e ukazatel finan¢ni samostatnosti.
S rostoucim pomérem mezi dluhy a G¢etni hodnotou majetku se finan¢ni stabilita snizuje.

Z tohoto ptedpokladu vychazi ukazatel vétitelského rizika (Debt Ratio):

Dluhy

Ukazatel vetitelského rizika =
Aktiva
Jako doplikovy ukazatel k ukazateli vétitelského rizika se dale pouziva ukazatel poméru

vlastniho kapitalu k souhrnu aktiv, tedy ukazatel vlastnického rizika (Equity Ratio). Jejich

43



soucet je roven 1, neboli 100 %. Ten dava piehled o finan¢ni struktufe podniku. Tedy

do jaké miry jsou aktiva podniku financovana vlastnim kapitalem.

Vlastni kapital

Ukazatel vlastnického rizika =

Aktiva celkem

EBIT
Ukazatel urokového kryti =

Nékladové uroky

Ukazatel urokového kryti udava, kolikrat je zisk vyssi nez nakladové uroky a jak velky je
bezpecénostni polstar vétitele. Za doporucené hodnoty jsou v zahrani¢i oznacovany hodnoty
dosahujici trojnasobku nebo i vice. (Ruckova, 2010) Castéji, neZ ukazatel celkového rizika
byva vyuzivana jeho pievracena hodnota. Tento ukazatel se nazyva ukazatel miry finan¢ni
samostatnosti (Equity/Debt Ratio) a je nutné u néj piihlédnout také k leasingovému
financovani spole¢nosti, které by se mélo k cizimu kapitalu pricist, kvili objektivizaci

vysledkli miry finan¢ni samostatnosti. (Ric¢kova a Roubic¢kova, 2012)

Vlastni kapital

Ukazatel finan¢ni samostatnosti =

Dluhy
434 Aktivita

Ukazatele aktivity vyjadiuji pocet obratek aktiv za dany Casovy usek (interval). Intenzita
vyuzivani aktiv je zpravidla poméfovana s poctem obratek aktiv oborového primeéru. Pokud
je tato intenzita niZ§i nez oborovy prumér, mél by podnik zvazit zvySovani trZzeb
¢i prehodnotit strukturu aktiv. Ukazatele aktivity jsou indikatorem intenzity vyuzivani aktiv
podnikem, tedy jak efektivné vyuziva podnik sviij majetek. Patii k zakladnim ukazatelim
efektivnosti, které ovliviiuji rentabilitu aktiv a rentabilitu vlastniho kapitalu. Pfi srovnavani
podnikli v odvétvi je nutné si uvédomit, Ze pro kazdé odvétvi jsou typické jiné hodnoty,
a proto zejména u této skupiny ukazatel plati, ze je nutné hodnotit jejich stav ¢i vyvoj pouze

v ramci odvétvi, ve kterém pasobi. Ukazatele aktivity méii jak celkovou rychlost obratu jako
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celku, tak i1 obratkovost jednotlivych slozek majetku spolecnosti. Rychlost obratu (pocet
obratek aktiv) vyjadiuje, kolikrat se dané polozka obrati v objemu dosazenych trzeb za dany

Casovy okamzik (pro ucely finan¢ni analyzy se zpravidla pouziva 1 rok).

TRZBY

Rychlost obratu =
Polozka aktiv

Prevracena hodnota piedstavuje dobu obratu, kde jednotkou ¢asu je délka obdobi (opét rok

¢i den). Vyjadiuje dobu, po kterou je kapital vazan v urcité forme aktiv.

Polozka aktiv

Doba obratu =
(podil obdobi) TRZBY

Polozka aktiv
Doba obratu = * 365 (360)
(dny) TRZBY

Vzhledem k tomu, Ze se aktiva ¢leni na nékolik urovni, tak i ukazatele aktivity mohou byt
kalkulovany na rGznych urovnich (celkovych, dlouhodobych nebo obéznych aktiv).

(Peskova a Jindfichovska, 2012)
4.4 Analyzy vnéjSiho prostiredi

Analyzy vnéjSiho prostiedi se soustfed’uji na tfi trovné. Globalni neboli makroprostiedi,
které se zaméfuji na plsobeni faktori globalniho prostfedi. Na mikroprostfedi,
které zahrnuje jak odvétvi, ve kterém podnik spolu se svymi bezprostiednimi konkurenty
pusobi, tak subjekty s vlivem na toto odvétvi. Posledni troven je uroven podnikova, tedy

vnitiniho prostiedi, kterd je sméfovana dovnitf podniku. (Zuzédk, 2011)
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4.4.1 STEP analyza

Globalni prostiedi zkoumd STEP analyza, ktera je znama také pod nazvy PEST, PESTLE
nebo SLEPTE. Jeji nazev je odvozen od pocatecnich pismen segmentt, které zkouma. Témi
jsou oblasti socialni, technologické/technické, ekonomické a politické. V pripadé
rozsifenych verzi pak jesté oblasti legislativni a ekologické/enviromentalni. Pti analyzovani

jednotlivych segmentl se zabyva naptiklad faktory:

e Socialni — demograficky vyvoj, zivotni Uroven, systém socidlniho zabezpeceni,
struktura Zivotnich nékladu, uroven skolstvi a zdravotnictvi atp.,

e Technologické/technické — tempo zmén v technologiich, technickd uroven v odvétvi,
rychlost moralniho zastaravani technologii, vladni podpora vyzkumu atd.,

e Ekonomické — HNP na obyvatele, tirovent zamé&stnanosti, vyvoj inflace, stabilita
mény a ménovych kurzl, vyrovnanost statniho rozpoctu a jeho struktura, mira
zadluZenosti statu,

e Politické — politicka stabilita, narodnosti mens$iny, korupce, vymahatelnost prava,
mezindrodni dohody a vztahy, podpora zahrani¢niho obchodu, podnikani,

prepokladané zmény. (Zuzak, 2011)
4.4.2 Porteriiv model péti sil

Analyzy mikroprostfedi jsou zacileny na subjekty, které se nachazeji v podstatném okoli
podniku. Tedy, ze mezi podnikem a nimi je vzajemnd interakce. Mikroprostfedi tvoii
zejména konkurenti, ktefi ptisobi v tomtéz odvétvi jako podnik, dale vyrobci substitu¢nich
produktt, dodavatelé a odbératelé. Porteriv model péti sil je soucasti koncepce pozi¢niho
pfistupu k dosaZeni konkurencni vyhody. Cilem modelu je identifikovat atraktivitu odvétvi,
Vv némz podnik pisobi. Je zaméten jak na odvétvi, tak na mikrookoli a ohrozeni, které z n¢j
vyplyva. Tento model umoziuje pochopit pravidla konkurence a tim 1 atraktivitu odvétvi
pro podnik. ,, Porter identifikoval pet dynamickych konkurencnich faktorii — vstup novych
konkurentil, substituty, vyjednavaci sila dodavatelii, vyjedndvaci sila odbératelii a souperent
mezi existujicimi konkurenty (podniky v odveétvi).“ (Zuzak, 2011) V kazdém odvétvi plisobi
tyto faktory jinak a taktéZ se méni v Case. Piisobi na ceny, ndklady a potiebné investice,
a to se projevuje v ziskovosti odvétvi. Podle Portera je cilem konkurencni strategie

vyrovnani se s témito pravidly a podle moznosti je zménit ve prospéch podniku. Manazefi
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podniku by méli byt schopni rozpoznat ohrozeni a ptilezitosti ze strany vyse uvedenych

faktort a na zdkladé téchto poznatkt formulovat podnikovou strategii. (Zuzék, 2011)
4.43 Analyza konkurence

Aktivity konkurence musi znat kazdy podnik a mél by je neustale sledovat. Je nutné,
aby vedél, jak si stoji v porovnani s nimi. V ¢em jsou lepsi nebo slabsi a jaké zmény u nich
nastaly. Analyzy konkurence jsou taktéz vychodiskem pro tvorbu podnikové strategie,
jejichz cilem je dosazeni Spickové pozice oproti konkurentim nebo se dokonce stat
jednickou na trhu, jinym sta¢i byt uprostied Skaly. Analyza konkurence se tedy pouziva
pro porovnani spole¢nosti s nékterymi vybranymi konkurenty. Porovnavaji se vybrané
ukazatele, naptiklad finan¢ni ukazatelé, cenova tiroven, obrat, nakladovost postaveni na trhu,
kvalita, povést, inovaéni schopnost, vytizeni vyrobnich kapacit ¢i inovacni schopnosti.
Postup pfi této analyze je nasledujici:
e identifikace konkurentd a uzSi vybér pro porovnani (idedlné ne vice nez pét
konkurentt),
e formulace kritérii pro srovnani (ukazatelir),
e porovnavani s konkurenty, lze pouzit vice metod srovnani (stanovenim pofadi,
nebo uvedenim, ve kterych ukazatelich jsou konkurenti lepsi ¢i horsi),

e identifikace pfi¢in odchylek a jejich analyza. (Zuzak, 2011)
4.4.4 SWOT analyza

Tato analyza je soucasné analyzou vné&jSiho 1 vnitiniho prostfedi. Je zaloZena na syntéze
vystupil ze strategickych analyz vnéjSiho a vnitiniho prostiedi a zaroven je t€émito vystupy
argumentacné podpofena. Jinymi slovy jde o zavérecnou analyzu V procesu strategického
managementu a sklada se z ¢asti, které uvadéeji jiz identifikované pfileZitosti a ohroZeni
vnéjSiho prostredi a silné a slabé stranky vnitiniho prostiedi. Pii provadéni SWOT analyzy
jde o hledani vzajemnych vazeb mezi jejimi jednotlivymi ¢astmi. Muze se naptiklad stat,
ze aktualni slaba stranka by mohla byt v budouci pfilezitosti. Z tohoto divodu je velmi
dulezité divat se na jednotlivé slozky z hlediska dynamiky vyvoje, a nejen ze soucasného

pohledu.
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5 VYSLEDKY

5.1 Predstaveni spole¢nosti

Spolecnost Pfizer, spol. s r.0. byla zaloZena v roce 1993. Je soucasti celosvétového
koncernu Pfizer. Jedna se o biofarmaceutickou spolecnost, kterd byla zalozena
na vyzkum a vyvoj vlastnich 1€k, a to v¢etné 1€k biologickych ¢i vakcin. Spole¢nost
provadi také klinicka hodnoceni novych Iéka. Pfizer spol., s.r.0. ptsobi na trhu
farmaceutickych vyrobki v Ceské republice a zabyva se prodejem humannich 16¢iv
a §kolenim odborné vefejnosti. Za svého 25 letého ptisobeni v CR se stala v oblasti
péce o zdravi ¢eské populace hodnotnym partnerem ve zlepSeni zdravotniho stavu lidi
a stala se vyznamnym investorem ve farmaceutickém pramyslu. Od 1. prosince 2014
Pfizer uskute¢nil rozdéleni odstépenim sloucenim s néstupnickou organizaci Pfizer
PFE, spol. s.r.0. Uskute¢nil tak na zakladé globalni strategie spole¢nosti. Rozdéleni
obchodnich jednotek na tzv. Innovative a Established business units. Ob¢& spolec¢nosti

Pfizer, spol. s r.0. a Pfizer PFE, spol. s r.0. jsou dale oznaéeny jen jako ,,Pfizer”.
5.1.1 Mise a vize spole¢nosti Pfizer Ceské republice

e Jako jedna z ptednich firem puisobicich v oblasti zdravotni péce je spole¢nost
Pfizer ptedurcena ke zlepSovani zdravi a kvality Zivota ¢eské populace.

e Nadstandardnim zamétfenim na zékazniky, integritou a aplikaci vSech hodnot
spole¢nosti se chce stat nejlepsim partnerem v oboru.

e Hodla toho dosdhnout zajisténim rychlejsiho piistupu pacientii k novym
léktim, budovanim vykonného potencidlu kazdého z kolegli a vytvarenim

novych smért v oblasti zlepSovani zdravi a zdravého zivotniho stylu.
5.1.2 Organy spolecnosti

Statutarnim organem je jednatel spolecnosti Pavel Sedlacek!, ktery zastupuje

spole¢nost Pfizer a to samostatné. Spole¢nost nema dozor¢i radu.

! Den vzniku funkce 3. ervence 2017 (zapsano do obchodniho rejstiiku 17. gervence 2017).
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5.1.3 Obchodni zprava

Pfizer se zabyva ndkupem vlastnich farmaceutickych produkti ze zahrani¢i a jejich
naslednym prodejem velkoobchodnim distributorim v Ceské republice. Mezi vyrobky

S nejvysSim prodejem ¢i trznim zastoupenim patii:

e Lyrica

e Sortis

e Inflectra
e Xalatan
e Neurotin

Spolegnost Pfizer zaujima v Ceské republice na trhu s1é&ivy vyznamné postaveni.
Se zhruba 5,04 % trznim podilem se Pfizer nachazi na ¢tvrtém misté mezi farmaceutickymi
spole¢nosti v Ceské republice. V fijnu 2014 bylo vramci Pfizeru otevieno Centrum
svétovych finanénich feseni (GFS — Global Financial Solution centre). K 30. listopadu 2018
neméla spole¢nost zadnou majetkovou ucast v jinych spole¢nostech, a to ani v CR

ani v zahrani¢i.
5.1.4 Investice

Béhem tucetniho obdobi konciciho 30. listopadu 2015 potidil Pfizer software SAP. Dale
spolecnost prestéhovala komercni ¢ast do novych kanceléatskych prostor a nakoupila novy
software SAP pro Finance Shared Centre vroce, ktery konéil 30. listopadu 2017.
V nésledujicim fiskalnim roce (2018) byl potfizen novy software pro dalsi zemé v ramci

Financial Shared Centre.
5.1.5 Personalni politika

V roce 2018 ve spolecnosti Pfizer pracovalo celkem 269 zaméstnanct, z toho 41 vedoucich
pracovniki. Cilem persondlni politiky spolecnosti Pfizer je byt jednim
z nejvyhledavanéjSich zaméstnavateli farmaceutického primyslu z hlediska ohodnoceni
zaméstnancl, kvality nabizenych zaméstnaneckych vyhod a déale moZznosti profesniho

1 osobniho rustu zaméstnanct. (Justice, 2019)
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5.2 Finan¢ni analyza

5.2.1 Horizontalni analyza

Ukolem horizontalni analyzy je vyjadfeni jednotlivych poloZzek aktiv a pasiv v ¢ase. Zmény
1ze vyjadriit absolutné nebo pomoci procentudlng. Pro prehlednéjsi a kvalitnéj$i porovnani je

vyuzito procentniho vyjadieni zmény mezi lety 2015 az 2018.

5.2.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

Aktiva

Celkova aktiva se v prubéhu let nezménila nijak rapidné, ale ve vSech letech vzrostla.
Nejvyssi nartst byl mezi lety 2016 a 2017, kdy celkova aktiva vzrostla 0 24,29 %. Pti¢innou
tohoto nartistu je pfedevsim nakup ucetniho softwaru SAP v roce 2017, jak je uvedeno
ve vyroéni zpraveé. K rozsifovani softwarového vybaveni doslo taktéz v roce 2018, o cemz

svéd¢i meziro¢ni narust softwaru o0 66,11 %.

Mezi lety 2015 a 2016 byl nartst aktiv o 5,89 %, ktery byl zptsoben 37,61 % nariistem
penéznich prostiedkli. Zejména tedy penéznich prostiedkdi na ucétech spolecnosti.
V nésledujicim roce vzrostla suma na G¢tech o dalSich 56,42 %, ale v roce 2018 je zde patrny
propad penéz na uctech o 44,67 %, ktery patrn€ souvisi s dalsim ndkupem softwaru. Dalsi
veétsi zména se vroce 2017 udala s dlouhodobym hmotnym majetkem, ktery vzrostl
0 644,83 %, konkrétn€ nariistem hmotnych movitych véci a jejich souborii 0 4303,02 %. To
kancelatskych prostor a s tim spojenych vydaji (nové vybaveni). V roce 2017 dale vzrostly
pohledavky, a to 0 37,42 %. Nejvétsi podil na tomto nartstu nesou pohledavky kratkodobé,
které vzrostly o 1269,12 %. V absolutnich ¢islech se jednd o 1 381 148 tis. K¢. Pohledavky
v dal$im roce poklesy o 7,39 %. V roce 2018, kromé jiZ zminénych zmén, zcela zmizela
danova pohledavka za statem. Je také patrné, ze oproti roku 2017 se vétSina aktiv lehce

snizila.
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Pasiva

Celkova pasiva se vyvijela stejn¢ jako celkova aktiva. Cizi zdroje v letech 2015-2018
vzrostly procentudlné vice nez zdroje vlastni. Nejvice cizi zdroje vzrostly v roce 2017,
0 49,26 % oproti roku 2016. Hlavni podil na tomto nardstu maji kratkodobé zavazky,
které vzrostly o 48,31 %. Zejména jde o zavazky vici zaméstnanctim, které maji nartst
0 55,82 %, a s nimi ruku v ruce zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi.
Ty maji narast o 51,54 %. Divodem velkého narlstu je navySeni primérn¢ho poctu
zaméstnanct ze 145 v roce 2016 na 219 v roce 2017. Kratkodobé zavazky v nasledujicim
roce mirné klesaji, stejné¢ jako zavazky vuci zaméstnancim. Zavazky ze socidlniho
zabezpeceni a zdravotniho pojisténi ov§em opét vzrostly o 55,49 %.

Vlastni zdroje v roce 2016 vzrostly oproti pfedchozimu roku pouze o 6,22 %. Tento nartst
hospodateni (VH) oproti piedchozimu roku klesl o 2,66 %. V roce 2017 byl ovsem vysledek
hospodareni o 39,74 % vyss§i neZ vroce 2016 a diky tomu vzrostly i vlastni zdroje
08,18 %. V roce 2018 byl VH opét o 15,39 % nizsi nez rok piedchozi, nicméné nerozdéleny

zisk z minulych let vzrostl o 16,74 %. Tudiz vlastni kapital vzrostl celkové o 6,4 %.

5.2.1.2 Horizontalni analyza vykazu ziski a ztrat

Analyza vykazu ziskii a ztrat porovnava procentudlni zménu nakladti a vynosu v Case.
tykd vysledku hospodatfeni, dané z pfijmu a cistého obratu za Ucetni obdobi. V piipadé
spolecnosti Pfizer se vysledek hospodateni pied zdanénim vyvijel nasledujicim zptisobem.
V roce 2015 byl VH pied zdanénim 91 868 tis. K¢, v roce 2016 vzrostl o 1,95 %, v roce
2017 vzrostl vyraznéji, o 34,42 %. Tento narast nem¢l dlouhého trvani, jelikoz v roce 2018
vysledek hospodateni klesl oproti ptedchozimu roku o 11,67 % na ¢astku 111 208 tis. K¢&.
Celkové 1ze zhodnotit, Ze vysledek hospodateni spolecnosti dlouhodobé roste. Dan z ptijmu
se odviji od vysledku hospodaieni, tudiz neméa smysl se vice zaobirat jeji procentudlni
zménou. Zajimavé ovSem je, Ze zatim co splatna dan v roce 2016 12017 klesa, dan odloZena
naopak roste. V roce 2018 je tomu piesn¢ naopak. To tedy znamena, ze znacnou ¢ast dané¢
z pfijmu si spolecnost vyhodnotila jako odloZenou dan a platila jen jeji ¢ast, kterou uvedla
jako splatnou. O vysledek hospodateni se postaraly vysoké trzby, predevs§im trzby z prodeje

zbozi. Spole&nost na uzemi Ceské republiky prodava léky, které sama vyrobila v zahraniéi.

51



Trzby z prodeje vlastnich vyrobkl a sluzeb sice mély vyssi meziro¢ni rist nez prodej zbozi,
ale nedosahuji takovych castek. V roce 2015 byly trzby z prodeje zbozi 2 730 212 tis. K¢,
v roce 2016 vzrostly o 3,43 % a v nasledujicim roce o dalSich 7,96 %. Jak uz napovédél
pokles vysledku hospodaieni, i trzby z prodeje zbozi v roce 2018 klesly, a to o 4,96 %,
s vyslednou ¢astkou 2 897 325 tis. K¢. Néklady maji také rostouci tendenci. Nejvyrazngjsi
narust byl v roce 2017 u nakladu za sluzby, které se zvysily o 35,36 %. Lze se dohadovat,
ze to bude mit spojitost se servisem noveé nakoupeného ucetniho systému SAP. Riist nakladt
zaznamenaly 1 mzdové naklady. V roce 2016 stouply o 16,73 % oproti ptredchozimu roku
a Vv nasledujicich letech jesté o 22,91 % (v roce 2017) a 24,72 % (v roce 2018). To ma
naprosto jisté spojitost s rostoucim poétem zaméstnancti v ramci Ceské republiky. V roce
2015 dosahovaly Ccisté zisky spolecnosti 3 125195 tis. K¢ a vroce 2018 to bylo
3476 327 tis. K¢.

5.2.2 Vertikalni analyza

5.2.2.1 Rozdilové ukazatele

Cisty pracovni kapital

V piipadé, kdy kratkodoba aktiva jsou vy$$i nez kratkodoba pasiva, lze vyvodit,
ze spolecnost je likvidni a nema problém své kratkodobé zavazky splacet. Z Tabulky €. 1 je
také patrné, Ze pokud by spolecnost Pfizer potkala néjaka neptizniva udalost, mohla by bez
vétsSich probléml pokracovat ve svych aktivitach, jelikoz jeji tzv. financni polStar Cini

pfiblizné 1 mld. K¢&.

Tabulka 1: Cisty pracovni kapital spole¢nosti Pfizer (v tis. K&)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018

Obézna aktiva 1737020,00 |1853025,00 |2233992,00 |2139120,00
Kratkodoba pasiva 742 076,00 784 205,00 1163 088,00 |1101671,00
Cisty pracovni kapital 994 944,00 1068 820,00 |1070904,00 |1037449,00

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020
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Cisté pohotové prostiedky
Tabulka 2: Cisté pohotovostni prostiedky spole¢nosti Pfizer (v tis. K&)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018
Pohotové penézni prostiedky 4 124,00 5 675,00 8 880,00 4912,00
Okamzité splatné zavazky 616 082,00 |613 346,00 |608 167,00 |752 276,00
Cisté pohotové prostiedky -611 958,00 |-607 671,00 |-599 287,00 |-747 364,00

Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé dat z Justice, 2020

Jako pohotové penézni prostiedky byly pouzity pouze penize na bankovnich uctech a penize
v hotovosti. Jak je patrné z Tabulky ¢. 2, okamzité splatné zavazky silné pievysuji PPP,
a to o Sest set miliond K&. Z rozvahy je ovSem patrné, ze spolecnost ma vazana své aktiva

predevsim v kratkodobych pohledavkach z obchodnich vztah.

Cisté penézné — pohledavkové finanéni fondy

Tabulka 3: Cisté pen&Zné — pohledavkové f.f. spole¢nosti Pfizer. (v tis. K&)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018
Obézna aktiva 1737020,00 |1853025,00 |2233992,00 |2139120,00
Zasoby 715 553,00 762 564,00 734 362,00 753 596,00
Kratkodoba pasiva 742 076,00 784 205,00 1163 088,00 |1101671,00
Cisté penézné pohl. f. f. 279 391,00 306 256,00 336 542,00 283 853,00

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020

Tento ukazatel je jakousi stfedni cestou mezi pfedchozimi dvéma, jelikoZ zahrnuje kromeé
PPP také kratkodobé pohledavky (kromé téch nevymahatelnych). Z Tabulky €. 3 Ize vy¢ist,
Ze Cisté penézné€ — pohledavkové finanéni fond se pohybuje mezi 279-336 miliony K¢. Podle
toho lze spolecnost klasifikovat jako likvidni, S finanénim polStarem ptiblizné 300 milionil
K¢.

5.2.2.2 Pom¢érové ukazatele

Okamzita likvidita

Ptedchozi rozdilové ukazatele se zaméetovaly na likviditu spole¢nosti. Jeji vysledky si 1ze
ovetit i pomoci pomérovych ukazateli likvidity. Okamzita likvidita opét pracuje s PPP, tedy

penézi na béznych ucltech a hotovosti a okamzit€¢ splatnymi zdvazky spolecnosti.

Doporué¢ené rozmezi pro tento ukazatel je v Ceské republice od 0,2 do 1,1. V Tabulce &. 4
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je tedy potvrzena spravnost vysledku ¢isté pohotovych prostfedkit A to ten, ze okamzitd

likvidita spole¢nosti je silné pod doporuc¢enym rozmezim.

Tabulka 4: Okamzita likvidita spole¢nosti Pfizer (v tis. K¢.)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018

PPP 4 124,00 5675,00 8 880,00 4 912,00
Dluhy s okamzitou spl. 616 082,00 613 346,00 608 167,00 752 276,00
Okamiita likvidita 0,007 0,009 0,015 0,007

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020

Pohotova likvidita

Likvidita druhého stupné zahrnuje do svého vypoctu celd obézna aktiva, kromé zasob. Tento
ukazatel by se mél idealn¢ pohybovat mezi 1-1,5. Jak je patrné v Tabulce €. 5, ve vSech
letech se ukazatel v tomto rozpéti pohybuje, a tudiz potvrzuje i spravnost vypoctu ¢istych
penézné — pohledavkovych financ¢nich fondu.

Tabulka 5: Pohotova likvidita spole¢nosti Pfizer (v tis. K<)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018
Obézna aktiva 1737 020,00 |1853025,00 (2233992,00 |2139120,00
Zasoby 715 553,00 762 564,00 734 362,00 753 596,00
Kratkodoba pasiva 742 076,00 784 205,00 1163 088,00 |1101671,00
Pohotova likvidita 1,38 1,39 1,29 1,26

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020

Bézna likvidita

Tabulka 6: Bézna likvidita spole¢nosti Pfizer (v tis. K<)
Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018
Obézna aktiva 1737 020,00 |1853025,00 |2233992,00 |2139120,00
Kratkodoba pasiva 742 076,00 784 205,00 1163 088,00 |1101671,00
Bézna likvidita 2,34 2,36 1,92 1,94

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020

Bézna likvidita oproti pfedchozim tik4, kolikrat je spolecnost schopna pokryt své zavazky
vétitelim, pokud by veskera sva aktiva v daném okamziku proménila v hotovost. Lze ho
povazovat za méfitko pro budouci solventnost podniku a je vyhovujici pro hodnotu vyssi
nez 1,5. Jak je vidét v Tabulce ¢. 6, hodnoty bézné likvidity jsou v letech 2015-2018 vice

nez vyhovujici.
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Rentabilita vloZeného kapitilu

Tabulka 7: Rentabilita vlozeného kapitalu spole¢nosti Pfizer (v tis. K¢)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018

Zisk pred zdanénim 91 868,00 93 655,00 125894,00 |111 208,00
Nakladové uroky 178,00 25,00 882,00 1 635,00
Celkovy kapital 1936 833,00 |2 050 852,00 | 2 549 070,00 | 2 585 028,00
Rentabilita vloZzeného kapitalu 4,75 % 4,57 % 4,97 % 4,37 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z Justice, 2020
Navratnost vlozeného kapitalu v letech 2015-2018 se pohybuje v rozmezi od 4,37 % do
4,97 %. To znamend, ze z kazdé jedné koruny vlozeného kapitdlu bude mit investor

minimalné 4,37 % zhodnoceni.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Tabulka 8: Rentabilita vlastniho kapitalu spole¢nosti Pfizer (v tis. K<)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018

Cisty zisk 75 376,00 73 368,00 102 524,00 86 748,00
Vlastni kapital 1179593,00 |1252960,00 |1355483,00 |1442232,00
Rentabilita VK 6,39 % 5,86 % 7,56 % 6,01 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020

Z Tabulky €. 8 je patrné, Ze rentabilita vlastniho kapitalu byla nejnizsi v roce 2016, kdy byla
jen 5,86 %. Nejvyssi rentabilita byla v roce 2017, kdy dosahla na 7,56 %. Tyto udaje jsou
dulezité zejména pro vlastniky a investory spolecnosti. Ukazuje, zda jejich kapital pfinasi
dostatecny vynos a zda odpovida velikosti jejich investi¢niho rizika. Z pohledu investora je
dilezité, aby vysledek rentability vlastniho kapitalu byl vyssi nez Groky, které by obdrzel
pfi jiné formé investovani.

Rentabilita dlouhodobych zdroji

Rentabilita dlouhodobych zdroji poskytuje vlastnikim informaci, jak efektivné do své
spolecnosti investovali z hlediska dlouhodobého. Vyjadiuje vynosnost dlouhodobych
zdrojt. Z Tabulky ¢. 9 vyplyva, Ze vynosnost dlouhodobych zdroji spolecnosti Pfizer se
v letech 2015-2018 pohybovala od 5,86 % do 7,51 %.
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Tabulka 9: Rentabilita dlouhodobych zdroji spole¢nosti Pfizer (v tis. K<)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018

Cisty zisk 75 376,00 73 368,00 102 524,00 86 748,00
Uroky 4 0 13 31
Dlouhodobé zavazky 0,00 0,00 10 498,00 16 734,00
VK 1179593,00 |1252960,00 |1355483,00 |1442232,00
Rent. dlouhodobych zdrojti | 6,39 % 5,86 % 7,51 % 5,95 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020

Rentabilita trzeb

Tento ukazatel vyjadiuje podil Cistého zisku, ktery pfipada na 1 K¢ trzeb. Z Tabulky ¢. 10
vyplyva, Ze v roce 2017 byla rentabilita trzeb 2,9 %, tzn. Ze 2,9 % z trzeb tvofi Cisty zisk
spole¢nosti. Nejmensi rentabilitu 1ze vidét v roce 2016, kdy byla pouze 2,3 %.

Tabulka 10: Rentabilita trzeb spole¢nosti Pfizer (v tis. K¢)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018
Cisty zisk 75 376,00 73 368,00 102 524,00 86 748,00
Trzby 2730212,00 (3243148,00 |3586437,00 |3475301,00
Rentabilita trzeb 2,8% 2,3% 2,9% 2,5%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020

Nikladovost trzeb

Tento ukazatel se pocCitd pomoci rentability trzeb a vyjadiuje, jak nakladna je pro spolecnost
tvorba trzeb. V letech 2015-2018 byla tvorba trzeb nejnakladngjsi v roce 2016, kdy byla
nakladovost 97,74 %. Nejméné nakladna byla hned v nésledujicim roce, a to 97,14 %.

Tabulka 11: Nakladovost trzeb spolecnosti Pfizer (v tis. K<)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018

1 1,00 1,00 1,00 1,00
Rentabilita trzeb 0,028 0,023 0,029 0,025
Nakladovost trzeb 97,24 % 97,74 % 97,14 % 97,50 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020

Véritelské riziko

S rostoucim pomérem mezi dluhy a G€etni hodnotou majetku se finan¢ni stabilita snizuje.
Nejvyssi vétitelské riziko bylo v roce 2017, a to 46,68 %. Nejmensi riziko bylo v roce 2016,
kdy byla jeho hodnota 38,87 %. Vyjadiuje na kolik procent jsou aktiva financovana cizim

kapitalem.
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Tabulka 12: Véftitelské riziko spolecnosti Pfizer (v tis. K¢)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018

Dluhy 757 035,00 797 128,00 1189790,00 |1139212,00
Aktiva 1936 833,00 |2050852,00 |2549070,00 |2 585028,00
Véfitelské riziko 39,09 % 38,87 % 46,68 % 44,07 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat z Justice, 2020

Vlastnickeé riziko

Dopliikkovym ukazatelem k vétitelskému riziku je riziko vlastnické. Ten dava piehled
na kolik procent jsou aktiva podniku financovana vlastnim kapitdlem. Nejvyssi hodnota je
v roce 2016, kdy byla celkova aktiva spole¢nosti financovana z vlastnich zdroji z 61,09 %.
Nejniz$i procentudlni podil na aktivech z hlediska vlastniho financovéni byl roce 2017,
kdy byla hodnota pouze 53,18 %.

Tabulka 13: Vlastnické riziko spole¢nosti Pfizer (v tis. K<)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018

Vlastni kapital 1179593,00 |1252960,00 |1355483,00 |1442232,00
Aktiva 1936 833,00 |2050852,00 |2549070,00 |2585028,00
Vlastnické riziko 60,90 % 61,09 % 53,18 % 55,79 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020
Urokové kryti
Tabulka 14: Urokové kryti spole¢nosti Pfizer (v tis. K¢&)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018
Nakladové uroky 178,00 25,00 882,00 1 635,00
EBIT 92 046,00 |93 680,00 126 776,00 112 843,00
Urokové kryti 517,11 3747,20 143,74 69,02

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020

Ukazatel Urokového kryti vyjadiuje kolikrat je zisk vyS$i nez néakladové tUroky.
Za doporucenou hodnotu se povazuje hodnota vétsi nez 3, hodnota nad 6 se povazuje
za vynikajici. Z Tabulky €. 14 je patrné, Ze spolecnost Pfizer nema s irokovym krytim zadné
potize. Nejniz§i hodnotou je 69, coZ znamena, Ze zisk byl 69krat vyssi
nez nakladové troky.

Mira finan¢ni samostatnosti

Ukazatel miry finan¢ni samostatnosti ukazuje, kolikrat pokryje vlastni kapital celkové

zavazky spolecnosti. V nasledujici tabulce je patrné, ze je pokryje ve vSech letech vice

nez jednou.
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Tabulka 15: Mira finan¢ni samostatnosti spol. Pfizer (v tis. K<)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018
Vlastni kapital 1179593,00 |1252960,00 |1355483,00 |1442232,00
Dluhy 757 035,00 |797 128,00 |1189790,00 |1139212,00
Samostatnost 1,558 1,572 1,139 1,266

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020

Rychlost obratu

Tento ukazatel vyjadtuje, kolikrat se dané polozka obrati v objemu dosazenych trzeb za dany

cvwr

obrat byl v roce 2016, kdy byla hodnota 1,581.
Tabulka 16: Rychlost obratu spoleénosti Pfizer (v tis. K¢)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018
Triby 2730212,00 |3243148,00 |3586437,00 |3475301,00
PoloZka aktiv 1936 833,00 |2 050852,00 |2 549 070,00 |2 585 028,00
Rychlost obratu 1,410 1,581 1,407 1,344

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020

Doba obratu

Ptfevracend hodnota rychlosti obratu ptedstavuje dobu obratu. Jednotkou casu je délka
obdobi, tedy jeden rok. Tento ukazatel vyjadiuje dobu, po kterou je kapital vazan v urcité
formé aktiv. Nejkratsi dobu byl kapitan vazan v ur¢ité formé v roce 2016, kdy hodnota byla
0,632. V roce 2018 byl kapitan vazan po dobu nejdelsi, tedy po 0,744 z jednoho roku, coz je
ptiblizné 9 mésict.

Tabulka 17: Doba obratu spole¢nosti Pfizer (v tis. K¢)

Polozka/Rok 2015 2016 2017 2018
PoloZka aktiv 1936833,00 |2050852,00 |2549070,00 |2585028,00
Triby 2730212,00 |3243148,00 |3586437,00 |3475301,00
Doba obratu 0,709 0,632 0,711 0,744

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Justice, 2020

Shrnuti finan¢ni analyzy

Z vysledki horizontalni analyzy vyplyva, ze aktiva spole¢nosti rostou. V roce 2017
spolecnost piestéhovala svou komeréni ¢ast do novych prostor a zakoupila novy tcetni
software SAP, ktery dale rozsifila 1 v roce 2018. Béhem sledovaného obdobi také vyrazné

vzrostly kratkodobé pohledavky. Mezi lety 2015-2018 vzrostla cizi pasiva vice nez pasiva
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vlastni. Hlavni podil na tomto ndrGstu maji kratkodobé zdvazky vici zaméstnancim
a zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotni pojisténi. Diivodem narlstu je narast poctu
zaméstnancl o polovinu (na 219 v roce 2018). Vlastni pasiva rostla také, ale pomaleji.
Pti¢innou byl rist hospodaiského vysledku a nerozdéleného zisku z minulych let. Tyto
zmény reflektuje 1 vykaz zisku a ztréat, kde jsou nejvice patrné ve zvySeni mzdovych ndklada
a nakladl na sluzby, dale riistem trzeb za prodej zbozi a vys$§im hospodarskym vysledkem

v roce 2017.

Tabulka 18: Shrnuti finan¢ni analyzy — slovni vyjadfeni

Ukazatel Hodnoceni
Okamyzita likvidita Spatna
Pohotova likvidita V poradku
Bézna likvidita V potadku
Rentabilita vlozeného kapitalu V poradku
Rentabilita vlastniho kapitalu V poradku
Rentabilita dlouhodobych zdroja V poradku
Rentabilita trzeb Nizka
Nakladovost trzeb Vysoké
Véfitelské riziko V poradku
Vlastnické riziko V potadku
Urokové kryti V potadku
Mira finan¢ni samostatnosti V poradku
Rychlost obratu V potradku
Doba obratu V poradku

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle vypoctu vertikalni analyzy je spolecnost likvidni. Problém by méla pouze s okamZitou
likviditou, kterou ma siln€é pod doporu¢enym rozmezim. Okamzit4 likvidita nicméné neni
nejlepsi ukazatelem a vzhledem k tomu, Ze v ostatnich vypoctech se spolecnost jevi jako
likvidni, I1ze to povazovat jen za upozornéni. Ve v§ech zkoumanych letech by byla spolecnost
schopna pokryt své kratkodobé zavazky vice nez 1,9krat. Pfizer je také rentabilni
spolecnosti. Rentabilita vlozeného kapitalu se pohybuje mezi 4,37 % a 4,97 %. Rentabilita
vlastniho kapitadlu dokonce mezi 5,86 % a 7,56 %. Podil ¢istého zisku se pohybuje mezi
2,3 % a2,9 % z trzeb. To takeé tika, ze nakladovost trzeb je velmi vysokd. To je samoziejme
zpisobeno tim, Ze ndklady na vyvoj a vyzkum novych 1€kt jsou velmi ndkladné a patentova

ochrana spole¢nost chrani jen po urcitou dobu.
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Aktiva spolecnosti byla financovana cizimi zdroji nanejvys z 46,68 %. Vlastnim kapitalem
je tedy spole¢nost Pfizer financovana nejméné z 53,18 %. Urokové kryti spolecnosti je
vynikajici a vzhledem k tomu, ze ve vSech letech by vlastni kapital pokryl své celkové
zavazky vice nez jednou, jde 1 o finanéné€ samostatny podnik. Co se aktivity tyce, kapital byl
v urcité formé vazan nanejvys po dobu 9 mésicti.

Obecné Ize konstatovat, ze spole¢nost Pfizer je po finanéni strance zdravym podnikem. M¢la
by se ovSem pokusit snizit své ndklady na vyrobu, jelikoz nakladovost trzeb je znacné

vysoka.
5.3 Analyza konkurence a odvétvi

5.3.1 STEP analyza

Socialni faktory

Z hlediska farmaceutické spole¢nosti jsou Vtéto oblasti dualezité piedevsim faktory,
které ovliviiuji ~ zdravotnictvi. Takovym charakteristickym rysem soucasného
demografického vyvoje v Ceské republice je starnuti populace. Skladba vékové struktury
obyvatelstva se méni. Vyrazngji piibyva poétu obyvatel ve véku nad 65 let. Dle CSU se
ocekava, ze détska slozka populace by méla rist uz jen do roku 2022. Poté Ize ocekavat jeji
kaZzdoro¢ni snizeni k minimu o poctu 1,49 milionu déti (0-14 let). To Ize vidét i na Obrazku
¢. 1 niZe.

Obrazek 1: Podil hlavnich v€kovych skupin (%), 2018-2050 (k 1.1.)
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Zdroj: CSU, 2020
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Déle 1ze do socidlniho prostfedi zaradit zivotni styl obyvatelstva, ktery neni nijak zdravy.
Mnoho lidi ma sedavé zaméstnani a malo pohybu. Nezdrava strava k tomu také nepfispiva
a také sebou nese mnoho zdravotnich obtizi. Velka ¢ast populace trpi obezitou, vysokym
krevnim tlakem a vysokym cholesterolem. To samoziejmé ovlivituje vyvoj zdravotnictvi

a produkei 1€k, které jsou urcené k 1é¢bé civilizaénich onemocnéni.

Obrazek 2: Pocet osob podle hlavnich vékovych skupin, 2018-2050 (k 1.1)
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Zdroj: CSU, 2020

Technologické a technické faktory

Ve vztahu k farmaceutickému odvétvi patii mezi technologické a technické faktory vladni
vydaje na vyzkum a vyvoj (VaV) novych technologii. Vyvoj a vyzkum se vlada snazi
podporovat o cemz sved¢i Obrazek €. 3, ve kterém je vidét, ze celkové vydaje vzrostly

od roku 2008 o vice nez polovinu, z 49,9 mld. K¢ na 102,8 mld. K¢ v roce 2018.
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Obrazek 3: Celkové vladni vydaje na VaV v letech 2008-2018
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Dle CSU dominuji v Ceské republice v podnikatelském vyzkumu firmy s pievazujici
¢innosti v oblasti primyslu, a to zejména v automobilovém a strojirenském. Oproti tomu
vV Evropské unii jsou to pfedev§$im odvétvi farmaceutické, elektrotechnické ¢i letecky
pramysl. (CSU, 2016) Néklady na vyvoj a vyzkum novych 1éki stale rostou. V roce 2000
¢inily néklady kolem 1 mld USD, v roce 2015 uz se jednalo o 2,6 mld. USD. Za zvySujicimi
se naklady stoji hlavné riist ndkladt na klinické studie, které ovétuji bezpe€nost a i¢innost
Iéki. Tyto naklady ¢ini kolem 50 % celkovych nakladi na vyzkum daného 1é¢iva. (AIFP,
2019)

Ekonomické faktory

Tyto faktory jsou dulezité z hlediska stanovovani cen produktli a z hlediska vySe mezd
zamestnancl  spole¢nosti. Dulezitymi  ekonomickymi faktory jsou HDP, mira
nezameéstnanosti, dan z ptijmu pravnickych osob, DPH a vzhledem k mezinarodni korporaci
také devizovy kurz. Pro budouci existenci spolecnosti jsou velmi podstatné také celkové

vydaje na nakup 1é¢iv v Ceské republice.
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Hruby domaci produkt

Ukazatel HDP a jeho vyvoj se pouziva pro zjistovani vykonnosti ekonomik daného statu.
Z grafu ¢.1 vyplyva, ze od roku 2010 je meziro¢ni nartist HDP primérné 2,87 %.

Graf 1: Vyvoj HDP v CR v letech 2009-2018 (v %)

Vyvoj HDP v %

m 2009 2010 ™= 2011 m2012 m2013 m2014 w2015 m2016 m2017 m2018

(6]

H

w

N

[ERN

Zdroj: Vlastni zpracovéani na zakladé dat z CSU, 2019

Mira nezaméstnanosti

Z Grafu ¢&. 2 je patrné, e mira nezamé&stnanosti v CR ma dlouhodobé klesajici tendenci.
Od roku 2017 se mira nezaméstnanosti drzi pod 3 %. Tento ukazatel je velmi pozitivni, avSak
nelze fici, ze pro vSechny strany. Z pohledu zaméstnavatele miize tento stav piedstavovat
nepiijemnou komplikaci pii hledani zamé&stnanct. Situaci komplikuje nejen fakt, Ze pracovni
sila je nedostupnd, ale sili také jeji vyjednavaci moznosti. V piipad€, ze se spolecnosti
nepiihlasi zdjemce pro uvolnénou pozici sim, musi oslovovat potencionalni zaméstnance,
ktetfi jsou ale v soucasné dobé zaméstnani u jiné spolecnosti, a tudiz si mohou diktovat
podminky. Nejen, Ze si miizou vyjednat vyssi nastupni plat, zdroven se zvedaji i naklady

na jejich nalezeni.
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Graf 2: Mira nezamé&stnanosti v % v letech 2009-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Eurostat, 2019

Daii z pFijmu pravnickych osob

Sazba dané z piijmu pravnickych osob je v Ceské republice pro rok 2019 ve vysi 19 %.

Daii z pridané hodnoty
V roce 2019 existuji v Ceské republice tii zakladni sazby dané z p¥idané hodnoty. Zakladni

sazba 21 %, prvni snizena sazba DPH 15 % a druh4 sniZzena sazba DPH ve vysi 10 %.

Devizovy kurz
Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost Pfizer je dcefinou spole¢nosti americké matky, ma poboc¢ky

po celém svéte a vlastni bankovni G¢ty v mnoha riznych ménach, je tedy velice dulezité mit

ptehled o vyvoji USD a EUR.
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Graf 3: Kurzy devizovém trhu USD/CZK v letech 2009-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Ceska narodni banka, 2019
V letech 2009 az 2013 mél kurz USD vici CZK jen mirné vykyvy. Od roku 2014 ma kurz

stoupajici tendence, avSak v roce 2017 zde byl velky propad z 25,639 K¢ za 1 USD
na 21,291 K¢ za 1 USD. V poslednim roce je zfejmé, Ze kurz opét roste.

Graf 4: Kurzy devizovém trhu EUR/CZK v letech 2009-2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Ceska narodni banka, 2019
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Kurz EUR vici CZK se zda pomérné ustdlenym v rozmezi piiblizn€¢ 25-27 K¢ za 1 EUR.
Z Grafu ¢. 4 je také patrna intervence Ceské narodni banky v letech 2013-2016, kdy se kurz
uméle drzel ve vysi na 27 K¢ za 1 EUR. V roce 2017 se kurz opét snizil na 25,54 K¢

za 1] EUR a Vv roce 2018 ma mirnou rostouci tendenci.

Celkové vydaje za 1éky v Ceské republice

vvvvvv

kazdoro¢né vzristaji, jak je patrné z Obrazku ¢. 4 nize. Od roku 2014 vzrostly celkové

vydaje na Iéky ze 73,8 mld. K¢ na 88 mld. K¢&. Primérny meziro¢ni narist je 21 %.

Obrazek 4: Graf c. vydaji za léky v CR, 2014-2018 (mld. K¢&; na 1 obyv. %)

Graf &. 5.1. Celkové vydaje za léky v Ceské republice, 2014—2018 (mid. K&; na 1 obyv.; %)
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Zdroj: CSU, 2020

Politické faktory

Prostiedi farmaceutické spolecnosti ovliviiuje legislativa tykajici se predevsim registrace,
cenotvorby a thrady 1éciv. Dale zakony, které reguluji reklamu v ramci farmaceutického
obchodu a zdravotni politika statu. Legislativni zakladnou je stat, ktery zajistuje podminky
potiebné k ochrané a posilovani zdravi. Ustava Ceské republiky a Listina zakladnich prav
a svobod zajiStuji prdvo obfana na ochranu zdravi a jeho pravo na bezplatnou péci
a zdravotnické pomiicky hrazené z vefejného zdravotniho pojisténi. To je dale upraveno

zakonem ¢. 8/1997 Sh., o vefejném zdravotnim pojisténi. Registraci novych 1é¢iv ma
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na starosti Statni tistav pro kontrolu 1é&iv (SUKL). Ten se musi Fidit zikonem ¢&. 378/2007
Sb., o 1é¢ivech a o zménach nékterych souvisejicich zakond. Déle se SUKL musi Fidit
zakonem €. 296/2008 Sb., o zajisténi jakosti a bezpecnosti lidskych tkani a bunék ur¢enych
K pouziti u ¢lovéka a o zméné souvisejicich zakontd (zakon o lidskych tkanich a buikach).
Legislativu zdravotnickych prostiedkii upravuje zédkon o zdravotnickych prostfedcich
(zékon &. 268/2014 Sb.) Cinnost zdravotnich pojistoven je také upravena, a to zakonem
o resortnich, oborovych, podnikovych a dalSich zdravotnich pojistovnach (zakon
¢. 280/1992 Sb.).

Déile SUKL také dohlizi na dodrzovani zakonu o reklamé (zikon ¢&. 138/2002 Sb.),
ktery upravuje zasady propagovani 1é¢ivych humannich ptipravkl. Zakon je zavazny
pro veskeré farmaceutické spoleCnosti a stanovuje napiiklad zdkaz propagace 1¢ki,
které jsou na ptepis, na vefejnych mistech, v€etn¢ ¢ekaren 1ékait ¢i nemocnic. Propagace
1€k na predpis mize byt smérovana pouze na odbornou vefejnost, tedy k lékafim a
Iékarnikiim. V piipad€, ze Statni ustav pro kontrolu 1éCiv zjisti jeho nedodrzeni, ud€luje
farmaceutickym spole¢nostem sankce. (zakonyprolidi, 2020)

Dalsi organizaci, ktera silné legislativné ovlivituje farmaceuticky primysl, je AIFP neboli
Asociace inovativniho farmaceutického primyslu. Tato asociace v Ceské republice sdruZuje
35 originalnich farmaceutickych spolecnosti. VSichni jeji ¢lenové jsou vazani Etickym
kodexem. Dale AIFP upravuje také chovani firem a jejich obchodnich zastupct pfi jednani
s 1ékafi ¢i dalSimi zdravotnickymi pracovniky. Proto se od rok 2013 vSichni zaméstnanci
téchto firem, kteti komunikuji pfimo s 1ékatskou vetfejnosti, musi podrobit certifikace AIFP,

ktera zahrnuje vzdélavani v oblasti farmaceutického prava a etiky (AIFP, 2020)
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Shrnuti STEP analyzy

Tabulka 19: Shrnuti STEP analyzy

PrileZitosti

Hrozby

Socialni faktory

Rast populace nad 65 let a stim zvySujici se
poptdvka po lécich.

Nebezpeci klesajici porodnosti.

Nezdravy Zivotni styl populace vede k ristu
onemocnéni civilizaénimi chorobami.

Technologické a technické faktory

Rast vladnich vydaji na védu a vyzkum.

Dlouhy vyvoj a vyzkum vs. kratkd patentova
ochrana.

Ekonomické faktory

Rist HDP.

Nedostatek kvalifikované pracovni sily.

Rast celkovych vydaja za léky.

RUst kurzu USD a EUR.

Politické faktory

Certifikovani a proskoleni zaméstnanci.

Ptisna regulace farmaceutického trhu.

Zdroj: vlastni zpracovani

5.3.2 Farmaceutické odvétvi

Na farmaceutickém trhu pisobi mnoho subjektil, mezi které patii:

e |ékafi,
e |ékarny a vydejny,
e distributofi,

e konsignacni sklady,

e originalni a generické farmaceutické firmy.

Originalnim farmaceutickym spolecnostem se také fika ,etické”, jelikoZz se zabyvaji

vyzkumem a vyvojem novych I¢kil za celem zachranovat Zivoty, zkvalithovat 1écbu nemoci,

prodluzovat délku zivota a zlepSovat jeho kvalitu. (Vokurka a Hugo, 2004) Prostiedi

farmaceutického primyslu je velice pfisné a komplexné regulované. Dozor nad nim ma

Statni ustav pro kontrolu léCiv, ktery reguluje veskeré aspekty tohoto podnikani. A to

od tvorby cen, pfes baleni 1€ka, klinickych zkousek ¢i reklamy. Na veskeré léky si

spolecnosti, které vedou vyzkum a vyvoj, kupuji patentovou ochranu, kterd jim zaruci

vyluéna prava ve vztahu k uzivani patentového vynélezu. Tato ochrana je poskytnuta

na maximaln¢ 20 let, a to od okamziku udéleni patentu. Ve chvili, kdy patentovd ochrana
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skonc¢i, mize stejny recept vyuzivat konkurenéni spolecnost. Diky této ochrané se spole¢nost
vyvaruje konkurenci na urcitou dobu. Problémem je, Ze vyvoj 1éCiv trva bézn¢ 12-15 let,
tudiz vyhradni postaveni distributora mnohdy nema dlouhého trvani. (Pfizer, 2019)

Oproti tomu generické farmaceutické spolenosti se zamétuji pouze na vyrobu originalnich
1€k, kterym jiz skoncil patent. Tedy po uplynuti doby, po kterou miize dany 1ék vyrabét
a prodavat pouze spolecnost, ktera tento 1ék vyvinula a patentovala. Témto kopiim se tika
generika a jsou zpravidla mnohem levnéjsi nez produkty origindlni, protoze do kalkulace

ceny nejsou zapocitany zadné naklady na vyzkum. (CAFF, 2020)
5.3.3 Porteriv model péti sil

Stavajici konkurence
Spolecnost Pfizer patii v Zebiicku mezi pét farmaceutickych spolecnosti s nejvétsim podile
na ¢eském trhu. Stabiln€ se umist'uje od tfetiho do patého mista tohoto zebticku. K nejvétsim

konkuren¢nim spole¢nostem patii:

e Merch Sharpe Dome,

e Abbvie,
e Sandoz,
o Egis.

Pro potiebu této diplomové prace byly vybrany pouze dvé konkuren¢ni spolecnosti Z vySe

vyjmenovanych, a to spole¢nost Merch Sharpe Dome (MSD) a Sandoz.

Merch Sharpe Dome

Merck Sharpe Dohme, neboli MSD, je americka farmaceuticka spolecnost, jejiz kofeny
sahaji az do roku 1668. V roce 1891 si oteviela svoji prvni pobocku v USA a dnes je jiz
ve vice nez 140 zemich svéta. MSD zaméstnava pies 86 000 zaméstnanct a prosla nékolika
fazemi a akvizicemi. Nejvétsi z nich byla v roce 2000, kdy se spole¢nost sloucila s firmou
Schering-Plough. V Ceské republice zac¢ala pusobit v roce 1992 a je piedni spolenosti
Vv oblasti biologické 1écby, kardiologie, alergie, astmatu a vakcin. (Merck Sharpe Deme,
2020).

MSD dbé na dodrzovani etickych norem chovéni a na transparentnost. O tom vypovida

i fakt, Ze neni spojovéana s zadnou obchodni aférou. V Ceské republice doslo v roce 2016
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k rozsahlym personalnim zménam, které vedly k nestabilit¢ a oslabeni pozice na ¢eském
trhu. Spole¢nost ma velmi Siroké portfolio. Uvedla na trh prvni vakciny proti spalnickdm
a priusnicim a v 80. letech pfedstavila prvni statin, jenz je urcen ke snizovani cholesterolu.
MSD také uvedla na trh Remicade. Jedna se o biologickou 1é¢bu, ktera je urena predevsim
k 1é¢bé Crohnovy choroby, ulcerézni kolitidy, revmatoidni artritidy a lupenky. Tim se

spole¢nost postarala o svou silnou pozici na poli biologické 1é¢by. (IROZHLAS, 2015)

Sandoz

Spolec¢nost Sandoz byla zalozena v roce 2003 a jde o divizi Svycarské spole¢nosti Novartis
Group. Od svého zalozeni vyrostla spole¢nost ve vedouci firmu na poli generickych
a biosimilarnich 1é€iv, jejiz obrat je vyssi neZ 10 mld. USD rocné. Sandoz v soucasné dobé
distribuuje 1éky do 86 zemi svéta a v roce 2015 se jeji produkty dostaly k vice nez 500
milionim pacientd. Jejim cilem je v dalSich letech dosahnout 1 miliardy pacientt.
Spolecnost se zabyva kardiovaskuldrnim onemocnénim, respiracnim onemocnénim, 1écbou
centrdlni nervové soustavy a lécbou bolesti. Zcela zasadni oblasti je pro firmu oblast
onkologie a imunologickych onemocnéni. Spi¢kou je ale také na poli biosimilarnich 1ék,
jejichz prostiednictvim 1€¢i v oblasti revmatologie, gastroenterologie a onkologie. (Sandoz,
2020)

Stavajici konkurenci 1ze povaZovat za hrozbu i za pfilezitost. V piipadé€, Ze by na trh chtéla
vstoupit velka spole¢nost, ktera by méla dostatek penéz na financovani, mohla by s jinou
spolecnosti vytvoftit fizi ¢1 rovnou spole¢nost koupit. Naopak pokud by na trh vstupovala
spole€nost s nedostatkem finan¢nich prostfedkll, mohla by pro ni byt stavajici konkurence

zhoubou.

Hrozba vstupu novych konkurenti

Farmaceuticky trh svymi vysokymi vydélky piimo vyzyva ke vstupu. To ovSem neni nic
snadného. Zasadnim problémem pro uchyceni je financovani. Vyvoj a vyzkum novych 1éka
trva pfiblizné 12-15 let a primérné néklady ¢ini okolo 2,6 mld. americkych dolard, coz je
témé&f 60 miliard korun. (Pfizer, 2019) To je ovSem problém piedevsim pro spolecnosti, které
chtéji vyvijet své vlastni Iéky. V ptipade, ze by spolecnost chtéla vstoupit na trh jako vyrobce
generik, méla by to mnohem snazsi. Nicméné by i tak musela pocitat s miliardovymi naklady

na vybaveni laboratoii a vyrobu generik. Zaroveii by mé&la na trhu velkou konkurenci. Casto
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se stava, ze malé a nezavedené spolecnosti se nakonec slouci s néjakou vétsi farmaceutickou
firmou nebo ji nakonec velka spole¢nost koupi, aby zamezila konkurenci. Novym trendem
se ted’ ale stavaji malé startupové firmy, které se vyznaji v digitalizaci. Deloitte v roce 2019
varoval ve své studii, ze tyto malé firmy by mohly fizovat a vytvofit tim zcela novy druh
spolecnosti. Ta by se opirala o inovace a mohla by se stat konkuren¢ni hrozbou pro jiz
zavedené farmaceutické spolecnosti, které¢ by nedokazaly drzet krok s pozadavky na rozvoj
digitalizace. Také informuje, ze vroce 2019 stale plati, ze diru na trhu piedstavuje
nedostate¢na vyrobni kapacita. (Deloitte, 2019)

Dalsim trendem se stavaji fize spolecnosti. V roce 2019 naptiklad spole¢nost Pfizer koupila
konkurenéni spolecnost Mylan, ktera vyrabi generika, tu planuje spojit se svou obdobné
zaméfenou &asti Upjohn. (Ceské noviny, 2020) Piekazkou vstupu na trh jsou potom taky

velmi ptisné politicko-legislativni podminky a regulace.

Hrozba substituti

Jak bylo jiz feceno, existuji dva zakladni typy farmaceutickych spolecnosti. Origindlni
firmy, které si vyviji vlastni, tedy originalni 1éky, a generické farmaceutické spolecnosti.
Spole¢nosti origindlni maji vyhodu v tom, ze dokud jim nevyprsi patentova ochrana,
kterd trvad 20 let, jsou jedinymi poskytovateli daného Iéku a mohou si tudiz diktovat
podminky, jelikoz nemaji na trhu zadnou konkurenci. Cena je samoziejmé do urcité miry
regulovana Statnim Gstavem pro kontrolu 1é¢iv. Po vyprSeni patentu ptichazi na scénu ostatni
spole¢nosti, které mohou zacit dany 1€k vyrabét také. Cena léku, ktery poskytuji generické
firmy, je niZsi, protoze nezahrnuje naklady na vyvoj a vyzkum 1é¢iva. Diky vstupu substitutti
na trh se potom pfirozen¢ snizi i cena originalniho 1éku. Lze tedy fici, Ze spolecnosti,
které si léky vyvijeji, jsou na tom lépe, protoZze po néjakou dobu jsou monopolnim
distributorem. Na druhou stranu generické spole¢nosti, které tuto vyhodu nemaji, maji zase

niz8i vydaje s vyrobou.

Vyjednavaci sila dodavateli

Pro vSechny spolecnosti na farmaceutické trhu je na prvnim misté pacient. Proto je nesmirné
dilezité, aby pacienti dostavali své léky vcas. Dle Deloittu (2019) je na tomto trhu
problémovym ¢lankem praveé nedostatecna kapacita vyroby. Pfi pferuseni by nastal velky
problém s dodavkami pro pacienty. Z toho vyplyva, Ze vyjedndvaci sila dodavateld

do vyroby 1éki je velmi vysoka. Farmaceutické spole¢nosti si nemohou dovolit o dodavatele
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pijit. Vyroba veskerych 1ékii je zaroven pod piisnym dohledem SUKL, a proto je tlak

na vyrobce extrémné silny.

Vyjednavaci sila zakaznikua

Cilovym zékaznikem jsou pacienti, potazmo vSichni lidé na planeté. Farmaceutickych
spolecnosti a distributorti 1€Civ je proti tomu nepatrné mnozstvi. Cely distribuéni fetézec je
ale mnohem delsi. Jsou zde nemocnice, soukromé ordinace a 1¢karny, ale také distributoii
a samotni vyrobci. Dale je tfeba pamatovat na pojistovny, které mohou hrat vyznamnou roli
napftiklad v souvislosti se soukromymi ordinacemi. Pokud nékteré pojistovny konkrétni 1€k
nepodporuji, 1ékat pak samoziejmé nebude dany 1€k predepisovat. Poptavka je nicméné
hnaci silou vyroby. Pokud je vys$si poptavka po 1éku, bude se vice vyrabét. Celkové by se

dala vyjednévaci sila zakazniku hodnotit jako stfedni.

Shrnuti Porterova modelu péti sil

Tabulka 20: Shrnuti Porterova modelu péti sil

Sila (Faktor) S
— . Body Hrozba/Pfilezitost

(1 bod = nejnizsi, 5 bodu=nejvyssi)

Stavajici konkurence 3 Hrozba i pfileZitost

Hrozba vstupu novych konkurentt 2 PtileZitost

Hrozba substitutt 5 Hrozba i prileZitost

Vyjednavaci sila dodavateli 5 Hrozba

Vyjednavaci sila zakazniku 2 Pfilezitost

Zdroj: vlastni zpracovani

5.3.4 Analyza konkurence

5.3.4.1 MSD

Silné stranky
e Siroké portfolio,
e dlouholetd historie spolecnosti,
e transparentnost a etika obchodu,

e piipravek Remicade — silna pozice na trhu
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Slabé stranky
e vyvoz Remicade do zahranici,
e konkuren¢ni ptfipravky Remicade na trhu,

e velké personalni zmény v roce 2016, nestabilita

5.3.4.2 Sandoz

Silné stranky
e silnd pozice na generickych trzich v celé Evropé,

e ckonomicka podpora spolecnosti Novartis,

rozsahlé portfolio generickych ptipravki,

7 biosimilarnich 1éku

Slabé stranky
o velka konkurence na trhu generickych 1€k,
e neni ¢lenem AIFP — netransparentnost prodeje,

e nastup novych biosimilarnich 1¢kti na trh

Tabulka 21: Srovnani vybranych farmaceutickych firem (bodové hodnoceni)

Vaha Pfizer MSD Sandoz
Velikost portfolia 0,1 5 3 4
Portfolio biologickych lé¢iv | 0,3 4 3 5
Vyvoj a vyzkum 0,2 5 4 2
Financni stabilita 0,3 4 4 5
Image firmy 0,1 4 3 2
Celkem bodu 1 43 3,5 4

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro hodnoceni byla stanovena véha jednotlivych kritérii v celkovém souctu 1, a to dle
subjektivni preference hodnotitele. Tato kritéria byla dale hodnocena body od 1 do 5
a nasledn¢ byly tyto body vynasobeny véhou daného kritéria. Timto systémem byla
spolecnost Pfizer vyhodnocena jako nejlepsi s 4,3 body. Jako druhé se umistila spole¢nost

Sandoz se 4 body, a na tfetim misté s 3,5 body se umistila spole¢nost MSD.
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5.3.5 SWOT analyza

Dtivodem sestavovani SWOT analyzy je ziskat informace o silnych a slabych strankach
spole¢nosti a také o hrozbach a piileZitostech. Pro hodnoceni byla stanovena vaha v intervalu

cvwr

od 1 do 5, kdy hodnota 5 piedstavuje nejvyssi vahu a hodnota 1 naopak vahu nejnizsi.

Tabulka 22: SWOT analyza spole¢nosti Pfizer

Silné stranky Vaha |Slabé stranky Vaha

Siroké portfolio 3 Kratka patentova ochrana 5

Financni stabilita spole¢nosti 5 Nizkd nezaméstnanost 3

Vlastni vyvoj a vyzkum lé¢iv 5 Vysoké naklady na vyvoj a vyzkum 5
Pfisné regulace farmaceutického

Silnd pozice na trhu 3 trhu 3

Atraktivni zaméstnavatel 3

Transparentnost a etika firmy 4

Dobra image spolecnosti 4

Prilezitosti Vaha |Hrozby Véaha

Stdvajici konkurence — moznost fuze 4 Stdvajici konkurence 3

Ptilezitost v mozZnosti koupit nové

vstupujici konkurenty 3 Hrozba vstupu novych konkurent( 1

Vyroba generik (vyrobk jiné

spolecnosti) 5 Substituty — generika 4

Vyjednavaci sila kupujicich 2 Vyjednavaci sila dodavatell 5

Rostouci ekonomika 4 Rast kurzG USD a EUR 3

Rostouci statni vydaje na védu a vyzkum | 4 Digitalizace 5

Starnouci populace 3

Rast civilizacnich onemocnéni 4

Zdroj: vlastni zpracovani

Shrnuti SWOT analyzy

Jak jiz vyplynulo z finan¢ni analyzy podniku, spole¢nost Pfizer je finan¢né stabilni,
a i v ptipadé ekonomického vykyvu a nepfiznivych podminek nebude mit problém dal
vyrabét a prodavat své produkty. Dalsi silnou strankou spolecnosti je, ze vyviji a vyrabi své
vlastni 1éky, které pak dale distribuuje. To se ale vaze se dvéma slabymi strdnkami. Témi
jsou vysoké ndklady na vyvoj a vyzkum téchto 1éCiv a zaroven kratk4 patentova ochrana,
ktera se na n&j vztahuje. PrileZitosti spole¢nost vidi v moznosti vytvaret fuze jak se
stavajicimi, tak 1 s novymi konkurenty. Ti jsou zaroven i hrozbou spolecnosti, na kterou se
musi davat pozor. Dalsi pftilezitost je v moznosti vyrabét generické vyrobky 1€k,
které vyvinula konkurence, a tim si usetfit naklady na jejich vyvoj. Mince ma opét dve
strany, protoze piesn¢ to d¢€la vétSina spolecnosti na farmaceutickém trhu. Ptilezitosti se dale
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oteviraji diky starnouci populaci a rustu civilizacnich onemocnéni. To pro farmaceutickou
spole¢nost znamend do budoucna vyssi poptavku po jeji produkci. Velmi nepiijemnou
hrozbou je vyjednavaci sila dodavatelii a v neposledni fad¢ také neptiznivy vyvoj kurzu

amerického dolaru a eura.
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6 DISKUZE

Tato Cast prace je zamétfena pfedevsim na zhodnoceni vysledkll vSech analyz, které byly
provedeny na spolecnosti Pfizer v letech 2015-2018. Z diskuze by mély vyplynout zavéry,
Z nichz bude mozné navrhnout mozna opatteni, kterd povedou ke zlepSeni stavajiciho stavu

zkoumaného podniku.

Hlavnim cilem této prace bylo provedeni ekonomické analyzy spolecnosti Pfizer. Jedna se
o farmaceutickou spolecnost, ktera se fadi mezi prvnich pét spolecnosti s nejvétsim podilem
na ¢eském trhu. Pravidelné se umist'uje mezi tfetim a patym mistem. Pro ucely zkoumani
jejiho finan¢niho zdravi, byla vyuzZita horizontalni i vertikalni finan¢ni analyza. Horizontalni
analyza rozvahy a vykazu ziski a ztrat prozradila, ze aktiva i pasiva spolecnosti se zvysuji,
stejné tak jako hospodatsky vysledek spolecnosti. V roce 2017 prob&hly nejvétsi vykyvy,
které¢ afektovaly aktiva, pasiva i ndklady. Divodem byl ndkup ucetniho softwaru SAP.
Nakupem se zvysil dlouhodoby nehmotny majetek, zavazky spole¢nosti a naklady na sluzby.
DalSim vyraznéj$im jevem byl nartst mzdovych néklada a zavazkl za zaméstnance, coz se
poji s faktem, Ze spole¢nost zaméstnala dalSich 74 novych zaméstnanci. Vysledek
hospodateni nejvice vzrostl také v roce 2017 a to 0 34,42 %, v dal§im roce mirné¢ poklesl
0 11,67 %.

Na zakladé vysledki rentability 1ze spolecnost povazovat za finanéné zdravou. Rozdilové
1 pomérové ukazatele ukazuji na to, Ze je spolecnost likvidni, jeji jediné slabé misto spociva
v okamzité likvidité, kde nespliiuje doporu¢ené hodnoty viz kapitola 5.2. Jak ale uvadi
Rouckova (2015) nedodrzeni doporuc¢enych hodnot nemusi znamenat financni problémy
spolecnosti, protoZze z rozvahy nemusi byt vzdy ptesné patrné, o jaké kratkodobé zdroje
financovani se jedna. Navic likvidita druhého a tfetiho stupné doporuc¢ené hodnoty spliuje.
Rentabilita vlozeného kapitélu je velice dulezitym ukazatelem pro potencionalni ¢i soucasné
investory. Je pro n¢ dilezité, aby navratnost vlozené¢ho kapitalu byla vyssi nez vynosova
procenta z jinych moZznych investic, kam by své zdroje mohli vlozit. Vynosnost vlozen¢ho
kapitalu se ve sledovaném obdobi pohybovala v rozpéti od 4,37 % do 4,97 % s velmi malym
kolisanim. Dle Finez (2020) by se investice do spole¢nosti dala zhodnotit jako vyvaznou
moznosti s Niz§im rizikem. Vynosnost dynamickych investic se pohybuje v rozmezi 6-8 %,

ale jejich riziko je vysoké. V ptipad¢, Ze investor netouzi po vysokém riziku, ale po stabilnim
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zisku, je spolecnost Pfizer vhodnym kandidatem pro rozsifeni jeho portfolia. Rentabilita
vlastniho kapitélu se pohybovala v rozmezi od 5,86 % do 7,6 %. Nejvyssi rentabilita byla
opét v roce 2017, kdy byly vysoké trzby z prodeje zbozi a nejvyssi vysledek hospodareni
Z celého sledovaného obdobi. Rentabilita dlouhodobych zdrojt se pohybovala v podobném
vysokymi ndklady na vyrobu vlastnich vyrobkti. Nakladovost trzeb se pohybuje v rozmezi
od 97,14 % do 97,74 %, to znamend, Ze Cisty zisk z trzeb se pohyboval pouze v rozmezi
od 2,3 % do 2,9 %. Spole¢nost by v budoucnu méla zapracovat na snizeni nakladt a zvySeni
ziskovosti trzeb. Rouckova (2015) ale upozoriiuje, ze je dilezité si uvédomit, ze zvySeni
absolutni ¢astky zisku je mozno dosahnout nejen snizenim nékladi, ale také zvySenim
odbytu. Véfitelské a vlastnické riziko fika, z kolika procent je spole¢nost financovana
vlastnimi a z kolika cizimi zdroji. Cizimi zdroji byla spolecnost v letech 2015 az 2018
financovana z maximaln¢ 46, 68 %, a to v roce 2017, kdy se spole¢nosti zvysily zavazky.
V prechozich letech byly cizi zdroje pouzity piiblizné z 39 %. Urokové kryti firmy Pfizer je
vynikajici. Ukazatel vyjadiuje kolikrat je zisk vy$$i neZ ndkladové uroky spolecnosti
69. To tika, ze v nejhor§im roce byly zisky spolecnosti 69krat vyssi nez nadkladové uroky,
které musela platit. Pfizer 1ze také vyhodnotit jako finanéné samostatny, jeho vlastni kapital

pokryje celkové zavazky spolecnosti ve vSech letech vice nez jednou.

STEP analyza byla pouzita pro odhaleni moznych pfileZitosti a hrozeb, které na spolecnost
¢ihaji v globalnim prostiedi. Pozitivné na spolecnost plsobi riist poctu obyvatel nad 65 let
a souCasné rist poctu onemocnéni civilizaénimi chorobami, které vedou ke zvySeni
poptavky po lécich. Jako hrozba je naopak vnimana klesajici porodnost. V oblasti
technologické a technické je jako ptilezitost vniman rist vladnich vydaji na védu a vyzkum.
Hrozbou v této oblasti je nepomér mezi délkou patentové ochrany a délkou vyvoje
a vyzkumu novych 1éciv. Z ekonomického hlediska je velmi pozitivni rostouci tendence
HDP a rist celkovych vydaji za léky. Negativnim jevem je nizkd nezaméstnanost,
kterd znamend vys§i mzdy zaméstnancli a nedostatek kvalifikované pracovni sily. Dalsi
hrozbou jsou rostouci kurzy amerického dolaru a eura vii¢i Ceské korun€. V oblasti politické
a legislativni se jako piilezitost jevi vliv asociace AIFP, ktera pozaduje, aby vSichni
zaméstnanci farmaceutickych spolecnosti, ktefi jsou v pfimém kontaktu s Iékatskou

vetejnosti, prosli jejich certifikaci, kterd je proskoli v oblasti farmaceutické legislativni
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problematiky a etiky. Za hrozbu se povazuji velice pfisné regulace trhu ze strany statu,

SUKL a dal3ich organizaci.

Dalsim cilem této prace bylo predstaveni konkurence, celého farmaceutického odvétvi
a jejich nasledna komparace s vybranym podnikem. K témto G¢elim bylo pouzito metod
analyzy, komparace a dedukce. Z metod analyzy byl pouzit Porteriiv model péti sil, dale
analyza konkurence a v neposledni fadé SWOT analyza. Na farmaceutickém trhu pasobi
mnoho subjektli, mezi které patii nemocnice, 1ékafi, 1¢karny, distributofi, sklady, originalni
farmaceutické firmy a generické farmaceutické firmy. Hlavnim rozdilem mezi origindlnimi
a generickymi spole¢nostmi je skutecnost, Ze originalni spole¢nosti provadi vyzkum a vyvoj
svych vlastnich patentovanych 1é¢ebnych preparatii, kdezto generické spolecnosti ¢ekaji,
az tento patent vyprsi a pak zaénou vyrabét generické léky. Ctyimi nejvétsimi konkurenty
Pfizeru jsou spole¢nosti: Merch Sharpe Dome, Abbvie, Sandoz a Egis. Pro ucely této prace
byly vybrany pouze dva z nich (MSD a Sandoz), se kterymi se dale pracovalo v analyzach.
Dlivodem zuzeného reprezentativniho vzorku je doporuceny rozsah prace, ktery by byl
zajisté prekrocen, pokud by se porovnavalo vSech pét spolecnosti. V komparaci téchto tii
spolecnosti vysla spole¢nost Pfizer jako nejlepsi, druhé misto obsadila spolecnost Sandoz
a na poslednim misté¢ se umistila firma MSD. Komparace probé¢hla formou bodového
hodnoceni a srovnavala nésledujici kritéria: velikost portfolia, portfolio biologickych 1éciv,
vyvoj a vyzkum, finan¢ni stabilitu a image firmy. Dle Zuzaka (2011), je nesmirné dulezité,

aby spole¢nost védéla, jak si stoji v porovnani s konkurenci.

Podle vysledkt analyz vnéjsiho prostiedi je silnou strankou spole¢nosti jeji Siroké portfolio
a finan¢ni stabilita, kterou potvrdila i finan¢ni analyza. V ptipad¢ neptiznivych udalosti by
Pfizer nemé&l mit problém nadale pokracovat ve vyrobé a prodeji svych produktl. Dalsi
silnou strankou je, ze jde o spole¢nost origindlni nikoliv generickou, a tudiz se po dobu trvani
patentu stava na trhu kratkodobym monopolem v distribuci daného 1€ku. S tim se poji slaba
stranka spolecnosti, kterou je kratkd patentovd ochrana. Jak piSe Pfizer (2019), vyvoj
a vyzkum 1é¢iv trva pramérné 12-15 let a je velmi finan¢né naro¢ny. Délka patentu trva
po dobu 20 let od pocatku vyzkumu. Ve chvili, kdy patentu vyprsi platnost, mohou
konkurencni spole¢nosti zacCit vyrabét generika a prodavat je za podstatné niz$i cenu,
protoze do jeji kalkulace nemusi zapocitavat ndklady na jejich vyvoj. Dal§imi silnymi

strankami spolecnosti je jeji dobrd image, transparentnost a etika firmy a samoziejme jeji
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soucasné silné postaveni na Ceském trhu. Mezi slabé stranky spolec¢nosti patii nizka
nezaméstnanost, kterd pro zaméstnavatele znamena vys$$i mzdové naklady a zaroven
nedostatek kvalifikované pracovni sily. V neposledni fadé také piisné regulace a dozor
na farmaceutickém trhu. PtileZitosti spolecnosti je vytvaieni fizi s novymi ¢i stavajicimi
konkuren¢nimi spole¢nostmi, které jsou zaroven velkou hrozbou, na kterou si spolecnost
musi davat pozor. Dal§imi hrozbami jsou vyjednavaci sila dodavatelt, ktefi si uvédomuji,
ze preruseni vyrobniho fetézce je nezadouci a dale neptiznivy vyvoj kurzu USD a EUR.
Prilezitosti se ale jevi také mozZnost vyrabét generické 1éky, které vyvinula konkurence,
a tim profitovat z neexistujicich ndkladii na jejich vyvoj. Tato pfilezitost je ale opét
i hrozbou, jelikoz stejnym zplsobem uvazuje vétSina farmaceutickych firmem na trhu.
Velmi silnou hrozbou je také digitalizace. Sama digitalizace problémem neni, ale mohla by
se jim stat, pokud by spolecnost takiikajic zaspala s jejim rozvojem. Deloitte v roce 2019
varoval ve své studii, Ze se trendem stavaji malé startupové firmy, které se ve zminéné
problematice digitalizace velmi dobfe orientuji. Tyto malé firmy by mohly fuzovat a vytvotit
tim zcela novy druh spolecnosti. Ta by se opirala o inovace a mohla by se stat konkuren¢ni
hrozbou pro jiz zavedené farmaceutické spolecnosti, které by nedokazaly drzet krok

s pozadavky na rozvoj digitalizace.
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7 ZAVER

Zavérem je vhodné formulovat doporuceni tykajici se budouciho vyvoje spolecnosti.
Z analyz, které byly pro tuto praci pouzity, vyplyva, ze spole¢nost je zdrava a prosperujici.
Postaveni na Ceském trhu je velmi silng€, jelikoz se fadi mezi prvnich pét spolecnosti
s nejvetsi podilem na trhu. Jeji potenciondlni problém tkvi pouze ve velmi nakladovych
trzbach, na které by se méla firma zaméfit a pfipadné se pokusit tyto naklady snizit,
aby dosahla vyssiho zisku. V ptfipadé, ze by se ji to nedafilo, je mozné se také pokusit
o zvySeni odbytu. Za vysokou nakladovosti trzeb stoji pravdépodobné fakt, ze si Pfizer své
1éky vyviji a vyrabi sdm. Vyzkum a vyvoj 1€kt je velice ndkladny a primérna délka vyvoje
1€ku je 12-15 let. Ceny 1éCiv jsou zaroven regulovany ze strany Statniho ustavu pro kontrolu
1é¢iv. Vyhodou spolecnosti je patentova ochrana receptury, ktera je ale ¢asové omezena
na maximalné 20 let od pocatku vyzkumu. Od chvile, kdy patentova ochrana skon¢i, mohou
danou recepturu volné vyuzivat i ostatni farmaceutické spolecnosti a produkovat tak
generika. Tato generika se prodavaji za podstatné nizsi cenu, jelikoz se do jeji kalkulace
nezapocitavaji naklady na jeji vyzkum. Timto zpiisobem se opét cena 1€kt spolecnosti Pfizer

sniZuje.

Spole¢nost ohrozuje mnoho vnéjsich faktord, na které si musi davat velky pozor. Nejvéetsi
hrozbou pro spolecnost je zaspani na poli digitalizace. Trendem na farmaceutickém trhu se
stavaji malé startupové firmy, které jsou v problematice digitalizace zb&hlé. V ptipade,
Ze by se tyto malé spolecnosti rozhodly pro fiizi, mohl by na trhu vzniknout uplné novy druh
spole¢nosti s naprosto odlisnou strukturou. Ze SWOT analyzy dale vyplyva, ze je zde mnoho
hrozeb, které jsou zaroven prilezitostmi spolecnosti. Jedna se o jiz zminéné generické 1éky,
které snizuji cenu originalnich vyrobkl. Pokud by se Pfizer rozhodl postupovat opacnym
zpiisobem, tedy vyrabét generické produkty jiné originalni spole€nosti, mohl by tim ziskat
vy$si zisky. Na druhou stranu je tieba zvazit, zda by tim nepfisel o svou exkluzivitu z pozice

originalni farmaceutické spole¢nosti.

Dalsi hrozbou, kterd by se dala vyuzit ve prospéch spolecnosti, je stavajici a nova
konkurence. Pfizer ma vysoky kapital a mohl by se rozhodnout pro fizi s jinou spole¢nosti,
a tim zvétsit podil na trhu a zvysit sviyj zisk. Jako ptileZitost je vniman 1 zvySujici se vyskyt

civiliza¢nich onemocnéni. Jde o neptijemnou skutecnost, nicméné z pohledu farmaceutické
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spoleCnosti jde o prtilezitost uspét v boji proti nim. Proto by bylo pro spole¢nost dobré,
aby se zam¢éfila na vyvoj 1€kti v oblasti civiliza¢nich chorob a také na nemoci postihujici lidi

star$i 65 let, jelikoz jejich pocet dlouhodobé roste.
Obecné Ize spolecnosti Pfizer do budoucna doporudit, aby se zaméfila na vySe uvedené

hrozby a prilezitosti a pokusila se je proménit ve svou vyhodu. Tim by mohla spole¢nost

dosahnout vyssiho zisku a vétsiho podilu na ¢eském farmaceutickém trhu.
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Pfizer, spol. s r.o.

Rozvaha
& 30, listopady 2015
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Zdroj: Justice, 2020
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Ptiloha 2: Vykaz ziski a ztrat spol. Pfizer 2015
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Pfizer, spol. s r.o.

Vykaz zisku & ztrity - druhové Elendni
za rak koniicd 30 Estopadem 2018
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Zdroj: Justice, 2020
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Ptiloha 3: Rozvaha spol. Pfizer 2016
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Pfizer, spol. s r.o.

Rozvaha
30, Nstopadu 2016
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Rorvaha
k30 listopadu 20146

[iF=) PASIVA Fad . Blied el il 2
atuni whdobi
ohdobi

a b C 8 <]
PAGNA CELKEM (f.68+8%+113] a67 1060 B8 1 836 833
&, [Viasinl kapithl (6847 I+00«A3+0T+A0) o068 1 262 gadl 1 178 523
la ZakIndal kgl [ T0+T1472) ) 184 Bl 154 mei|
B, [Zakiedni egdlal ara 184 B34 154 i
2. [Winsini akcie a viasind abohoded podiy §-) a7
A [Emivy zakladei o kopkalu L]
A KapHaloye foendy (.74 a2 7o) a7a 470 S-IEH 470 3451
PATRN F are |
2 |oatm kapitslns fondy ars sTn4E| 470 E
3. o) roxdily = plecenéni maetky a zavmzkl arg
4 [Oenfcyaci reedily £ plecendni pfi pfaménach cbchodnich orT
(rernp armci
5 [Rapdiy @ plemiin cbehodnich karporac are
8. |Rozdiy 7 ccendni pf plemdadeh cbahodnich Karperas are
Al fFondy ze zisku (FB1=83) L] 15 A6E3 15 48Ei
A1 Rezenni fond oat 15 486 15 4341
z lS-L‘ﬂ'H.IIHm & osbatni fondy Daz
A1V, Fwysledek hospodafeni minulpch el (F.04+85+85) fal:k] 538 B0 4B 3T
A fHenozddleny 2k minukch let oue 638 501 Ll ]-rry
2 [Muuhrazand cirdla mimulpch el 221
3 Uiny wpakzdek hoapodafeni minubch lol [al:1:]

1. fuyslecek hospodabeni bidndno d2etniho obdobl (+1-) oar T3 36H| Th 3T

AE | RoEnodnule o saohdch na vyplalu podil na elaku -] (1]

B |Cixf 2draje (FA0+28+108+118) L] THT 2| TET 0

B |Reseney 99 a2 64 ol 12 p24| 14 G50

11 |Fiezervy podia Tdagnich priynich pfedpisi o1
Z.|Rezerva na dicnody & podobing zavazoy ong
3 |Rezerva na daf z phimd o033
A |Dalaini ramerey a1 12 gad 14280
iRl Umiutodobd pavarky (786 ak 105) a5
BT |ZAuagky & ohehadnich yitahd Eh
I |Zévarky - ovildand nebo ovissjici ombs oy
3 |Zavazky - pedsiaing wiv it
4. |Zévazky ke spolstnikim ope
& |Déouhcdobe piiatd 2diahy 100
B |\Viedang diuhogisy 101
7. |Ddouhodobe sménky & dhradd 102
£ |Crohadnd Aty pamiwi 103
B | i iy 104
10 |Odialany dafiovy mvaret 1056

95



Pfizer, spol. s r.o.
Rozvaha
k20 ligtopadu 2018
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Zdroj: Justice, 2020

96



Ptiloha 4: Vykaz ziska a ztrat spol. Pfizer 2016
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Pfizer, spol. s r.o.

Wikaz zisku a ziraly - deuhové Elemini
28 roa kondicl 300 iMopadam 2018
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(130 48=53-54)

Zdroj: Justice, 2020
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Ptiloha 5: Rozvaha spol. Pfizer 2017

ROZVAHA

v plném rozsahu
k 30, listopadu 2017

(v lisicich KE)
Obhaodnd firma a sidio
Efizer ool s ra
Stroupsngkghe AT L
ldentikadni Lialn P —
A0 Ch i e B TERIER, st
[Coznet ARTIVA .
fad, Biitng ufetni obdobi Wi bé Glstn|
obdabi
Brutis | Korekes Mntta Metia
a b [ L F 3 4
| AKTIVA CELKEM 1 2604534  -115 I 543 2050 852
a | Douhedaby majatex 2 motM|  -77eE0 312484 134 998
8.l Diouhodaby rehmotng majetsk 3 a3a288]  -53400( 76 181 239
B2 Dicaniteing prave 4 zomony  -qaa0q 212 40y 173 547
BLZL  |Sofwars 5 265933  -53400 212533 173 547
Poskyinubé zdinhy na olouhodody nahmairy majetek a
BLS nedukordsny diouhodoiry netmatng majstek o T2 a4 T2 3 17736
B.152 Nedokontany dauhodaby e hmotny maietek T 72 355 T2 17 '.r3e.|
. Dicuhcdaby hmotng majutak 8 siass] 24280 2780 3708
BILZ Himaing Mol vicd & jafch soubory g aso0s - 24260 24 745 547
B4 Crtaini diauhodaby henoing majebes 10 1450 1457 1450
GI43 | Sy dlouhodaby oty majetss 1 1450 1450 1450
Poskyinute zdiohy na diouhodoby hrmotny magetok o
BUILS, P act L 12 1401 1401 1689
BIS2 | Nedokonbeny diauhodaby Rmotng majetsk 13 1401 1401 168
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Pfizer spol. s r.o.

Razvaha
k 30. listopadu 3017

Curiad, AETIVA rad,
Biini dtetni obdobi """ﬁﬁ“’"
Brutio Karnoo Matta Motte
a b c 1 2 3 4
Dbebnd akiba 14 2371 Bod| -3TE4| 2333 1 BB 42
el Zisoby 15 Trzirl  -3aw|  7aaded  7ezse
o, Matarian 16 sag s1f sy
[E] \jrahky a shofi 17 771 837 - 37 B4 733 823 TAZ 01§
claz  |ZboE 12 771 637 - AT &ld 733 833 THZ 015
[+ | Pahladiky 1 1480 754 1480760 1 0B B0d4)
[«HIK Diounogoba plphlq#hl‘k‘,l Fiv] ',l'?'dr 7TH 187TH
COLLA | Odiabend dofova ponledive 21 1977
G415, |Pohindiviy - ostami 22 775 778
G164 | ind petdeddiviy Frl 7 778
clz. Wiriiond okl pohladivky 24 1 486 674 tangaTs 1 om2 aay
L2a, pﬂhkll:ﬁvh'r! chchodnich wriahd 25 1400 427 1 400 423 S0 451
CH2ZZ  |Pahledéviy - cviddana neba ovladajici psoon 5 507 138]
CH24.  |Pohledéviy - catalni 27 G 583 15 553 15 238
G2 4.3 | Sht - dadove pohkeddvicy FT] 2934 2 o & 40
G2 4 4, | Mritodobs paskynusé zalohy FL] an4 a04
G2 4.5, | Dohedre ity skt an &8 587 48 ER7 5 6N
CH1L24 6. [ Jink pobledivky a1 124 125 135
1A Penaini prosihadiy a2 8 8o BETS
L A, PemniZnd prosthediy v pakladng a3 3 H
Lo T Penidni prosifediy na Gihech 34 B &77 8 &7 L] B:I'E.l
B Casav roziifoni akth 36 2 2 584 282
0.1, Méklady pilEtich obdobi 8 2 584 2 mgal 2 82
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Pfizer spol. s r.o.

Rozvaha

k 30 listapadu 2017

Garat, FASIVA Tod | Batne Winuls
bt aEstni
abdoti chidohi

a b e 5 &
PASIVA CELKEM w ZBABOTO( 2080
o Visatri lspitél 3 | 1amsasa| 1282080
A Fikiaan| kapitl Ee 154850 154850
AlLL Zakladni kagitl 40 1854 B53 184 )
Al Afic a kapaalove Bondy 1 470345 470 346
ANZ, sapitalows fondy 4z 470345 470 344
ANZA, | Cstani kephilevs fondy 43 s70345 470 344
[ im, | Fondy ze 2k aa 15458 15 488
AL Oslaini razarvni fandy 45 15 486 15 408
m “Vysludek hospodatani mindbch i (+-) I s12ze9)  533m0
ANV L NarazdBleny zisk minutich et a7 s12268) s3G04

LA W!HHE‘: hDIFID-dHMni béEméhio Gfetming obdobi [#4=) 48 10z G4 73 368

j8.ec |chai zdrojs 43 | 11ms7se|  7evazg

3 | Ruzarey g0 w1280

B, Oslatni razEnsy -] 18 204 12 ﬂ?ﬂ]

c. Fr— 2| 11m T84

o Clouhadonh zévarky 53 10 458

1A, Cidlogeny dafiovy mivazak 54 10 498

= Krithodabd zhvazky 55 [ tipaoss]  7e4c

Cila, Zivarky 7 ohehodnich wztahi 56 B0E 167| 613 346

CA1L6, Lavazky - culadand nabo owlddalicl csoha 57 337 530

Cl& Rvazk; aslatni 8 217 I3 170 Bed
CIE3  |Zévazky k zaméstancin 58 18 441 11 83
ClL&A, ZEvazky re socidinie rabezpelani a zdravotniho pojisténi n] 4 134 2Ta
CciLeA Sidt - dafiows évarky a dotace 51 18 BB 18 277
CUBE | Donacn oty pasimi 62 175853 137 063
CIBT, Jré zavazky L] )

0. Gasovd razliden| pasly o 3 Thd

D.1. Viddaje phibsich abdabi a5 2787

|z Vimogy pliEtich ohdebi &6 754

Zdroj: Justice, 2020
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Ptiloha 6: Vykaz zisku a ztrat spol. Pfizer 2017

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
druhové élenéni
za rok kondlcl 30, listopadem 2017
(v fisicich KE)
Obehodni firma a sidio
Ffizar spol. 5.0.0.
Mdendifikatni Eiglo
402 £4 209
Cznak, VYKAZ ZISKU A ZTRATY Fard. Badni Minulé
Gistnl Obeini
chdobd cbdobd
] b c 1 2
l. Trity 7 prodaje vyrobikl a shubah 1 53T B4 419 476
Il Triby 28 prode) zbo#l F I048 557 2823872
5 spotinba 3 I 7RI zETe
At Maklady vynalodand na prodané zbaki 4 1417434 1340 550
A2 Spolieba materidly & ersigie 5 1527062) 1330 443
A, Shufby ] 187 227 145 707
. Aktivace || 7 - 193
=3 Oscbnl ndklady L 250 409 202
o1 Nizavi naklay Ll 185 Hi[ 150 534
02 mm socléin| zabezpetan|, zoraveenl popdtini & ostannl| “‘""l a1
D241, Miklady ra socidlni zabezpeieni a pdravalni pajsséni 11 &7 798| 45 BT
D2z Ostatni ndidady 12 T o2 5 023
IE. Uprawy hodned v proveznd cblesti i3 16 585 35
=N Upravy hodnot diouhodobého nehmatnéhe & hmaotného . 4 *“l 21 818
EiL mh_u:::};dlnmmb&m nehimotneha a hmotného 15 24 ZEEI 2 Bl
EZ2 Uprawvy hodnot 2asob 16 <7 ET4 14 345
18 Distitnl provaa vimasy 17 243 107
1. Triby 2 prodandhe dleuhecobéhs mai 18 |
L. Jiné provaEn| wimosy 18 237, 107
IF- Cxtaini provean| ndkdady 20 4% 835 31038
F.L Cané a poplaty 21 B &8 7 643
Fa E:::;.Iryrpwmml ablasl & kamalexni naklady pligtich 23 9301 1813
F5 Jind provvan| ndklady 23 34001 25 002
E Prevaen| visledek haspodafent (+-] 1 132 083| o7 881
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Pfizer zpol. s r.o.
ykaz zisku a ztrity - druhové Slenéni

za rok kondicl 30, listopadem 2097

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

J2 Ciptaind ndkdadowd Groky B podobng naslady
m Ostatni finanéni vinosy 2 548 1381
BL Ostami finanéni naklady an =3 0 BaZ
L.1. Dﬂlmm 34 10 12 357
Lz Daf z phljmis odkoband [+ 35 124 7 830

Zdroj: Justice, 2020
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Ptiloha 7: Rozvaha spol. Pfizer 2018

ROZVAHA

v plném rozsahu

k 30. listopadu 2018

[v Esicich KE)
Obchodni firma & sidlo
Piizar spod 8 10,
|dentifikaéni Bislo S T
15000 Praha &
452 &4 05 Ceskdrepunia
DInat, AKTIVA
Fad. Béné ddutni ohdobi "'"m'"J
Brutto | Korekes Matto Natlo
a b e 1 2 a 4
ARTIVA CELKEM 1 2745453  -160425) 288 2 848 079
B Blouhadaly majetek z 50984 -117em2]  asamm2l  3124m
B.J. DAauhodaly nehi oy ﬂ“ﬁlﬂl 3 &5 ﬂﬂl - BE TN A16 Tﬂl 284 gEE
Bz, Creenielnd priva 4 #1747 -BETOY 353045 212833
BLZ1.  |Softwarne 5 w1747 B8 TON 353 046} 712 533
.S, m‘ﬁﬁm‘:ﬁm&ﬂm‘w J 8 83713 81712 72358
B1.5.2 Narcknnéang disuhodoby nehmotny majetak 7 83713 82 712] 72 388
B Biounadehy nmaing majlek B T 26 524 27 st
B2 ol movith v a jefich soubory 9 53 sau] .22 061 24 607 24 745
B4 Ostaird disubed oby Bmetny majetak 10 1 450 1450 1 45
BHAS | Jimg diaubodaby hmotng majslek 11 1 450] 1450 1 450
BLE. :wm&:d"“! !‘:“"‘:“"5' r"“g’“*“" [ 12 ag 467 1401
BASZ  |Medokonteny diouhodehy hemotmy majetek 13 487 a6 1.4m
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Pfizer spal,

Rozvaha

5 r.o.

k 30. listopadu 2018

Clera, ARTIVA fad. Bidné Gbwml obdobl mm:r.r

Brutto | Korokes Natto Heta

a b a 1 2 3 4
. 1d akthva 14 2181 883 -42743] 21381 2333982
cl Zasoy 15 | ee3s  .az7es]  7sases| 734360
Gl Masarial 1" 1684 1 655| 530
Cla wjrahky o zhofi 17 To4gad  -42Ted  7H1 94 733 823
Cl3Z  |Zoki 13 ToacEd 42743 7HI 94 733 a2y
il [Prhledawky 14 1 380 &1 13806132 1450 75|
clL1. Dlouhndabeé pokbeddsky 2a 1183 1 1;3[ -mj
CllA5 | Pohiedivky - estatni Y 1153 1153 774
CL1EA. | Jind porleddviy 27 1153 1159 774
calz Kriisodoii ponlidiviy 23 | 1aveam 1376458 1488575
Cll21,  |Pohledivky z chocdnich vrtahi 24| 13B4W 136481 1400422
CIZ4. | Pohisdéuky - ostsini X 25 14 640 14 54t 8D 553
C.I.2.4.3. | Stat - dafiove pahlediviy 26 2604
C.I2.8.4. | Kratkodobé pasiyinué zloby 21 853 g3 g0s
G.1.2.4.5, | Dohadng (Ety akti 2 13 53] 13 63z 85 B&T
G246, | v pahiesdiviy F2] 164 164 124
c [ Penisni prasifecey a0 PrSE a8 & 280
CvA. Paniini prossiediy v pokladng a1 3
CLvE, Pandinl prostfadioy na détach x2 4 913 48 & 877
[e. Gunovd rodiueni aktv 33 2 o6 2626 2604
fous Maklady pristich cbdabi " 2 624 2 28] 2 s
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Pfizer spol. s r.o.

Rezvaha

k 30, listopady 2016

Ciznad., PASIVA iiad. Bécinad Minulé
iaini ietni
abdobl abobi

a b c 5 &

|PASIVA CELKEM 35 2 BB 2 545070
A Viastni kapital 38 | tas2z37) 1288 4ms|
. Zakladni kapitsl a7 154850 154 89|
ALY Zaaadni kapilal 38 154858 154 25|
Al AZin a kapilalovd fondy 3 470 m-l 470345
ANZ, Kapitilové fordy 40 470346 4TDMS
ALY | Csteni kepidlove fordy 41 4703460 470345
AN, Fandy 76 sisk 42 15 -ms| 154.35'
A, stami rezarunl fangy P 15 488] 15 488

AR irsledes haspadaieni minubpch et (+-) 4 74783 a2
AdA. Mesrmzd ey sk minusjch bt 45 TiaTel]  Biz288

AT Visledek hospodafoni bdEného Geinibo obdobi (+1) 46 86 748 100 824

B.+C iz zdrale a7 1138.212| 1189 790(

B. Razervy a8 20 BO7 16 204

B2, Rmzensa na dan z piijmd L] o @02

B4, Oslaini rezerey 50 16 (05 16 o4

c. Zavarky 51 1118406 1173588

[ Diochotabe zyariy 52 16 734 10 454

., Odindeny dafovy zavazek 53 16 734 10 4u8]
il Kratsndong zavazky 54 | t10iems| 1 isa08s
L4, Zavazky 2 chchodnich vztani 55 752276 606 167
LB, Zivarky - ovlidans nebo cvdaiic seaba &4 116 B42[ 337 &30)
C.ILA. Fivaziy ostaini 57 252 BEN) 217 31
CHLA3 | 2évaaky k zamisinancim & 14 548 18 441
CILEA. | Zdvazky 2o sosdiniho zabezpetent 8 sdravalnine pojibteni | 50 & 428 4134
CHAE | Stt- dafiows zhuazky a dotnos &0 20 oea 18 8553
CHES  |Dohadné iy pasini &1 tedeoa]  17nsed

o Gasova razlisoni pasiv 62 1ema] 1747
o1 Vydaje piilich sbdobi &3 3 564 3797

Zdroj: Justice, 2020
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Ptiloha 8: Vykaz ziski a ztrat spol. Pfizer 2018

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
druhové élenéni
za rok kondici 30. listopadem 2018
(v lisicich K&}
Obchodnl firma a sidla
Pze spol. & 1.0
Sboupednického 17
Iebentilicaini Skshe 150,00 Praha 8
492 44 B0 Coskfirepublica -
Gznak. VTKAZ ZISHU A ZTRATY fad | BiEné Minuki
Gatnd ditatni
abdobi whdobi
a n c 1 ]
I Trihy z prodaje wirokki & shifeb 1 STTGTE|  BITET4
I, Trihy 2a prodej ebadi 2 THOT 325 3048 557
£ Wikerouh apolfsba 3 2072 958) 3141783
A, Maklady wynaloiené na prodang zhoFi 4 1300918 1497498
AT Sﬂl'i'qba makaridhs B areng e 5 1412 445 1 BFT 53
AR Sludby 5 170 503 197 227}
C. Aklivace (-) 7 -3 157
o Cabel naklady 8 It sse| 260
L. Ied i rdiklady 9 3 45a| 185 589
D2 :‘:::':;’ AR MY zsaeae tet, el gl Ek w il i st  eam
0.1, hl.:l.ldynnlmhl abezpateni a zoiravoini pojStEni il 7a ray LTS ?ﬁd
GE3- Cistaind niklady 12 2307 7O0H
E. Lpeasy nodnot o praveent solast 12 45377 1 £25)
E1 mﬂuﬁmalmwm e hmoinaha & hmonehs 14 A1 “mi
E1l. Egl:;“h_"::;':b”h“dmﬂ‘“ risuriolrufie i henolidhe 15 a1 un| 24 200]
EZ. Uprarsy hodned zdsch 16 F m-| - T BT
. OELENI provaz visasy 17 418 243
1. Trity 2 prodaného dlouhatabéhn majesiu 18 B
N Jing provozni winosy 19 415 237
Fi Cistatn provezni nakiaty 1 24271 45 B35
F.a. Dare & poplatiy 2 & 080 B 583
Fa m-rmfabhﬁ a kemphesni ndilady piiftich 22 . 199| 5 281
F5. Jing: provoznl rdklady 23 16 41n] 34 001
. Prevaini visledek hospodafeni [+-] 24 120715]  132082]

107



Pfizer spol. s r.o.
Vighaz rigku a ririty - drubové Elendéni

za rok kondicl 3. listopadem 2018

VYKAZ FISKU A ZTRATY

Oislatni ndkladensd Groky a podobed ndklady
Ostatai finandnd wnosy
Cistatni finanind néklndy

Diadi z pfigmi splam
Dadl z pliend cdladend [+

b Pl -k ]

Zdroj: Justice,2020
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Ptiloha 9: Horizontalni finan¢ni analyza spolecnosti Pfizer v letech 2015-2018

Aktiva spolecnosti Pfizer 2015-2018 v tis. K¢ Horizontalni analyza aktiv spolecnosti Pfizer 2015-2018

Dlouhodoby nehmotny majetek 193975 191293 284888 416758 -1,38% 48,93% 46,29%
Software 193795 173557 212533 353046 -10,44% 22,46% 66,11%
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 17736 72355 63712 307,96% -11,95%
Dlouhodoby hmotny majetek 3210 3705 27596 26524 15,42% 644,83% -3,88%
Hmotné movité véci a jejich soubory 1760 562 24745 24607 -68,07% 4303,02% -0,56%
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 1450 1450 1450 1450 0,00% 0,00% 0,00%
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 1693 1401 467 -17,25% -66,67%
Zasoby 715553 762546| 734362 753596 6,57% -3,70% 2,62%
Materidl 684 528 539 1655 -22,81% 2,08% 207,05%
Zbozi 714869| 762018| 733823 751941 6,60% -3,70% 2,47%
Pohledavky 1017343| 1084804| 1490750 1380612 6,63% 37,42% -7,39%
Dlouhodobé pohledavky 9907 1977 775 1153 -80,04% -60,80% 48,77%
Kratkodobé pohledavky 1007436 108827| 1489975 1379459 -89,20% 1269,12% -7,42%
Pohleddvky z obchodnich vztah 461702| 540451| 1400422 1364810 17,06% 159,12% -2,54%
Pohledavky - ovladanda nebo ovladajici osoba 501938 507138 1,04% -100,00%

Pohledavky - ostatni 35238 89553 14649 154,14% -83,64%
Stat - danové pohledavky 16362 9450 2936 -42,24% -68,93% -100,00%
Kratkodobé poskytnuté zalohy 704 805 853 -100,00% 5,96%
Dohadné ucty aktivni 26676 25653 85687 13632 -3,83% 234,02% -84,09%
Jiné pohledavky 54 135 125 164 150,00% -7,41% 31,20%
Penézni prostredky 4124 5675 8880 4912 37,61% 56,48% -44,68%
Penézni prostfedky v pokladné 15 3 -100,00% -100,00%
Penéini prostfedky na uctech 4109 5675 8877 4912 38,11% 56,42% -44,67%
Naklady pfristich obdobi 2628 2829 2594 2626 7,65% -8,31% 1,23%
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Ptiloha 10: Horizontalni analyza pasiv spolec¢nosti Pfizer v letech 2015-2018

Pasiva spolecnosti Pfizer 2015-2018 v tis. K¢

orizontalni analyza pasiv spolecnosti Pfizer 2015-20

Rezerva na dan z prijmu

4802

Zakladni kapital 154859| 154859| 154859| 154859 0,00% 0,00% 0,00%
Ostatni kapitalové fondy 470345| 470346| 470345 470346 0,00% 0,00% 0,00%
Rezervnifond 15486 15486 15486 15486 0,00% 0,00% 0,00%
Nerozdéleny zisk minulych let 463527| 538901| 612269 714793 16,26% 13,61% 16,74%
Vysledek hospodareni béZzného ucetniho obdobi 75376 73368 102524 86748 -2,66% 39,74% -15,39%

Ostatnirezervy

14959

12923

16204

16005

-13,61%

25,39%

-1,23%

OdloZeny danovy zavazek 10498 16734 59,40%
Kratkodobé zavazky 742076| 784205| 1163088| 1101671 5,68% 48,31% -5,28%
Zavazky z obchodnich vztah 616082 613346 608167| 752276 -0,44% -0,84% 23,70%
Zavazky - ovladana nebo ovadajici osoba 337530/ 116842 -65,38%
Zavazky ostatni 170859| 217391| 232553 27,23% 6,97%
Zavazky k zaméstnancim 9099 11835 18441 14548 30,07% 55,82% -21,11%
Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojiténi 2291 2728 4134 6428 19,07% 51,54% 55,49%
Stat - danové zavazky a dotace 14165 18277 18863 20968 29,03% 3,21% 11,16%
Dohadné ucty pasivni 100439 137963| 175953| 190609 37,36% 27,54% 8,33%
Jiné zavazky 56 -100,00%

Vydaje pfistich obdobi 3797 3584 -5,61%
Vynosy pfiStich obdobi 205 764 272,68% -100,00%
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Ptiloha 11: Horizontalni analyza vykazu zisk a ztrat spolec¢nosti Pfizer v letech 2015-2018

VZZ spolecnosti Pfizer 2015-2018 v tis. K¢

Horizontalni analyza VZZ spolecnosti Pfizer 2015-201

Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb

391155

419476

537874

577976

7,24%

28,23%

7,46%

Trzby za prodej zbozi

2730212

2823872

3048557

2897325

3,43%

7,96%

-4,96%

Naklady vynaloZené na prodané zbozi 1457459 1340880| 1417494 1380915 -8,00% 5,71% -2,58%
Spotifeba materidlu a energie 1196606| 1389443 1527062| 1412448 16,12% 9,90% -7,51%
Sluzby 157428 145707| 197227 179593 -7,45% 35,36% -8,94%
Aktivace -994 -193 -3157 -80,58% -100,00%

Mzdové naklady 129349 150994 185589 231458 16,73% 22,91% 24,72%
Naklady na socidlni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 45465 51660 64820 83100 13,63% 25,47% 28,20%
Ndklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 42082 46637 57799 73793 10,82% 23,93% 27,67%
Ostatni naklady 3383 5023 7021 9307 48,48% 39,78% 32,56%

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 12155 21616 24259 41448 77,84% 12,23% 70,86%
Upravy hodnot zasob 14349 -7674 4929 -153,48% -164,23%
Jiné provozni vynosy 157 107 237 419 -31,85% 121,50% 76,79%

Dané a poplatky 4217 7949 8553 8060 88,50% 7,60% -5,76%
Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pfistich obchobi -1913 3281 -199 -271,51% -106,07%
Jiné provozni naklady 12363 25002 34001 16410 102,23% 35,99% -51,74%
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Ostatni vynosové troky a podobné vynosy 4 | 13l 3l 10000% 138,46%

Ndkladové uroky a podobné naklady - ovladana nebo ovladajici osoba 1635

Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 178 25 882 -85,96% 3428,00% -100,00%
Ostatni finan¢ni vynosy 3667 1361 648 576 -62,89% -52,39% -11,11%
Ostatni finan¢ni naklady 9873 5642 5947 8479 -42,85% 5,41% 42,58%

Dan z pfijma splatna 67,25%
Dan z pfijm0 odloZena -50,01%
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