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SOUHRN

1. Cil prace:

Hlavnim cilem prace bylo uréeni hodnoty spole¢nosti Bristol-Myers Squibb spol. s r.0. (BMS) k 31. prosinci
2014. Dtuvodem ocenéni je poskytnout informaci 0 hodnoté spolenosti z pohledu jejiho managementu
a zprostfedkovat informaci pro mozné majetkové zmény, které by hypoteticky mohly nastat. Diléi cile
predstavovalo stanoveni nakladl na kapital ocefiovaného podniku a vytvofeni progndzy pro oceiiovany podnik
pomoci scénafového pristupu.

2. Vyzkumné metody:

V jednotlivych ¢astech vyuzivA prace metodu pozorovani a metodu srovnani zabyvajici se shodnymi
arozdilnymi charakteristikami dvou i vice jevl. V praktické casti jsou zastoupeny metody analyzy, syntézy
aindukce. Ptikladem vyuziti téchto metod jsou scénafe avarianty finanéniho planu vychazejici jednak
Z detailnich poznatkli o dil¢ich slozkach majetku podniku, ale také ze vzajemnych souvislosti planované
majetkové a vynosové struktury. Metody syntézy a indukce jsou aplikovany pii stanoveni zobecnujicich zavéra
plynoucich z finan¢nich a nefinan¢nich informaci o ocefiovaném podniku. V ¢asti hodnoceni rizik a stanoveni
pravdépodobnosti scénafti je vyuzita expertni metoda, kterd je zalozena na vyuziti kvalifikovaného nazoru
odbornika. Vlastni tvorba scénatt taktéz zahrnuje aplikaci modelovani jako nepfimé poznavaci metody, kdy
dochazi k vytvofeni zjednoduseného zobrazeni skute¢nosti pro definovani jedné z moznych alternativ budouciho
chovani.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Na zakladé celkovych vysledkt strategické a financni analyzy je mozné konstatovat, Ze pro spolecnost BMS
existuje predpoklad pokracovani hospodarské ¢innosti podniku v dohledné budoucnosti (going concern).

V ramci ocenéni metodou DCF byly identifikovany dvé nejvyznamnéjsi rizikové oblasti — vyvoj ekonomického
prostiedi v Ceské republice a budouci relativni inovaéni sila spoleénosti BMS. Pro tyto oblasti byly zpracovany
scénafe mozného vyvoje, kterym byla na zakladé expertniho odhadu ptidélena rtizna pravdépodobnost jejich
realizace. Naklady na kapital byly kalkulovany pomoci stavebnicové metody.

Pro vlastni ocenéni byla pouzita metoda DCF equity, nebot’ spoleénost BMS nevyuziva cizi kapital. Vysledkem
je zjisténd hodnota spole¢nosti BMS k 31. prosinci 2014 ve vysi 350 139tis. K¢ Vystupem metody
kapitalizovanych ¢istych vynost je hodnota spolecnosti ve vysi 208 121 tis. K& (pti vylouceni ztratového roku
2009 ¢ini hodnota 306 392 tis. K¢&). Pouzitim doplitkové metody ocenéni zaloZzené na srovnatelnych podnicich
bylo za vyuziti nasobitelt vyplyvajicich z trznich hodnot dal$ich relevantnich spole¢nosti zjisténo ocenéni
Vv intervalu 363 359 tis. K¢ az 596 753 tis. K¢ Ackoliv pouzité nasobitele vychazeji z pozice globalnich
matef'skych spolecnosti, je dolni mez zjisténého intervalu blizka vynosovému ocenéni metody DCF equity.
Vzhledem k hlavnimu G¢elu ocenéni z pohledu managementu je nejlépe vypovidajici hodnota zjisténa metodou
DCEF equity, nebot’ vhodnéjsim zplisobem vystihuje oéekavany piinos pro uzivatele ocenéni.

4. Zavéry a doporuceni:

Aplikace metody scénaill nastinila relativné vysoky rozptyl mezi moznymi hodnotami ocenéni v riznych
uvazovanych podminkach a umoznila komplexné&jsi pohled na dlouhodobé dopady odlisnych variant budouciho
vyvoje. Jednotlivé scénaie vSak pfedstavuji pouze omezené varianty a pracuji jen s vybranymi faktory.
Vzhledem ke specifikim farmaceutického odvétvi v Ceské republice je ocefiovana spoleénost piedmétem
cenové regulace, ktera limituje vysi obchodni marze. Tato skute¢nost je spojena s potfebou hledat dalsi zdroje
financovani pfedev§im poskytovanim vnitroskupinovych sluzeb a soucasné vyuzivanim riznych modela
prefakturace nakladi za podminky dosahovani pfiméfené ziskovosti.
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SUMMARY

1. Main objective:

The main goal of this thesis was to determine the value of Bristol-Myers Squibb spol. s. r.0. (BMS) at December
31st, 2014. The reason for the business valuation is to provide information about the enterprise value from the
management perspective and to provide indicative information for possible changes of ownership. Partial goals
were to determine costs of capital and to formulate future prognosis using a scenario approach.

2. Research methods:

Observation and comparison methods are used in both parts of the thesis. Analysis, synthesis and induction
methods are introduced in the practical part. Examples are present in the scenario analysis and different financial
plans, which are based on the detailed outcomes of the partial asset structure and also on the mutual relations of
planned asset and revenue structures. Synthesis and induction methods are applied to general outcomes of
financial and non-financial information of the enterprise. An expert method is used in a risk assessment and also
in a scenario analysis. The scenario analysis also contains an application of a modelling as an indirect scientific
method, where a simplified picture is constructed to capture possible future alternatives.

3. Result of research:

Based on the overall outcomes of strategic and financial analyses it is possible to confirm a going concern
concept for the BMS in the near future.

There were identified two major risks in the DCF valuation process — the general economic environment
development in the Czech Republic and the future BMS innovation position. Four possible scenarios were
developed for these risks and a different probability was assigned to them according to expert opinions. Costs of
capital were calculated using the modular method.

The enterprise valuation was realized by DCF equity method as there is no external capital used by BMS. The
outcome is represented by the enterprise value of CZK 350 139 ths at December 31st, 2014. The outcome of
a capitalized net revenue method is the value of CZK 208 121 ths (CZK 306 392 ths, when excluding loss
generated in 2009).

The additional valuation method was based on comparable businesses and market value multipliers of relevant
companies. This method provided a valuation between CZK 363 359 ths and 596 753 ths. Even if this approach
is based on the market position of corporate companies, the lower valuation limit is very close to the DCF equity
value.

The most appropriate valuation outcome from the management perspective is provided by the DCF equity
method, because it is focused to the expected business results.

4. Conclusions and recommendation:

Scenario methods provided relatively wide range of possible enterprise values under different considered
environments. This approach also allowed a more complex view to the long-term impacts of the various future
developments. But only limited possible variants could be represented by the scenarios as they could work only
with selected factors.

Due to specifics of pharma industry in the Czech Republic, the BMS is a subject to price regulation, where local
mark-up is limited. This condition is connected with a need for additional revenues represented by intercompany
services and expense recharges under the condition of adequate profitability.

KEYWORDS

Business Valuation, Asset Pricing
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1 Uvod

Hledéni optimalni ceny je jednim z kli¢ovych ukolli ekonomie. V piipadé podniku neni
vétsSinou mozné vychazet zpodminek prostiedi dokonalé konkurence, piedpokladi
homogenniho produktu a velkého mnozstvi nabizejicich a poptavajicich stran. Podnik je vzdy
tvofen unikatnimi vlastnostmi, zasazen do pasobeni vnéjSich trznich vlivi ataktéz razni
potencialni kupujici pfistupuji k hodnoté na zakladé rozdilnych vychodisek. Z téchto divoda
je zasadni aplikace vhodnych metod pro zjisténi hodnoty podniku, ktery se mize stat
predmétem vlastnickych zmén, nebo se sam zajima o vlastni hodnotu ajeji dalsi vyvoj.
TaktéZ uzitek plynouci z podniku neni pfedstavovan jen jeho aktualnim stavem, ale vyplyva
z pravdépodobné vykonnosti v budoucnosti, ktera je ovliviiovana fadou vngjSich i vnitinich
faktori. Mnohdy také vlastnici a manazefi nemaji pfedstavu 0 hodnoté svého podniku a jejich
o¢ekavani pii zménach vlastnické struktury mohou byt nerealna.

Téma ohodnoceni podniku nabyvéa na vyznamu predevsim Vv globalizovaném svéte, ktery je
charakteristicky jednak konsolidacemi V riznych trznich odvétvich, ale také akvizicemi novée
vzniklych podniki. V neposledni fadé je prave sektor farmaceutickych spole¢nosti prosttedim
vyznamnych majetkovych zmén.

Téma hledani hodnoty podniki je aktualni také z duvodu, ktery uvadi Damodaran (2016, s. 1)
— stale se zapomina a opétovné naléza fakt, ze investofi neplati vice, nez je skute¢nd hodnota
a jeji vnimani musi byt podloZeno realitou a predevs§im ocekavanymi penéznimi toky.

1.1 Cile prace

Cilem prace je urCeni hodnoty spolecnosti Bristol-Myers Squibb spol. sr.0. k 31. prosinci
2014. Dil¢imi cili jsou stanoveni nakladi na kapital oceniovaného podniku a vytvofeni
prognozy pro ocenovany podnik. Pfi ocenéni jsou vyuzity metody scénait, které predstavuji
razné alternativy hodnoty podniku v kontextu vyvoje celého odvétvi. Zpracované scénaie jsou
také zakladem pro rizné varianty finan¢niho planu a oceniovacich metod.

Stanoveni hodnoty podniku je provedeno z pohledu jeho managementu se zamérem
poskytnout informace umoznujici komplexné&j$i pohled na aktualni hodnotu ajeji dalsi
pfedpokladany vyvoj. Ackoliv je Vv pfipadé vefejné obchodovatelné matefské spolecnosti
Bristol-Myers Squibb Company mozné zjistit jeji trzni kapitalizaci', neni z tohoto souhrnného
udaje snadné vyvodit vyvoj hodnoty jednotlivych pobocek, jejich perspektivy a schopnost
generovat hodnotu v budoucnosti. Mezi omezeni hodnoty zaloZené na trzni kapitalizaci patii
napiiklad skute¢nost, Ze je obchodovano pouze malé mnozstvi akcii, miiZze existovat negativni
¢i pozitivni trend celého trhu, ktery nereflektuje skuteCny vykon ahodnotu konkrétni
spole¢nosti a Vv neposledni fad¢ se nemusi jednat 0 likvidni trh ¢i konkrétni akci, a proto
nemusi byt jeji hodnota dostate¢né vypovidajici (Damodaran, 2012, s. 76). Provedeni
samostatného ocenéni Ceské pobocky Bristol-Myers Squibb spol. s r.0., tak mtze poskytnout
nejen informaci o ptinosu K celkové hodnoté mateiské spolecnosti, ale také zprostiedkovat
alternativni pohled pro vnitropodnikové planovani, strategické fizeni a ptipadné majetkové
zmeny.

! Trzni kapitalizaci definuje napiiklad Hitchner (2011, s. 22) jako aktualni cenu vefejn& obchodované akcie vynasobenou poétem akcii.



1.2 Struktura prace a metody zkoumani

V praci jsou vyuzity zejména vetejné¢ dostupné primdrni zdroje ve formé ucetnich vykazi
uloZenych ve sbirce listin obchodniho rejstiiku, dale seznamy 1é¢ivych ptipravki vedenych
Statnim tstavem pro kontrolu 1é¢iv, databaze Ceského statistického ufadu, Ustavu
zdravotnickych informaci astatistiky CR a statistické tdaje publikované Asociaci
inovativniho farmaceutického primyslu.

Teoreticka ¢ast vymezuje jednotlivé ¢asti procesu ocenéni — definice hodnoty podniku a jeji
rozdilné Kkategorie, priblizuje odlisné pristupy K oceniovani a charakterizuje doporucené
postupy oceiiovacich metod. Daéle se teoretickd ¢ast vénuje strategické a financni analyze,
zékladnimu ocenéni prostiednictvim generatori hodnoty, kategoriim rizika V oceflovani
a vyuzitim scénarovych metod.

Praktickd cast prace zpracovava vlastni ocenéni V ndvaznosti na teoretickou cast, dopliuje
vyznamné makroekonomické prognozy a na zaklade strategické analyzy pfinaSi vychodiska
pro scénare ocenéni a vyslednou hodnotu.

V jednotlivych c¢astech vyuziva tato prace metodu pozorovani zaloZenou na planovitém
vnimani skuteénosti a smétujici ke zjisténi vyznamnych souvislosti a vztahi. Piikladem
vyuziti pozorovani je oblast strategické analyzy Sucinky wvnitinich a vné&jSich faktora
pusobicich  napodnik. Metoda srovnani zabyvajici  se shodnymi  arozdilnymi
charakteristikami dvou i vice jevu je V teoretické Casti aplikovana pii hodnoceni piistupt
riznych autor K jednotlivym problematikam procesu ocenéni a dale je pouzita V praktické
Casti pii zpracovani Gcetnich dat a zhodnoceni vystupii financni analyzy.

V praktické casti jsou také zastoupeny metody analyzy (rozlozeni zkoumaného jevu
na jednotlivé ¢asti a jejich dal§i zkoumani s cilem poznat jev jako celek), syntézy (sjednoceni
dil¢ich casti zkoumaného jevu V celek pfi sledovani vyznamnych vzajemnych souvislosti)
aindukce (vytvofeni obecného zavéru zalozeného na poznatcich 0 jednotlivych castech).
Piikladem vyuziti téchto metod jsou jednotlivé scénafe avarianty finan¢niho planu
vychdzejici jednak z detailnich poznatkt o dil¢ich slozkdch majetku podniku, ale také ze
vzajemnych souvislosti vyplyvajicich z pldnované majetkové a vynosové struktury. Metody
syntézy a indukce jsou mimo jiné aplikovany pfi stanoveni zobecnujicich zavéri plynoucich
z finan¢nich anefinan¢nich informaci 0 oceniovaném podniku, vystupt jednotlivych
ocetlovacich metod ajejich vzajemnych souvislosti. V ¢asti hodnoceni rizik a stanoveni
pravdépodobnosti scénaft je vyuzita expertni metoda, kterd je =zaloZena na vyuziti
kvalifikovaného nazoru odbornika (experta) nebo skupiny expertii pro odhad dalsiho vyvoje.
Vlastni tvorba scénaii taktéz zahrnuje aplikaci modelovani jako nepiimé poznavaci metody,
kdy dochazi k vytvofeni zjednoduseného zobrazeni skute¢nosti pro definovani jedné
z moznych alternativ budouciho chovani. Model i scénai vzdy zachycuji jen uréité aspekty,
které maji vyznamny vliv na zkoumany jev.

Zavér prace shrnuje vysledky jednotlivych postupli ocenéni a sjednocuje dil¢i zdveéry o dalsim
mozném vyvoji ocenovaného podniku. Taktéz poskytuje zhodnoceni jeho pozice véetné
piipadnych doporuceni vyplyvajicich z provedeného ocenéni.



2 Teoretické pristupy K ocenéni podniku

Ramcovy pohled na vymezeni podniku V kontextu stanoveni jeho hodnoty nabizi naptiklad
Anderson (2012, s. 48), ktery popisuje podnik jako:

» samostatnou pravni formu odliSenou 0d zaméstnancii manazerd a vlastnik;

* majici motivaci vydélavat pro své investory zisk;

= set replikovatelnych procest (napt. vyroba, distribuce, prodej).

Podle Marika (2011, s. 15) mize byt podnik vniman jako jedineéné a méné likvidni aktivum
nachazejici se na velmi malo ucinnych trzich. Autor dale poukazuje, ze nejvétsi prakticky
vyznam spatfuje Vv definici podniku uvedenou v § 5 zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni
zakonik, ktera charakterizovala podnik jako soubor hmotnych, osobnich i nehmotnych slozek
podnikéni a soucasné stanovujici, ze podnik je véc hromadna.

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze obchodni zakonik byl nahrazen s uc¢innosti od 1. ledna 2014
mimo jiné zédkonem ¢&. 89/2012 Sb., obcansky zakonik (novy obcansky zakonik — NOZ), je
mozné nalézt obdobné vymezeni piedevsim Vv § 501, ktery popisuje hromadnou véc jako
soubor jednotlivych véci ndlezejicich téZe osobe€, povazovany za jeden pfedmét a jako takovy
nesouci spole¢né oznaceni. Dale NOZ piindsi definici obchodniho zavodu v § 502 jako
organizovany soubor jméni, ktery podnikatel vytvofil a ktery z jeho vile slouzi k provozovani
jeho ¢innosti.

K pojeti podniku jako hromadné véci pro ucely ocenéni se ptiklani také Krabec (2009, s. 17),
ktery sviij pohled odvozuje z Coaseovy teorie firmy? asoucasnd dodava, e podnik
charakterizuje také pfitomnost primarniho goodwilu (vlastnost, ktera zvysuje hodnotu celku
nad realiza¢ni ¢i likvida¢ni hodnotu jednotlivych aktiv).

2.1 Hodnota podniku

Skutec¢nosti, ze hodnota podniku mize byt vnimana z riznych pohledd, si v§ima Matrik (2011,
s. 16), ktery rozliSuje dvé zakladni kategorie — hodnota brutto (hodnota podniku jako celku,
pro vlastniky i véfitele) a hodnota netto (ocenéni na trovni vlastnikd, vychazejici predevsim
Z ocenéni vlastniho kapitalu). Autor podotyka, ze objektivni hodnota podniku neexistuje,
auvadi, Ze hodnota podniku je zavisld na budoucim uzZitku plynoucim z drZeni podniku.
Soucasné doporucuje omezit pohled na uzitek jeho vyjadienim v penézich, a proto dovozuje,
ze hodnota podniku je zavisld na ocekavanych budoucich piijmech, resp. jejich diskontované
hodnot¢.

S vyse uvedenym pohledem na hodnotu podniku odvozenou od diskontovanych budoucich
pfijmi souhlasi také Damodaran (2011, s. 1) a Mercer, Harms (2008, s. 2). Matik (2011,
S. 21) upozoriuje, ze hodnota nepiedstavuje skute¢nost, ale odhad pravdépodobné ceny — tedy
castku poZadovanou, nabizenou nebo zaplacenou. Dale Matik (2011, s. 21) zdiraziuje, Ze
prodejni cena predstavuje historickou skutecnost a nemusi mit z diivodu rtiznych motivaci ¢i
zajmu kupujiciho a/nebo prodavajiciho pfimy vztah k hodnoté, kterou by mohli pfisoudit
ostatni.

2 Krabec (2009, s. 17) interpretuje Coaseovu teorii firmy jako vysvétleni existence firmy z diivodu tspor transakénich nékladii plynoucich
z jednotné organizace a fizeni oproti jinym formam organizace vyrobniho a podnikatelského procesu na mikroekonomické urovni.



Z praktického pohledu na problematiku stanoveni hodnoty shrnuje Matik (2011, s. 18), Ze
v soudasné dobé neexistuje v Ceské republice pii oceftovani podniku z4dny obecné zavazny
predpis, a dodava vycet predpisti a standardl, které se v rdmci ocenovani alesponn dil¢im
zpusobem uplatiiuji:

= Zakon €. 151/1997 Sb., 0 ocenovani majetku, anavazujici vyhlasky Ministerstva
financi CR (zavazné pouze pii ocenéni V ramci specifickych zakonti — napf. zdkona
¢. 182/2006 Sh., o upadku a zpusobech jeho feSeni; zakona ¢. 586/1992 Sh., 0 danich
z piijmu; zakona ¢. 235/2004 Sb., o dani z ptidané hodnoty).

= Metodicky pokyn Ceské narodni banky tykajici se znaleckych posudkt predkladanych
Ceské narodni bance predevsim pii povinnych nabidkach na odkoupeni minoritnich
podilt a vytésnéni (CNB, 2010).

* Mezinarodni ocenovaci standardy (International Valuation Standards — 1VS), které
vydava vybor pro Mezinarodni ocenovaci standardy (International Valuation
Standards Council, 2016), a Evropské ocenovaci standardy (European Valuation
Standards — EVS), které publikuje Evropska skupina odhadcovskych asociaci (The
European Group of Valuers' Associations, 2012). Maiik (2011, s. 19) dodava, Ze oba
typy standardi obsahuji definice hodnoty aramcové zasady pro ocenovani, avsak
nemaji podobu zavazného piedpisu.

* Narodni standardy nckterych zemi — napt. americké ocenovaci standardy US PAP
(The Appraisal Foundation, 2016) anémecky standard IDW S1 (Institut der
Wirtschaftspriifer, 2016), ktery je dle Matika (2011, s. 19) jako jediny z uvedenych
uréen zvlasté pro potieby ocenovani podnikd.

Krabec (2009, s. 18) podotyka, ze existuji dvé rizné ekonomické discipliny — finanéni
oceniovani aktiv vychazejici z neoklasické teorie dokonalého kapitadlového trhu a racionalniho
investora ateorie ohodnocovani podniku zalozené nateorii investovani V realnych
podminkach a subjektivnim rozhodovani. Krabec (2009, s. 19) poukazuje, Ze teorie
ohodnocovani podniku ve spojeni S praxi zachycenou V ocenovacich standardech IVS a IDW
nemusi pracovat S teoretickymi kategoriemi jako vnitini hodnota a teoretickd rovnovazna
cena.

2.2 Kategorie hodnoty

Matik (2011, s. 21) se snazi nalézt odpovédi na praktické otazky tykajici se trzniho ocenéni,
hodnoty pro konkrétniho kupujiciho a nalezeni nejméné sporné hodnoty, kdy jako vychodisko
charakterizuje nasledujici ptistupy k oceniovani podniku:

= frzni hodnota;

» subjektivni hodnota (1j. investicni hodnota);

» objektivizovana hodnota,

»  komplexni pristup na zdkladeé Kolinské skoly.*

S uvedenym rozdélenim souhlasi naptiklad Risius (2007, s. 9), ktery dokonce zuzuje svij
pohled vynechanim pfistupu Kolinské Skoly. V pfipad¢ trzni hodnoty Risius (2007, s. 10)
zminuje, ze Sejedna 0 hypotetické situace potencidlné schopnych a ochotnych zdjemct
0 prodej a koupi, ktefi se vyskytuji na neregulovaném trhu a nejednaji pod jakymkoliv tlakem.
Marik (2011, s. 22) upfesiiuje, ze obdobnou definici obsahuji Mezindrodni ocenovaci
standardy, adovozuje, Ze trzni hodnota by méla piedstavovat odhad rovnovazné ceny
Z pohledu ekonomické teorie. Zasadnim zavérem vyplyvajicim z Matika (2011, s. 25) je
zjisténi, ze vzhledem K fungovani trhi, které Se nepfetrzit¢ méni, existuje pouze okamzita



cena. AvSak V pfipad€ neexistence dostatecné fungujicich trhii je mozné redln€ vnimat trzni
cenu jako intervalovy odhad (Marik, 2011, s. 25).

Subjektivni (investi¢ni) hodnota je dle Mafika (2011, s. 26) ovlivnéna pohledem konkrétniho
kupujiciho, nebot’ jedinecnost fixnich aktiv ¢i celého podniku piindsi rizné ocekavané uzitky
pro odlisné kupujici. Dale charakterizuje nasledujici faktory ovliviujici investi¢ni hodnotu —
budouci penézni toky vychazi z pfedstav manazertt ocenovaného podniku, nebo investora,
diskontni mira je determinovana alternativnimi moznostmi subjektu, zjehoz pohledu je
ocenéni provadéno. Hitchner (2011, s. 33) dopliuje, Ze investi¢ni hodnota je ovlivnéna také
znalostmi, schopnostmi, o¢ekavanymi riziky a potencialni ziskovosti — bud z pohledu
vlastniho podniku, nebo potencidlniho kupujiciho. Konkrétnim ptikladem podle Hitchnera
(2011, s. 33) muze byt zahrnuti pfidané hodnoty horizontalni nebo vertikalni integrace —
Vv ptipadé vyrobce se mize jednat 0 akvizici distributora a zajisténi pfistupu k distribu¢nimu
kanalu klicovych vyrobkii.

Objektivizovana hodnota vychazi podle Maiika (2011, s. 27) piedev§im z némeckych zdroji
améla by se snazit 0 vyuziti co nejvétsiho podilu vSeobecné uznavanych dat pti dodrzeni
uritych zasad apozadavki tak, aby bylo mozné dosahnout co nejvétsi miry
reprodukovatelnosti vlastniho ocenéni. Mezi zasady vyuzivané V piistupu objektivizované
hodnoty patii dle Matika (2011, s. 28) naptiklad nezménény podnikovy koncept jako zdklad
sttednédobého planovani, vynosova sila podniku k rozhodnému dni a druhd faze ocenéni
zaloZzena naprognoze trvalych prebytkd. Vochozka, Mula¢ (2012, s. 121) shrnuji, ze
objektivizovana hodnota vychazi predev§im z analyzy minulosti a pfitomnosti a projekce
budoucnosti zahrnuje pouze prokazatelné skute¢nosti, coz vede Kk vyloudeni strategickych
zaméri a opomenuti ptipadnych rustovych pfilezitosti. Z téchto predpokladd vyvozuji
Vochozka, Mula¢ (2012, s. 121) zavér, Ze objektivizovana hodnota piedstavuje dolni mez
ocenéni, kterou by méla hodnota pro konkrétniho vlastnika alespoit dosahovat ¢i piekracovat.

Pristup Kolinské skoly vychéazi predevSim z problematického uréeni trzni ceny ovlivnéné
omezenym rozsahem podobnych transakci, nizké transparentnosti a nejasnosti o skute¢nych
davodech ceny (Mafrik, 2011, s. 30). Vochozka, Mulac¢ (2012, s. 121) uvadi, ze Kolinska Skola
stanovi funkce ocenovani a z nich vyplyvajici subjektivni postoj a funkce ocenovatele. Autoti
dale rozlisuji v potadi dle dilezitosti nasledujici funkce ocenovani:

= |, poradenskd,

= rozhodcr,

= argumentacni,;

»  komunikacni;

»  darnovd.

Marik (2011, s. 31) shrnuje, Ze poradenska funkce poskytuje pfedevSim hrani¢ni hodnoty,
které vymezuji prostor pro cenové jednani — maximalni cena (kterou mtize zaplatit kupujici,
aniz by prod¢lal) a minimalni cena (kterou miZe prodéavajici pfijmout, aniz by prod¢lal).
Sharpe (2011, s. 20) oznacuje tyto ceny souhrnné jako reservation prices, kdy prostor
mezi nimi tvofi zona mozné dohody.

Funkce rozhod¢i a argumentacni maji za cil odhadnout hrani¢ni hodnoty, nalézt spravedlivou
hodnotu v daném rozpéti a nachazet argumenty pro zlepSeni pozice dané strany V ramci
vyjednavani (Maitik, 2011, s. 31).



2.3 Koncepty ocenéni podniku

Marik (2011, s. 37) uvadi, ze pii penéznim vyjadieni ocenéni podniku je vhodné pouzit vice
ocenovacich metod, a definuje jejich tii zakladni kategorie:

* metody vychazejici z analyz vynosu (vynosové metody);

» metody analyzujici aktualni trzni ceny (trzni metody);

* metody ocenujici jednotlivé slozky majetku podniku (nakladové metody).

S vySe uvedenym rozdelenim souhlasi naptiklad Anderson (2012, s. 201), ktery také poklada
tyto tfi kategorie za vSeobecn¢ piijimané.

V ramci jednotlivych kategorii uvadi Maiik (2011, s. 37) konkrétni postupy, které vSak
doporucuje modifikovat vzhledem K ucelu, ke kterému je ocenéni provadéno — napiiklad
vychazet z ocekavani konkrétniho subjektu, nebo naopak z trznich ocekavani a tedy urcitého
pramérného kupujiciho. Nutnost vychazet pii ocenéni ze specifik kazdé spolecnosti uvadi
Risius (2007, s. 145), ktery zmifiuje riznou relativni vdhu metod V zdvislosti na mnozstvi
a kvalité dostupnych dat pouzitych v jednotlivych metodach.

Vynosové metody jsou dle Matika (2011, s. 37) reprezentovany naptiklad metodou
diskontovanych penéznich tokii (DCF) ametodou kapitalizovanych cistych vynost.
Mezi trzni metody autor fadi ocenéni na zakladé trzni kapitalizace, srovnatelnych podnikt
a ocenéni vychazejici se srovnatelnych transakci a piipadné z tidaji 0 podnicich vstupujicich
na burzu. V kategorii nakladovych metod doporucuje Maiik (2011, s. 37) pouzit ucetni
hodnotu vlastniho kapitadlu vychazejici z historickych cen, substancni hodnoty zaloZené
na reprodukcnich cenach ¢i principu Uspory nakladi ataké zminuje ocenéni vychazejici
z likvida¢ni hodnoty.

Dalsim faktorem vstupujicim do procesu ocenéni je dle Matika (2011, s. 36) skute¢nost, zda
dochazi Kk ocenéni samostatného podniku, nebo jsou do ocenovani zahrnuty piipadné
synergické efekty vychazejici ze spojeni s jinou firmou. Tyto skute¢nosti podle autora nejen
ovlivituji volbu metody ocenéni, ale pfedev§im vychézeji z vysledkl strategické analyzy,
kterou doporucuje zpracovat pro posouzeni schopnosti dlouhodobého pteziti a tvorby
hodnoty.

V kontextu riznych pfistupi K ocenéni si v§ima Krabec (2009, s. 155), Ze vynosové
ocenovani na bazi DCF vychazi z vlivli amerického kapitdlového trhu a prostiedi minoritnich
kotovanych akcii. Ztohoto divodu varuje pifed mechanickou aplikaci metody DCF
na podniky vyskytujici se na mimoamerickych trzich, nebot’ neni zarucen odhad libovolné
kategorie hodnoty.

2.4 Zakladni pristup k ocenéni podniku

Z ptedchozi kapitoly je patrné, Ze ocenéni je tieba pftizpusobit konkrétnimu podniku
a podminkam, za kterych je ocenéni provadéno. Matik (2011, s. 53) doporucuje vychazet
z obecného postupu zahrnujiciho sbér vstupnich dat, analytickou c¢ast se strategickou
analyzou, finan¢ni analyzu, rozdéleni aktiv naprovozné nutnd anenutnd, stanoveni
generator hodnoty, dale tvorbu finanéniho planu a vlastni ocenéni sestavajici z volby
metody, provedeni dil¢ich ocenéni a vlastniho souhrnného ocenéni.



V ¢asti sbéru dat uvadi Marik (2011, s. 54) nutnost ziskani ekonomickych udajii jednak
Z oficialnich a vetejné dostupnych zdroju (napt. obchodni rejstik, auditované vyro¢ni zpravy)
a zjisténi informaci o trhu, na kterém se podnik pohybuje. Autor zminuje, ze Se jedna nejen
o informace o pifimych konkurentech, ale také o piipadnych substitutech a dalSich obecnych
vlastnostech trhu spocivajicich v moznych bariérach vstupu, vyznamné trzni sily odbératelt,
dodavatelt a specifickych pozadavku na pracovni silu.

2.5 Strategicka analyza

Strategickou analyzu vnima Maiik (2011, s. 57) jako klicovou Cast procesu ocenéni, které
vSak neni dle jeho ndzoru vénovana dostate¢na pozornost. V obecné roviné muze byt
strategicka analyza definovana spolecné s formulaci a implementaci strategie jako soucast
procesu podnikového strategického managementu (Henry, 2011, s. 37). V kontextu ocenéni
podniku vsak Maiik (2011, s. 57) spatfuje vyznam strategické analyzy piedevsim
pro vymezeni celkového vynosového potencidlu oceniovaného podniku, ktery zévisi
na potencidlu vnéj$Sim a vnitinim. Autor déale zdlraziiuje nutnost nalézt prostfednictvim
strategické analyzy odpovédi alesponl na nasledujici otazky:

»  Jaké jsou perspektivy podniku 7 dlouhodobého hlediska?

v Jaky vyvoj trhu, konkurence a predevsim vyvoj podnikovych trzeb lze v souvislosti
S odpovedi na prvni otazku ocekavat?

» Jaka rizika jsou S podnikem spojena? “

Hodnocenim vlivu vnéj§iho prostiedi se zabyva analyza PEST. Autofi Henry (2011, s. 48)
a Sedlackova, Buchta (2006, s. 16) popisuji PEST jako analyzu, kde jednotliva pismena nazvu
tvofi pocatecni pismena anglickych vyraz political (politické), economic (ekonomické),
social (socialni) atechnological (technologické) faktory. Soucasné si autofi vS§imaji, ze
analyza PEST je v n&kterych ptistupech rozsifovana na analyzu PESTLE ¢i PESTEL, kterd je
doplnéna o legal (pravni, legislativni) a environmental (environmentalni, ekologické¢) faktory.
Piesto Henry (2011, s. 48) shrnuje, Ze legislativni prostiedi je mozné v¢lenit do politickych
faktori a environmentalni faktory mohou byt vétSinou zahrnuty v ¢asti socialnich faktort,
ptipadné mezi viemi ¢tyimi zakladnimi faktory.

Mezi dalsi kroky strategické analyzy dle Maftika (2011, s. 59) patii stanoveni relevantniho
trhu, analyza jeho atraktivity s pfihlédnutim K ristovému potencialu, celkové velikosti
a citlivosti trhu na konjunkturu. Obdobny pfistup K analyze mikroekonomického prostiedi
zaujimaji i Sedlackova, Buchta (2006, s. 10), ktefi doporucCuji zaméfeni na analyzu
konkurenénich sil navazujici na analyzu odvétvi.

Pro hodnoceni vnitfniho potencialu doporucuje Matik (2011, s. 78) podrobn&j$i zkoumani
strategického a operativniho fizeni podniku v¢etné slozeni a motivace personalu, posouzeni
vysledkd a perspektivy vyzkumu a vyvoje, zjisténi urovné technologie a investic. Nekteré
¢asti vnitiniho potencidlu je vhodné hodnotit prostiednictvim bodové stupnice, ktera
zachycuje spektrum od definovaného kritéria pro neptiznivé hodnoceni ke kritériu pro dobré
hodnoceni — napt. hodnoceni inovaéni sily a vyzkumu a vyvoje, které stanovi minimalni podil
na trhu novych produktd az po nadpramérny podil (Maiik, 2011, s. 86).



2.6 Financni analyza

V piipad¢ analyzy finan¢niho zdravi podniku navrhuje Matik (2011, s. 96) nejen provéfit
finan¢ni zdravi s pouzitim finan¢ni analyzy, ale pfedevS§im vytvofit zaklad pro finan¢ni plan,
ze kterého vychazi vynosova hodnota podniku. Finan¢ni analyzou rozumi Sofat, Hiro (2011,
S. 146) ureni vyznamnych procesnich a finanénich charakteristik firmy, které vyplyvaji
Z Ucetnich dat a finan¢nich vykazl. Autofi uvadéji hlavni zdmér financni analyzy zjiSténi
efektivity, s jakou jsou zdroje podniku ve form¢ investic a vlastniho kapitalu zapojeny, a také
zméfeni efektivity, likvidity a odhad pravdépodobnosti dalsiho bezproblémového fungovani
firmy.

V souvislosti s finanéni analyzou si Damodaran (2016, s. 586) vS§ima velkého rozsahu dat
a slozitosti finan¢nich vykazl, ze kterych je tieba vychédzet — jako ptiklad uvadi, Ze rozsah
udaji  poskytovanych americkému regulatorovi burzovnich trht (U.S. Securities and
Exchange Comission) se v piipadé 10 nejvétsich firem dle trzni kapitalizace bézné pohyboval
mezi 200 a 1000 stranami. Komplexnost a spolehlivost tcetnich vykazi zminuje | Maiik
(2011, s. 97) a dale uvadi, Ze je pii ocenéni vétsinou nutné spoléhat na zavéry auditora a neni-
li to mozné, povazuje za vhodné alespoii vlastni orienta¢ni ovéfeni stavu ucetnictvi. Soucasné
podotyka, ze financni analyza vychazi z rozvahy, vykazu ziskl a ztrat a vykazu penéznich
tokil, kdy zakladni pomérové ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluZeni jsou
podrobeny syntéze avyhodnoceny prostfednictvim rychlého testu ¢i Kralickova modelu.
Jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy jsou uvedeny a podrobnéji komentovany V praktické
Casti prace.

Knapkova et al. (2013, s. 54) upozoriji, ze vypovidaci schopnost pomérovych ukazateld
muze byt ovlivnéna jejich chybnou interpretaci — napiiklad vysoky pomér bézné likvidity
mize predstavovat skute¢n¢ vysokou likviditu, ale také velky rozsah nesplacenych
pohledavek. Také varuji pfed mechanickym vypoctem ahodnocenim V ptipadé velkych
podnikt, které ptisobi ve vice oborech, kdy je obtizné ziskat srovnavaci hodnoty vzhledem
k jedinecnosti kazdého segmentu Cinnosti. Taktéz dle Matika (2011, s. 109) je mozné
podlehnout ucelovému vylepseni nékterych ukazateld, aproto doporucuje porovnavat
vysledky ukazatelli nikoliv s priméry, ale spiSe s hornimi 2 az 3 decily pravé z divodu
srovnani S podniky zaujimajici pfedni mista.

2.7 Postupy pri ocenéni podniku

Cilem prace je stanovit hodnotu podniku z pohledu jejiho managementu a poskytnout
komplexni pohled na hodnotu firmy v kontextu strategického a finanéniho planovani. Z téchto
divodl je mozné vyloudit trzni ocenéni, nebot” Maiik (2011, s. 22) definuje trzni hodnotu
za predpokladu existence nezavislého prodadvajiciho a kupujiciho, ktefi jednaji informovang,
rozumné a bez natlaku. Vychodiskem pro vlastni ocenéni bude spiSe subjektivni (investi¢ni)
hodnota, ktera vychazi z ocekdvanych uzitkli konkrétniho subjektu (Matik, 2011, s. 26).
Investicni hodnota je také vhodna nazéklad¢ jejich charakteristik, které poskytuje Martik
(2011, s. 27) — odhad budoucich penéznich tokti odrazi predstavy manazerti ocefiovaného
podniku a diskontni mira reflektuje alternativni moznosti investic z pohledu ocenovaného
subjektu.

Dalsi alternativu pro ocenéni muze piedstavovat objektivizovand hodnota, nebot vychazi
pfedevsim z historickych dat a budouci projekce zaloZené na prokazatelnych skute¢nostech
(Vochozka, Mula¢, 2012, s. 121). Jejim smyslem je taktéz dosdhnout prostfednictvim



vSeobecné uznavanych zasad co nejvétsi miry reprodukovatelnosti jejich vystupt (Mafrik,
2011, s. 27). Taktéz aspekt objektivizované hodnoty jako dolni meze ocenéni pro dané¢ho
vlastnika, ktery uvadi Vochozka, Mula¢ (2012, s. 121), by mohl pfedstavovat vhodny divod
zahrnuti této metody.

V piipadé ocenéni podniku z pohledu jejiho managementu je také doporuceno vychazet
U vynosovych metod z penéznich toku, které jsou zalozeny na ocekavani dané¢ho subjektu
(Marik, 2011, s. 37).

Metody ocenéni nazakladé analyzy vynost jsou dle Maiika (2011, s. 163) zaloZzeny
na piedpokladu, Zze hodnota podniku je uréena ocekdvanym uzitkem plynoucim z budoucich
vynost’, kdy za vynosy jsou povazovany penézni piijmy. Autor uvadi nasledujici tii az ¢tyfi
zakladni vynosové metody:

» metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF);

* metoda kapitalizovanych Cistych vynosi,

* metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA);

* kombinace vynosovych ocenéni S ocenénim majetkovym.

Palepu et al. (2013, s. 278) taktéz zminuji metodu diskontovanych neobvyklych vynost
a metodu diskontovanych risti neobvyklych vynosii, které mimo standardni odhadované
vynosy uvazuji také zvlastni druhy pfijmu jako samostatnou kategorii. Jako diivod pro pouziti
téchto ocenovacich metod uvadi autofi ptedevsim pfili§ konzervativni, nebo naopak agresivni
pristupy k Gi¢tovani soucasnych vynosu, resp. dohadnych polozek. Naopak Halek (2009,
S. 164) uvazuje pouze varianty metody diskontovanych penéznich tokd (DCF) a metodu
kapitalizovanych Cistych vynost.

2.7.1 Rozdéleni aktiv

Pocate¢ni ¢asti ocenéni navazujici na financni analyzu je dle Matika (2011, s. 118) rozdéleni
aktiv na provozné potiebna anepotiebna. Jako divody uvadi predevsim vyclenéni aktiv,
Z nichz neplynou Zadné nebo jen malé piijmy, nebo se jedna o aktiva, kterd nesou rizika
odlisna od rizika hlavniho provozu. Soucasné Matik (2011, s. 122) doporucuje stanovit
provozné nutny investovany kapital, kdy jsou z aktiv vyjmuty provozné nepotiebné polozky,
a dale jsou obéZzna aktiva poniZena 0 zdvazky, U kterych jsou obtizné stanovitelné nédklady
(napt. uroky) ¢i se jedna o zavazky vici dodavatelim, zaméstnanciim a statu. Vysledkem je
dle Matika (2011, s. 123) provozné nutny investovany kapital jako soucet provozné nutného
dlouhodobého majetku a provozné nutné¢ho pracovniho kapitalu, ktery vede nakonec K ur¢eni
korigovaného provozniho vysledku hospodafeni. Koncept provozné potiebnych
a nepotiebnych aktiv uvadi i Damodaran (2012, s. 423) a poskytuje dalsi ptiklady provozné
nepotiebnych aktiv — hotovost a hotovosti podobné likvidni investi¢ni nastroje, akcie
a dluhopisy a majetkové ucasti V jinych spole¢nostech. Damodaran (2012, s. 439) vsak
dodava, Ze presné vylouceni provozné nepotiebnych investic a majetkovych tcasti mize byt
v ptipad¢ slozitych holdingovych sktruktur obtiZzné, nebo dokonce nevhodné. Nadmérné
hotovosti jako vyznamné polozky provozné nepotiebnych aktiv si v§imaji i Palepu et al.
(2013, s. 334) a upozoriuji, ze pravé hotovost muze byt v budoucim finanénim planu vyrazné
snizena, @ muze tak ovlivnit vysledné ocenéni.

® Maiik (2011, s. 57) uvadi, 7e predpoklad trvalého pokratovani podniku (tzv. going concern) je Gasto automaticky piijiman. Z tohoto
divodu poukazuje na nutnost tuto skutecnost konkrétné dolozit, nebot’ ma i zasadni vliv na volbu ocenovaci metody.



2.7.2 Generatory hodnoty

Nasledujici fazi ocenéni je analyza generatortt hodnoty, které vychazeji z konceptu
akcionaiské hodnoty a rozumi se jimi soubor nékolika zékladnich veli¢in urcujicich hodnotu
podniku — naptiklad velikost trzeb amira jejich rdstu, provozni marze, investice
do pracovniho kapitalu a dlouhodobého provozné nutného majetku, pouzita diskontni mira,
zpisob financovani ataké doba ptedpokladaného generovani pozitivniho penézniho toku
(Maiik, 2011, s. 125). Obdobné kategorie generatorti hodnoty uvadi také Hood, Lee (2013,
s. 33) a Richards, Marse (2013, s. 79). Damodaran (2012, s. 659) varuje pted zjednodusenym
pouzitim generatorti hodnoty U novych a vysoce rustovych spole¢nosti dosahujicich ztraty,
kde doporucuje spise pracovat s hodnotou riistového potencialu.

Na zaklad¢ generatori hodnoty uvadi Maiik (2011, s. 147) predbézné ocenéni podniku
vychazejici z nasledujiciho vzorce:

_ Xpoq % L+ g)xrzpe x (1 —d) — Xeoq * (kwe + kpun)

o ik — g
Kde:
Hy vynosova hodnota podniku jako celku,
X velikost trzeb za zbozi a vlastni vyrobky,
g tempo rustu trzeb,
Typx provozni ziskova marze propoctena z korigovaného vysledku hospodateni,
sazba dané z korigovaného vysledku hospodateni,
kwc koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist pracovniho kapitalu,
Kpmn koeficient naro¢nosti ristu trzeb na rist dlouhodobého majetku,
t rok,
ik primérné ndklady kapitalu (kalkulovand Grokova mira).

Jiz v této predbézné Casti ocenéni navrhuje Maiik (2011, s. 148) uvazovat vice variant
ocenéni dle ocekavaného vyvoje nejvyznamnéjSich generatort hodnoty — napf. prognoza
pesimisticka, stiedni, optimisticka vztahujici se K riznym temptm ristu trzeb, ziskové marze
a rozdilné naro¢nosti pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku.

2.7.3 Kategorie rizika ve vztahu Kk ocenovani

Riziko v kontextu hospodatrského vysledku definuji Fotr, Hnilica (2014, s. 17) jako
nasledujici moznosti:

* vznik ztraty;

» vyskyt uddlosti ohrozujicich dosaZeni cild;

= nebezpeci negativnich odchylek.

Narizika nahlizeji autofi predevS§im jako narizika podnikatelska s negativni i pozitivni
strankou zpuisobenou odchylkami a variabilitami skute¢nych vysledkd od planovanych.
S uvedenym pohledem souhlasi v ptipadé ocenovani podniku i Matik (2011, s. 41), ktery dale
doplinuje déleni podnikatelského rizika na finan¢ni riziko aobchodni riziko, které je
ovlivitovano prodejnim rizikem a provoznim rizikem.

Mezi dalsi zakladni c¢lenéni rizika patfi pohled na systematické (trzni) riziko, které je
zpusobené spoleénymi faktory a Vvrizné mife setykd vSech subjekti ¢i oblasti,
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a nesystematické (jedine¢né) riziko, které je specifické pro konkrétni podniky a jejich aktivity
(Fotr, Hnilica (2014, s. 17). Jako ptiklad systematického rizika uvadi autofi legislativni
zmény, hospodaisky cyklus aceny surovin av ptipadé nesystematického rizika selhani
klicového dodavatele, havarie vyrobniho zafizeni ¢i vstup nového konkurenta natrh.
Dulezitym poznatkem podle Fotr, Hnilici (2014, s. 17) je skuteCnost, Ze trzni riziko neni
mozn¢ diverzifikovat.

Spagek (2014, s. 18) upozoriiuje narozdilny obsah termind riziko a nejistota a uvadi, Ze
rozhodovéni za nejistoty je charakteristické znalosti pfi€in a souc¢asné neznalosti sily jejich
vlivu (vyjadfené pravdpodobnosti). Naopak rozhodovanim zarizika je dle Spacka (2014,
S.21) situace, kdy zname vsSechny pfi¢iny pusobici navysledky ataké zname jejich
pravdépodobnosti.

Kvantifikace rizika pfedstavuje podle Matika (2011, s. 41) zakladni piedpoklad pro schopnost
kalkulovat v ramci ocenéni diskontni miru. Autor nasledné¢ formuluje varia¢ni koeficient
provoznich vysledkt hospodaieni jako nastroj pro zjisténi celkového obchodniho rizika:

Obchodni riziko = variaéni koeficient provozniho vysledku hospodafeni = smeérodatna
odchylka provoznich vysledkli hospodafeni : stfedni hodnota provoznich vysledki
hospodareni.

Doporuc¢enym postupem je dle Matika (2011, s. 43) pouzit misto provozniho vysledku
hospodareni zisk pted Groky a danémi (EBIT) a pfipadné aplikovat ve jmenovateli vhodnou
trendovou funkci.

Variantni pohled reprezentuji jistotni ekvivalenty, kdy hodnota Cistého penézniho toku
dosazeného s jistotou je stejné cennd jako hodnota planovana (Fotr, Soucek, 2011, s. 130).
V takovém piipadé se dle autorti diskontuji jistotni ekvivalenty Cistého penézniho toku
sazbou, kterd je stanovena pii ndkladech vlastniho kapitalu s nulovou rizikovou prémii.

Finan¢ni riziko definuje Matik (2011, s. 44) jako urcité zjednoduseni vyplyvajici z volatility
celkovych vysledkii hospodafeni zplsobenych uwhradami fixnich nakladovych trokd.
Praktické méteni navrhuje autor bud’ prostfednictvim stupné finanéni paky (procentni zména
vysledku hospodateni z béZné Cinnosti : procentni zména provozniho vysledku hospodateni),
nebo s pouzitim raznych ukazatelti zadluzeni a likvidity.

Vysledny pohled na celkové podnikatelské riziko popisuje Matik (2011, s. 45) jako variacni
koeficient vysledku hospodafeni zabéZznou cinnost = smérodatnd odchylka vysledku
hospodateni za béZznou ¢innost : stfedni hodnota vysledku hospodateni za béznou ¢innost.

2.7.4 Metody scénaiu ke stanoveni rizik

Spagek (2012) si viima, Ze ocefiovaci metody zalozené nabudoucich diskontovanych
penéznich tocich (DCF) nemusi vést k vSeobecné pfijimanym vystupiim, nebot' vychazi
z pouze zjednoho scénare, ktery je ocenovatelem povazovan za nejpravdépodobnéjsi.
Urcitym vychodiskem je dle autora pouziti scénafovych pfistupii, které pracuji s vetsi
variabilitou budouciho vyvoje. Podle Spacka (2012) je vhodné stanovit hodnotu podniku
pro kazdy jednotlivy scénai a s pouzitim expertniho odhadu jejich pravdépodobného vzniku
spocitat vysledné ocenéni jako stiedni hodnotu.
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Metodami scénaiti Se zabyvaji i Fotr, Hnilica (2014, s.192), kteti uvadé€ji jako podnét
pro vznik arozvoj pouzivani scénaii neuspéchy strategickych rozhodnuti vychazejicich
pouze zjedné verze budoucnosti. Podle Fotra, Hnilici (2014, s. 192) neni pojeti scénaia
jednotné, ale je obvykle chapano jako konzistentni obrazy budoucnosti, které vychazi z urcité
mnoziny vzajemné propojenych faktord — napft. trendu iklicovych nejistot. Fotr, Hnilica
(2014, s. 193) d¢li scénare na:
= kvalitativni scénaie ve formé¢ dlouhodobéjSich vizi v podobé slovnich popisi, které
rozSifuji okruh mysleni mimo soucasné stereotypy a podporuji tvorbu novych
strategii;
= kvantitativni scénafe predstavujici konzistentni kombinace klicovych faktort rizika
a slouzici ke stanoveni dopadii a vybéru rizikovych rozhodnuti.

Kvantitativni pfistup ke scénaiiim ptinasi také Wehn et al. (2013, s. 32), ktefi uvazuji scénare
jako proménné (faktory rizika) ménici se stochasticky v Case, rovnice popisujici dynamiku
znén proménnych a modelové parametry dané rovnice.

2.7.5 Tvorba scénaru

Spadek (2009, s. 72) upozoriiuje, e scénafe musi byt prakticky realizovatelné a jednotlivé
rizikové faktory musi byt vzijemné konzistentni, aby jim bylo mozné ptidélit
nezanedbatelnou pravdépodobnost vzniku. Autor zdiraznuje, ze narozdil od vize je kladen
diraz na dopad kli¢ovych faktori rizika.

Vlastni proces tvorby scénait shrnuje Spacek (2012, s. 39) do nasledujicich péti kroku:
» identifikace zakladnich trenda vyplyvajicich z analyz PEST a SWOT;
= 7zjisténi postoju klicovych zajmovych skupin;
» identifikace klicovych faktort rizika véetné¢ odhadu pravdépodobnosti;
» formulovani scéndit a testovani jejich konzistence;
» nakonec stanoveni pravdépodobnosti scénara.

Uvedeny proces popisuje obdobné¢ i Damodaran (2012, s. 895), ktery doporucuje uvazovat
i scénaie S velmi malou pravdépodobnosti realizace, nebot’ nuti nalézat odlisné pohledy.

Na vyse uvedené rozdéleni scénati podle Fotra, Hnilici (2014, s. 193) navazuje Spacek (2012,
s. 39) anavrhuje pro stanoveni trendi v makro a mikrookoli provést kvantitativni analyzu
s vyuzitim historickych dat v matematicko-statistickém aparatu naptiklad prostiednictvim
trendovych kfivek, exponencialniho vyrovnavani &i regresni analyzy. Dale Spacek (2012,
S. 40) uvadi, ze kvalitativni analyza slouzi pfedevs$im jako diagnosticky nastroj posuzujici, zda
se dany proces vyviji v souladu s o¢ekavanim.

Identifikaci kli¢ovych faktort rizika v jednotlivych scénafich je podle Spacka (2012, s. 40)
mozné provést bud’ pomoci expertni diskuze, nebo prosttednictvim matice rizik, kterd pomiize
odlisit nejisté faktory od ostatnich.

Pro vlastni formulaci zékladnich scénaiti doporuduje Spadek (2009, s. 74) dva az Gtyfi
scénafe, které popisuji rizné varianty budouciho vyvoje podnikatelského prostiedi i vlastni
firmy. Spagek (2012, s. 40) dale uvadi moznost konstruovat dvourozmérnou matice pro dvé &i
vice hodnot rizikovych faktori ¢i rozdé€lit rizikové faktory do dvojic a pouzit nékolik
dvourozmérnych matic. Fotr, Hnilica (2014, s. 196) poznamendavaji, ze uvedenych vysledki je
mozné dosahnout také pomoci pravdépodobnostnich stromi V podobé grafii se situa¢nimi
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uzly a hranami, které zachycuji rizikové faktory a jejich mozné vysledky. Autofi doporucuji
vyuziti pravdépodobnostnich stroml piedevsim v ptipadech dvou az Ctyt rizikovych faktort,
a to v situaci, kdy jsou tyto faktory realizovany v ¢asovém sledu.

Pro stanoveni pravdépodobnosti scénaiti navrhuje Spacek (2009, s. 86) vychazet z poétu
rizikovych faktord ajejich odhadované pravdépodobnosti. Podle autora je vhodné vyuzit
scénarové matice a pravdépodobnostni stromy, kdy Vv ptipadé matic pravdépodobnost scénaie
vychazi ze soucinu hodnot pravdépodobnosti jednotlivych rizikovych faktort. Jsou-li vyuzity
pravddpodobnosti stromy, je nutné dle Spacka (2009, s. 86) vychazet ze sou¢inu hodnot
rizikovych faktorii na konkrétni vétvi. Fotr, Hnilica (2014, s. 199) dale uvadéji, ze
pravdépodobnost faktort rizika nemé obvykle objektivni rozdéleni vychdzejici z historickych
dat, ale spiSe subjektivni rozd€leni zalozené na urcitém piesvédceni, resp. vife experti z dané
oblasti. Vyslednou hodnotu tvoii stfedni hodnota scénaiti ziskana jako vazeny aritmeticky
pramér dil¢ich hodnot a piifazenych pravdépodobnosti (Spadek, 2012, s. 42).

2.7.6 Prednosti a omezeni scénarovych metod

V souvislosti s poctem scénaiti varuje Damodaran (2012, s. 895) pied pouzitim pouze dvou
scénaii (nejlepsi/nejhorsi varianta), nebot’ nejsou pfili§ informativni a v kone¢ném dusledku
muze byt velmi obtizné ucinit na jejich zdkladé dobré rozhodnuti. Fotr, Hnilica (2012, s. 198)
uvadeji, ze Vpraxi jsou nejCastéji pouzivany tfi scénafe — zdkladni, optimisticky
a pesimisticky, kdy zakladni scénat popisuji jako kombinaci nejpravdépodobnéjsich hodnot.
Dale Fotr, Hnilica (2012, s. 199) poznamenavaji, ze zvlasté v pripad¢ investi¢nich projektl je
mozné pracovat S varovnym scéndiem, ktery je sice realisticky, ale soucasné vychazi z nejvice
nepratelského vyvoje rizikovych faktora.

V navaznosti na volbu vice scéndii si Damodaran (2012, s. 897) vSima nasledujicich
problémi:

» scénafe musi byt realistické, avSak stale musi pokryt dostatecné Siroké spektrum
pravdépodobného vyvoje veéetné odhadu penéZnich toki, coz predstavuje nutnost
nalézt rovnovahu mezi mnozstvim scénait a rozsahem variant;

* Scénafe jsou vhodné piedev§sim pro diskrétni varianty vyvoje, aproto V piipadé
velkého mnozstvi (t€éméf spojitych) rizikovych faktortt miize byt velmi obtizné scénare
vytvofit;

» zdvojené zahrnuti rizika vyplyvajici ze skutecnosti, Ze rizikové faktory jsou jiz
zahrnuty Vv jednotlivych scénafich, avsak kupujici taktéz pracuje s vlastnim rizikovym
hodnocenim vystupu scénafovych metod, které jiz riziko obsahuji.

Fotr, Hnilica (2014, s. 208) hodnoti pfednosti scénaiit predevS§im V nahrazeni
deterministického pohledu na budoucnost variantnim pfistupem, ktery respektuje klicové
faktory a jejich nejistoty. Dale pozitivné vnimaji Sirokou aplikacni oblast scénaiti a moznost
integrace s dal$imi nastroji  (napf. simulace, metody opera¢ni analyzy, metody
vicekriterialniho hodnoceni). Naopak omezenimi scénarovych piistupt jsou dle Fotra, Hnilici
(2014, s. 209) diskrétni charakter a monokriterialnost.

Spagek (2012, s. 43) shrnuje, 7e vyznam scénaiti spodiva predeviim Vv podrobném
identifikovani vlivli podnikatelského prostfedi @ umoznéni nahliZet na ocenéni mnohotvarné,
a tim vytvatet alternativu pro komplexngj$i chapani budoucnosti. Spagek (2012, s. 43) mimo
jiné zduraziuje vyhodnost scéndfovych piistupi predevsim V situacich, kdy existuje maly
pocet rizikovych faktorti, které¢ soucasné nabyvaji nizkého poctu hodnot. Jako nejjednodussi
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uvadi piipad, kdy rizikové faktory nabyvaji dvou hodnot, tudiz se jedna o tzv. pfirozené
scénare.

Nedostatky scénaitt vnima Spadek (2012, s. 43) v situacich s velkym podétem faktort rizika,
které nabyvaji vétsiho poctu hodnot a vedou k tvorbé mensiho poctu scénait neposkytujicich
Gplny obraz o celkové rizikovosti. Dale Spacek (2012, s. 43) popisuje jako nevyhodu absenci
valida¢niho ndastroje umoznujictho vyhodnoceni navrzeného scénafe. Taktéz mohou dle
Spacka (2012, s. 43) scénafe postradat vnitini logiku, divéryhodnost a dynamiku. Uréita
vychodiska V testovani historickych scénait popisuji Wehn et al. (2013, s. 345), avSak
zabyvaji se predeviim obligacemi & portfolii finanénich aktiv. Spatek (2012, s. 44)
v souvislosti se scénafi také zdaraziiuje podminku jejich vyuzitelnosti spocivajici ve snadné
komunikovatelnosti ve vztahu ke skupinam, které rozhoduji o jejich aplikaci.

Vacik et al. (2014, s. 130) dopliiuji mozZnost vyuziti scénaiftt mimo jiné v managementu rizik,
vyzkumu, vyvoji a klinickém testovani lécivych ptipravkli @ modelovani organizacnich zmén.
K nejvyznamnéj§im nevyhoddm scénafovych metod dodéavaji autofi predevSim urcity
tunelovy pohled na zkoumanou problematiku vychézejici z jiz znamych faktorti (naptiklad
ceny, poptavka, ménové kurzy) a niz§i vnimavosti na nové podnéty, dosud neznamé rizikové
faktory nebo ptipadné snahu kvantifikovat malo vyznamna ¢i nerelevantni rizika.

2.7.7 Simulacni pristupy

Simulaéni pfistupy povazuje Spacek (2014, s. 76) za uréitou nadstavbu scénafovych piistupt
a citlivostnich analyz, jejimZ smyslem je zkvalitnit rozhodovéni v obtiznych piipadech.

V piipadé existence rizikovych faktorii se spojitymi hodnotami doporucuji Fotr, Hnilica
(2014, s. 200) vyuzit simulaci Monte Carlo. Tento nazor sdili také Thomas, Gup (2010,
S. 355), kteti navic doporucuji vyuziti simulace Monte Carlo i pro bézné prognézovani faktort
ovlivitujici pendzni toky Vramci standardniho fungovani podniku. Spadek (2014, s. 76)
ptfiblizuje Monte Carlo jako vypocetni algoritmy, které simuluji chovéani fyzikalnich
a matematickych veli¢in a slouZzici jako nastroj K feSeni pravdépodobnostnich modeld, které
Ize Fesit s pouzitim analytickych metod jen s obtizemi, nebo viibec. Spadek (2014, s. 76)
uvadi, ze se jedna o stochasticky model, jehoZ vysledkem je pravdépodobnostni rozdéleni
a statistické charakteristiky vystupnich veli¢in simulaéniho modelu. Shrnuti podminek
pro vyuziti simulace metodou Monte Carlo nabizi Spagek (2014, s. 77), kdy mimo jiné uvadi
— kritéria musi byt realistickd, musi existovat moznost pfiradit vstupnim datlim skute¢nou
distribuéni funkci a dostateCny pocet iteraci pro popis veli¢iny pomoci statistickych
charakteristik. Spacek (2014, s. 77) si taktéz v§ima spoleénych rysti metody Monte Carlo
ascénar, které spatiuje napiiklad v identifikaci rizikovych faktorti projektu, jejich
vyhodnoceni a stanoveni omezenému poctu klicovych rizikovych faktort. Odlisnosti spatiuje
V rozdilném rozsahu analyzovaného rizika — selektivni riziko U scénaifi vs. thrnné riziko
Vv ptipadé metody Monte Carlo.

2.7.8 Diskontni sazba a jeji stanoveni

Pro vlastni ocenéni S pouzitim vynosovych metod je nutné nejprve urcit naklady na vlastni
kapital, kter¢ Martik (2011, s. 236) navrhuje stanovit pomoci stavebnicové metody zalozené
na vynosnosti bezrizikovych cennych papirti a ptirdzky za riziko. Marik (2011, s. 236) vSak
pro praktické vyuziti doporucuje spiSe komplexni stavebnicovou metodu vyuzivajici
nasledujici tfi kroky:
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* nalezeni podstatnych faktort rizika,;
= ohodnoceni stupné rizika pro dil¢i faktory;
= pievod stupné rizika na rizikovou pfirazku.

Marik (2011, s. 238) zavadi velic¢inu X pro stupné rizika nabyvajici hodnot 0 (nulové riziko)
az 4 (vysoké riziko), kdy ptedpoklada obecné rizikovy postoj, aproto definuje nésledujici
exponencialni funkci:

Rizikova prirdzka RP = a*
kde a je konstanta a X predstavuje stupen rizika.

Pro stanoveni limitl rizikové pfirazky uvadi Matik (2011, s. 239) dolni hranici na Grovni
bezrizikové vynosové miry (napf. statnich dluhopisti) ahorni hranici stanovenou
maximalnimi ndklady vlastniho kapitalu pfi nejvysSim stupni rizika. Matik (2011, s. 251)
taktéZ poznamenava, ze stavebnicova metoda Se snazi 0 zachyceni uplného rizika, avsak je
zaloZena na subjektivnim ocenéni rizika, a proto je stavebnicova metoda predev§im nastrojem
investi¢niho ocenéni podniku.

Alternativnimi metodami pro zjisténi ndklada na vlastni kapitdl mohou byt dle Maiika (2011,
S. 252) naptiklad dividendovy model vychazejici z predpokladu, Ze hodnota akcie je uréena
soucasnou hodnotou piijmu, dale ureni diskontni miry prostiednictvim primérné rentability
vlastniho kapitalu v odvétvi a na zavér odvozeni nakladii vlastniho kapitalu z néklada ciziho
kapitalu.

Mezi Siroce prijimané zakladni postupy K urceni nakladd na kapital patii predevsim WACC
(weighted average cost of capital — primérné vazené naklady kapitalu), které je mozné nalézt
napiiklad u Palepu et al. (2013, s. 335), Damodarana (2012, s. 14) a Halka (2009, s. 166).

Obecny vzorec vypocétu pro primérné vazené naklady kapitalu (WACC) uvadi naptiklad
Palepu et al. (2013, s. 335):

WACC Cizi kapital (1 — Sarba dand) « Naklad -
= * _ "
Cizi kapital + Viastni kapital azba dan€) x Naklady na cizi kapita

N Vlastni kapital
Cizi kapital + Vlastni kapital

* Naklady na vlastni kapital

Néklady nacizi kapital je mozné vypocitat jako vaZzeny pramér z efektivnich trokovych
sazeb, které jsou placeny z riznych druhti ciziho kapitalu, zatimco néklady na vlastni kapital
jsou ovlivnény kategorii zjiStované hodnoty vcetné¢ zahrnuti jen systematického rizika
(vefejné obchodovatelné spolecnosti) nebo zohlednéni systematického i nesystematického
rizika u ostatnich spole¢nosti (Mafik, 2011, s. 215). Tradi¢nim pfistupem pro zjisténi naklada
na vlastni kapital je model CAPM (Capital Asses Pricing Model), ktery je mozné nalézt
v doporucenych postupech ocenéni jiz ve starSich publikacich — naptiklad Copeland et al.
(1994, s. 178) uvadeji nasledujici vzorec:

ks = 17+ [E(rm) - rf] * (beta)
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Kde:

Ty bezrizikova vynosova mira,

E(r,) sttedni oCekavana mira ndvratnosti cenného papiru,
E(r,) — 17 prémie za trzni riziko,

beta koeficient rizika daného cenného papiru.

Kvlastni vyuzitelnosti modelu CAPM dodava Matik (2011, s. 217) nékolik dilezitych
piedpokladi:
* jedna se 0 plan vztazeny K jednomu obdobi;
= existuje dokonaly trh;
* hodnoty pfedstavuji rovnovazny stav natrhu zalozeny piedevsim nabudoucich
hodnotach;
* minula data obvykle nevedou ke spravnym vysledkiim modelu.

2.7.9 Metoda diskontovanych penéznich toki

Metoda diskontovanych pencznich tokii je dle Maiika (2011, s. 165) dale rozd¢lena
na metody DCF entity (ocenéni vychazejici z hodnoty podniku jako celku a penéznich tokd
pro vlastniky a vétitele), DCF equity (ocenéni vychazeji z hodnoty apenéznich toku
pro vlastniky) a DCF APV (ocenéni zalozené naupravené soucasné¢ hodnoté S vyclenénim
danového §titu). Shodny piistup K variantam DCF je mozné nalézt u Halka (2009, s. 165),
ktery si dale v§ima mozného rozdilu plynouci z kalkulace v cenach k datu ocenéni (stalych
cenéch), nebo vV béznych cenach obsahujicich prognézovanou inflaci.

Dilezitym rozdilem mezi metodami DCF entity a DCF equity je odli$nd hodnota penéznich
toku, které jsou zahrnuty do vypocta (Kislingerova, 2001, s. 160). Jedna se 0 volny penézni
rok pro vlastniky a vétitele (FCFF — free cash flow to the firm), kdy je v metodé¢ DCF entity
zjisténa hodnota podniku celkem, a volny penézni tok pro vlastniky (FCFE — free cash flow to
the equity), ktery je aplikovan pro zjisténi hodnoty vlastniho jméni u metody DCF equity
(Kislingerova, 2001, s. 160; Halek, 2009, s. 166).

Pfi pouziti metody DCF entity doporucuji Maiik (2011, s. 165) i Halek (2009, s. 168) provést
vypocet vedvou krocich, kdy jsou nejprve uvazovany diskontované penézni toky
pro vlastniky i véfitele a nasledné odeétena hodnota ciziho kapitalu ke dni ocenéni. V piipadé
metody DCF equity Maftik (2011, s. 165) uvadi, ze nejsou nutné pii vypoctu zaloZeném
na penéznich tocich pro vlastniky jiz dalsi apravy. Metoda DCF APV je podle Matika (2011,
s. 165) podobna postupu pii DCF entity — V prvnim kroku je uvazovana hodnota podniku pfi
nulovém zadluZeni a soucasné hodnoté danovych Gspor z Groki a v druhém kroku je odecten
cizi kapital.

Pfi ocenéni prostfednictvim dvoufdzové metody vychéazi prvni faze z progndézy volnych
penéznich toki pro jednotlivé roky a druha faze tvoii pokracujici hodnotu az do nekoneéna
(Marik, 2011, s. 178). Autor uvadi pro dvoufazové ocenéni nasledujici vzorce (zde ve varianté
DCF entity):

B FCFF, N PH
N t_1(1+ i) (A4 )T

H,
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Ik — 9
Kde:
H, vynosova hodnota podniku jako celku,
T délka prvni faze v letech,
t rok,
FCFF,  volné cash flow do firmy v roce t,
ik kalkulovana urokova mira na urovni primérnych vazenych naklada kapitalu,
PH pokracujici hodnota,
g tempo rustu trzeb.

Metody DCF hodnoti Palepu et al. (2013, s. 280) jako dobie odrazejici zakladni financni
principy ataktéz Thomas, Gup (2010, s. 316) vyzdvihuji jeji vyhodu spocivajici
V jednoduchém konceptu, ktery nepotiebuje ke stanoveni hodnoty firmy srovnani s jinymi
podniky. Pfesto Damodaran (2012, s. 17) naléza fadu piipadt, ve kterych je nutné zakladni
ptistup metod DCF upravit. Jedna se naptiklad 0 nasledujici podniky — ve finan¢nich potizich,
siln¢ zavislé na hospodaiském cyklu, Snevyuzitymi aktivy, prochdzejici restrukturalizaci
a podniky, které jsou predmétem akvizic. Marik (2011a, s. 21) taktéz uvadi podstatné omezeni
metod DCF (tykajici se pfedev§im verze DCF entity) — struktura kapitalu musi odpovidat
vyslednému ocenéni, a tedy promitnuta do poctu nakladd vlastniho kapitalu i do celkovych
pramérnych nékladii kapitalu.

Ze vzorce pro vypocet hodnoty podniku je ziejmy vyznamny vliv pokracujici hodnoty, ktera
je zaloZena na dlouhodobé uvazovaném tempu rustu. Této skuteCnosti si v§ima ve své diivejsi
praci i Kislingerova (2001, s. 202), ktera uvadi moznost stanoveni tempa rustu piedev§im
od historickych dat, vnitinich parametrd fungovani podniku nebo kvalifikovaného nazoru
napiiklad analytika. Matik (2011a, s. 19) problematiku dlouhodobého tempa rlstu dale
rozpracovava a dochazi k zavéru, ze tempo ristu nema dlouhodobé piedvidatelny charakter.
Ptesto formuluje n€ktera zdkladni doporuceni:
= vztahnout tempo rastu K trzbam z divodu jejich vétsi stability ve srovnani s vysledky
hospodateni a volnych penéznich toki;
» projektovat volné penézni toky na zakladé ziskové marze a investic ve vztahu K ristu
trzeb;
» vysledek hodpodafeni posledniho roku prvni faze nemusi piedstavovat trvale
udrzitelnou hodnotu;
» tempo rastu HDP piedstavuje zachytny bod pro tempo riistu v ocenéni podniku, ale
néktera odvétvi mohou rust rychleji i pomaleji;
= zékladem pro parametr g je piedevsim dlouhodoby rust relevantniho trhu.

2.7.10 Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Metoda kapitalizovanych Cistych vynost podle Maiika (2011, s. 264) vychazi ptredev§im
z uCetnich vykazi minulych let upravenych scilem dosazeni kontinuity mezi minulosti
a budoucnosti. Autor zminuje dvé zakladni varianty metody kapitalizovanych cistych vynost
— varianta vychazejici z penéznich tokt (podobna metodé¢ DCF equity) a varianta zalozena
na upravenych vysledcich hospodateni, ktera vychazi z némeckych Standardd IDW ama
Sirokou tradici pfedevsim vV némecky mluvicich zemich (Marik, 2011, s. 258).
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Odlisnosti metody kapitalizovanych ¢istych vynost jsou patrné podle Marika (2011, s. 271)
piedevsim pii pouziti pausalni metody, kterd je zalozena na prognoze budoucnosti vychazejici
z analyzy minulych vysledk a pracujici S trvale odnimatelnymi vynosy (hospodaiskymi
vysledky, které je mozné rozdélit bez naruseni majetkové podstaty podniku. Matik (2011,
S. 272) doporucuje pro pausalni metodu pouziti nasledujiciho postupu:
= analyza a uprava minulych vysledkt hospodaieni;
» nahrazeni odpist z historickych cen odpisy z cen reproduk¢nich;
= kalkulace danového dopadu uprav véetné piipadné zmény danové sazby;
= Uprava minulych hospodaiskych vysledkd na aktualni cenovou hladinu ke dni ocenéni;
= vyypocet trvale odnimatelného cistého vynosu jako vazeného priméru minulych
upravenych Cistych vynost;
= vyypocet vynosové hodnoty podniku spocivajici v diskontovani trvale odnimatelného
¢istého vynosu kalkulovanou tirokovou mirou.

Vyse uvedeny postup navrhuje iHalek (2009, s. 169), ktery uvadi, Zze pravé odpisy
predstavuji nejvyznamnéjsi polozku vyzadujici zménu. Dale si autor v§ima i dalSich faktort,
které je tfeba v metodé kapitalizovanych Cistych vynosi zohlednit — napft. Vv ptipadé¢ mensich
firem zapocCist mzdu podnikatele, primérovat nepravidelné, avSak opakujici Se vynosové
a nakladové polozky a upravené hospodaiské vysledky piepocitat na srovnatelné ceny ke dni
ocenéni.

2.7.11 Metoda ekonomické pridané hodnoty

Posledni ze zakladnich vynosovych metod piedstavuje metoda ekonomické ptidané hodnoty
(EVA), ktera byla dle Thomase, Gupa (2010, s. 173) vytvofena arozpracovana J. Sternem
a G. B. Stewartem a vychazi ze zbylého pfijmu po odeéteni nakladti na kapital od provozniho
zisku — formalizovany zapis je nasledujici:

EVA=NOPAT-C *TC
EVA = NOPAT — C * WACC

Kde:

NOPAT Cisty operacni zisk po zdanéni,
C naklady na kapital (v %),

TC celkovy kapital.

Marik (2011, s. 284) upozoriiuje, Ze se jedna 0 ndklady na vlastni acizi kapital, a proto
néaklady na kapital vymezuje WACC (weighted average cost of capital — priméré vazené
naklady kapitalu), kapitadl vnima jako Cista operacni aktiva NOA (net operating assets) a Cisty
operaéni zisk po zdanéni by mél obsahovat pravé vynosy anaklady souvisejici s aktivy
zahrnutymi v NOA. Pro prakticky vypocet ekonomické ptidané hodnoty navrhuje Maiik
(2011, s. 285) nasledujici postupy:

= vzorec nakladd na kapital,

EVA, = NOPAT, — NOA,_, * WACC,
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» vzorec hodnotového rozpéti.

NOPAT,

EVA, = (—
t7\nNoA,_,

- WACCt) * NOAt—l

Vyse uvedené vzorce poskytnou stejny vysledek, avSak vyhodou pfistupu hodnotového
rozpéti jsou mezivysledky ve form¢é ukazateli operacni rentability (NOPAT/NOA)
a ekonomicka rentabilita jako rozdil mezi opera¢ni rentabilitou a naklady kapitalu (Matik,
2011, s. 285).

Vlastni ocenéni S vyuzitim metody ekonomické ptidané hodnoty ve dvoufazové metody je
nasledujici (Maiik, 2011, s. 197):

H, = NOA, + i( EVa, )+ EVArss D, + A
n 0 £ \(1+WACC)) ~ WACC « (1+ WACC)T oo
Kde:
H, hodnota vlastniho kaitalu podniku (hodnota netto),
EVA, EVA v roce t,
NOA, Cista operacni aktiva k datu ocenéni,
WACC prumérné vazené naklady kapitalu (popsany Vv nasledujici kapitole),
Dy hodnota uro¢enych dluhi k datu ocenéni,
Ay ostatni neoperacni aktiva k datu ocenéni.

V souvislosti s metodou EVA uvadi Maiik (2011, s. 286), ze ucetni vykazy musi byt
pro vypocet NOA upraveny napiiklad 0 vydé€leni neoperacnich aktiv, snizeny 0 netiroceny
cizi kapitdl a mimofadné polozky. V ptipadé¢ vypoctu NOPAT doporucuje autor vychazet
z vysledku hospodateni za béznou c¢innost po odecteni zaplacenych urokli vcetné turokt
zahrnutych V leasingovych splatkdch, vylouceni mimotadnych polozek (napt. néklady
na restrukturalizaci, prodej dlouhodobého majetku, rozpusténi rezerv, mimotadné odpisy)
a zahrnout zmény vlastniho kapitalu (napt. aktivace investicnich nakladii, zména opravnych
polozek) a posoudit opera¢ni charakter dlouhodobého a kratkodobého finan¢niho majetku.

Thomas, Gup (2010, s. 251) vnimaji pozitivni pfinos metody EVA spocivajici v pfimém
zpiisobu hodnoceni ¢isté soucasné hodnoty firmy zaloZeném jak na stavajicich aktivech, tak
na budoucich ristovych ptilezitostech. Autofi vSak upozoriuji na znac¢nou citlivost tohoto
modelu na vstupni data, kdy jakakoliv drobna zména v nakladech na kapital mize zpUsobit
vyznamnou zménu hodnoty firmy.

V navaznosti na metodu EVA a k vynosovym metodam obecné si Damodaran (2012, s. 891)
v§iméa skutecnosti, Ze metody zaloZené na zvySovani hodnoty mohou generovat hodnotu
v podniku pouze Vv piipadé, Zze je management K tomu zavazan a je to pro néj primarni cil.
Soucasn¢ autor zduraziuje, Ze V piipadé, kdy je management odménovan podle uréitého
ukazatele spojeného s hodnotou firmy, miZze to v kone¢ném dusledku vést ke snaze zlepSovat
svuj obraz za kazdou cenu v kontextu pouze daného ukazatele i pies mozné snizeni hodnoty
firmy jako celku.
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Na zavér je mozné shrnout, ze stejny vysledek ocenéni pomoci metody EVA a metody DCF
je mozné ziskat, pokud jsou Vv obou metodach pouzity stejné vazené naklady kapitalu, je
kalkulovéno se stejnym ziskem aje stanoven stejny provozné nutny investovany kapitél
u metody DCF jako NOA u metody EVA (Maiik, 2011, s. 298).

2.7.12 Metody zaloZené na analyze trhu

V piipadé¢, kdy jsou akcie spolecnosti bézné obchodovany, je mozné pouzit pfimé ocenéni
zalozené na datech ziskanych z kapitdlového trhu (Matik, 2011, s. 303). Jak jiz bylo uvedeno
diive — vynasobenim aktualni ceny akcie a jejim mnozstvim je mozné ziskat aktudlni trzni
kapitalizaci, avSak nikoliv skutecnou trzni hodnotu celého podniku. Matik (2011, s. 303)
uvadi, ze na vyspélych trzich je b&zné, ze vétsi podil akcii je ocenén proti bézné hodnoté
Sprémii cca 20-50 %, ktera vychazi naptiklad z moznosti vétsi kontroly nad chodem
spolecnosti, dale souvisi S ndklady zastoupeni (oddéleni vykonu vlastnickych prav a fizeni
spole¢nosti) a také muize vyjadfovat hodnotu moznych synergii.

Alternativnim pfistupem zaloZenym na trznich datech je ocenéni metodou trzniho porovnani
(Matik, 2011, s. 305). Autor uvadi jako variantu tohoto ocenéni metodu srovnatelnych
podnikﬁ které se uplatni Vv piipad¢, kdy jsou dostupné informace 0 cené obchodovateln}'/ch
relativniho ocenovani (Klshngerova 2001, s. 242), ale zakladni pfedpoklady jsou stejné —
podmky by mély byt srovnatelné:
predmétem podnikani;

= oborem, ve kterém pusobi;

= velikosti (napt. trzby, kapital);

= obdobné dlouhou historii;

= kapitalovou strukturou.

Autorka dale definuje prakticky pfistup k ocenéni jako stanoveni nasobitele, ktery je pomérem
trzni ceny K né&jaké vztahové veli¢ing. Maftik (2011, s. 306) uvadi nékteré zakladni postupy —
napftiklad:
= cena akcie/zisk na akcii (P/E — Price/Earning);
= cena akcie/Gc¢etni hodnota vlastniho kapitalu na akcii (Market Value/Book Value);
= trzni hodnota vlastniho aciziho kapitalu/zisk pied Groky adani (Enterprise
Value/Earnings Before Interest and Taxes).

V souvislosti s moznymi problémy trznich pfistupi upozornuji Thomas, Gup (2010, s. 202)
narozdilnd oc€ekavani kapitdlovych trhii a individudlniho kupujiciho azminuji problémy
vyplyvajici z omezené vypovidajici hodnoty akcii na malo likvidnich trzich. Halek (2009, s.
172) s uvedenymi problémy souhlasi a dodava praktické doporuceni vyuzit misto aktualniho
kurzu akcie primérnou hodnotu za delsi obdobi. Matik (2011, s. 319) také podporuje pouziti
pruméru za delsi obdobi a dodava, ze dalsi analytické postupy mohou vést k vy$simu vstupu
subjektivnich faktori a sniZeni transparentnosti pivodniho zdméru ocenéni zalozeného
na trznich datech. Autor shrnuje, ze seV praxi muze nakonec vratit vétSina problémi
spojenych S vynosovym ocenénim.
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3 Prakticka cast

Rozhodnym dnem pro ocenéni spole¢nosti Bristol-Myers Squibb spol. sr.0. je 31. prosinec
2014. Duvodem ocenéni je stanoveni hodnoty ocefnované spolecnosti z pohledu jejiho
managementu.

3.1 Zakladni informace 0 spole¢nosti

Pfedmétem ocenéni je spole¢nost Bristol-Myers Squibb spol. sr.o. (dale také jako BMS),
kterd sidli v Praze 4, Budéjovicka 778/3, PSC 140 00, vedena M¢stskym soudem Vv Praze
pod spisovou znatkou C 480. Uplny vypis z obchodniho rejstifku je dostupny Vv piiloze 1.
Vyro¢ni zpravy spolecnosti BMS byly ve sledovanych letech 2009-2014 auditovany
spole¢nosti Deloitte Audit s.r.o.

Spolec¢nost Bristol-Myers Squibb spol. s r.0. byla zalozena 1. listopadu 1991 spole¢nosti E.R.
SQUIBB & SONS, INC. se sidlem v New Jersey, USA. Tehdejsi obchodni jméno ConvaTec,
spol. s r.o. reprezentovalo jednu z divizi, které pisobily vV ramci matetské spolecnosti Bristol-
Myers Squibb Company (dale také jako BMS Company) aktera Se zabyvala piedevsim
zdravotnickymi prostiedky Vv oblasti péce 0 stomie a hojeni ran (BMS Company, 2016).

Bristol-Myers Squibb Company ve své soucasné misi uvadi, ze je globalni biofarmaceutickou
spole€nosti zaméfenou navyzkum, vyvoj adodavky inovativnich léCivych piipravki
pacientim S vaznymi onemocnénimi (BMS Company, 2016a) a puisobici pfedevsim v imuno-
onkologii, 1é¢b¢ hepatitidy C a kardiovaskularnich onemocnéni (BMS Company, 2016b).

V Ceské republice ptisobi Bristol-Myers Squibb Company prostiednictvim své pobocky, ktera
importuje 1&Civé piipravky na cesky trh (pfedevsim Vv oblastech onkologie, virologie,
hematologie, revmatologie a imunologie) aje odpovédna za splnéni zakonnych pozadavku
souvisejicich s registraci a monitoringem léc¢ivych ptipravki. Jako soucast aktivit v oblasti
vyzkumu a vyvoje provadi také klinické studie zjistujici Ginky novych 1é¢iv. Z pohledu
zakona ¢. 378/2007 Sh., o 1écivech, je BMS registrovanym distributorem s kvalifikovanou
osobou Mgr. Petrou Havlinovou (SUKL, 2016).

Z vetejné dostupnych zdrojii (Bloomberg, 2016) vyplyva, ze spolecnost E.R. SQUIBB &
SONS L.L.C. je dcefinou spole¢nosti BRISTOL-MYERS SQUIBB COMPANY, ktera je
vefejné obchodovana na burze cennych papird v New Yorku (New York Stock Exchange,
NYSE) pod ozna¢enim BMY (NYSE, 2016).

Organizacni struktura spole¢nosti Bristol-Myers Squibb spol. sr.0. se déli na nasledujici
oddéleni — prodejni a marketingové, personalni, ekonomické, logistika, medicinsky dohled,
regulatorni zaleZitosti (Ministerstvo spravedlnosti CR, 2016a).

Produktové portfolio

Z vetejné pristupné odborné informacni sluzby BMS (BMS, 2016) ztizené dle zakona
&. 378/2007 Sh., o 1é¢ivech), vyplyva, ze v Ceské republice je spole¢nosti BMS registrovano
19 Iécivych pripravkt ve 40 lékovych formach, avSak dostupnych natrhu je pouze 13
1é¢ivych piipravkl ve 20 lékovych forméch.

Z analyzy hrazenych lé¢ivych piipravki k 1. prosinci 2014 je patrné, Ze jsou Vv Ceské
republice dostupné také 1éCivé ptipravy, U kterych jsou drzitelé rozhodnuti 0 registraci dalsi
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spole¢nosti skupiny Bristol-Myers Squibb Company. Jednd se zejména o0 1éCivé piipravy

uvedené v tabulce 1.

Tabulka 1 Seznam 1é¢ivych piipravka Bristol-Myers Squibb spol. s r.0.

Nizev lé¢ivého | K6d ATC |  Nazev ATC Oznaceni .
v . . referencni Indikace/oblast
pripravku skupiny skupiny skupiny
Amikin JO1GB06 Amikacin N/A zévazné infekce
Baraclude JO5AF10 Entekavir 60/2 hepatitida B
CeeNU Lomustine | LO1ADO02 Lomustin N/A onkologie
Eliquis BO1AF02 Apixaban 132 |Ailni romboembolicke
ptihody
Komboglyze A10BD10 I\/Ietformi_n N/A diabetes mellitus 2.
saxagliptin typu
Litalir LO1XX05 | Hydroxymocovina N/A onkologie
Maxipime JO1DEO1 Cefepim N/A zavazné infekce
Onglyza A10BHO03 Saxagliptin 9/5 dlabeteiyrgﬁllltus 2
Orencia LO4AA24 Abatacept 70/3 revmatoidni artritida
Perfalgan NO02BEO1 Paracetamol 79/2 stfedn¢ silné bolesti
Prostaphlin JO1CF04 Oxacilin N/A zavazné infekce
Reyataz JOS5AEQS8 Atazanavir N/A HIV
Sprycel LO1XEO06 Dasatinib N/A onkologie
Taxol L01CDO01 Paklitaxel 63/1 onkologie
Yervoy L01XC11 Ipilimumab N/A onkologie

Zdroj: SUKL (2014), vlastni zpracovani

V tabulce 1 je uvedeno zafazeni 16&ivych piipravki do konkrétnich ATC?* skupin, které je

v

mozné vyuzit pro pozdé¢jsi identifikaci konkurentll a zjisténi velikosti trhu. Déle jsou
zobrazeny piipadné referencni skupiny, které jsou podrobnéji popsany V nasledujici kapitole.

3.2 Strategicka analyza

V ramci strategické analyzy je zkoumano makroekonomické prostfedi pomoci analyzy PEST,
mikroekonomické okoli je podrobeno rozboru oborovych specifik a je vymezen trh véetné
charakteristiky nejvyznamnéjSich konkurentt. Déle je analyzovana atraktivita trhu, trzni podil
a vnitini potencial ocefiované spole¢nosti.

3.2.1 Analyza PEST

Politické faktory

Zdravotnictvi v Ceské republice je zalozeno na vieobecném zdravotnim pojiténi a (thradach
z n¢j poskytovanych. Legislativni rdmec je obsazen Vv zdkoné& €. 48/1997 Sb., 0 vefejném
zdravotnim pojiSténi, ve znéni pozd¢jSich predpist, a dale jsou V samostatnych pravnich
predpisech upraveny ¢innosti zdravotnich pojistoven a regulace reklamy a v podzakonnych
normach je definovéana spravnd distribucni praxe, vyroba a zachdzeni s 1é¢ivymi ptipravky.

* ATC skupiny piedstavuji standardizované rozdgleni 1é¢iv na anatomicko-terapeuticko-chemické skupiny, které definuje Svétova
zdravotnicka organizace (WHO, 2016) a které jsou vyuzivany pro vymeénu a srovnani dat o lé¢ivech na narodni i mezinarodni bazi.
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Nejvyznamnéj$imi statnimi institucemi V oblasti 1éCivych ptipravkl jsou predevsim:

= Ministerstvo zdravotnictvi — mezi klicové kompentence patii napiiklad povoleni
pouzit 1éCivé latky neuvedené v seznamu 1éCivych latek, vydava opatfeni pro zajisténi
dostupnosti 1é¢ivych pripravki dilezitych pro poskytovani zdravotnich sluzeb, vydava
docasna opatteni k povoleni distribuce, vydeje a pouzivani neregistrovaného 1é¢ivého
ptipravku.

= Statni Gstav pro kontrolu 1é¢iv — mezi pravomoci stanovené zakonem ¢. 37/2007 Sb.,
0 léCivech, ve znéni pozdéjSich predpist, patii naptiklad vydavani rozhodnuti
0 registraci 1éCivych piipravki, povoleni K vyrobé 1éCivych piipravkl, povoluje
klinick¢é hodnoceni, provadi monitoring nezadoucich 1ucinkli, vede evidenci
registrovanych 1é¢ivych ptipravkl. Dale na zakladé zédkona €. 48/1997 Sb., 0 veiejném
zdravotnim pojisténi, vydava SUKL prostfednictvim spravnich fizeni rozhodnuti
0 maximalnich cenach hromadné vyrabénych 1é¢ivych piipravka arozhoduje o vysi
uhrady z vefejného zdravotniho pojisténi.

Praktickym problémem fungovani Statniho tstavu pro kontrolu 1é¢iv je primérna délka
spravnich ftizeni pfedev§im Vv oblasti stanoveni a revizi uhrad. Od platnosti novych postupt
pro stanoveni uhrad Vv roce 2008 ¢inila do konce roku 2014 primérna délka spravnich fizeni
329 dnti (SUKL, 2016d). Ackoliv v roce 2014 a2015 byla jiz primérna délka 150 dnd
(SUKL, 2016d), jedna se stdle 0 vyznamnou piekazku pro rychly vstup novych 1é¢ivych
ptipravki do systému uhrad a také negativni faktor zvySujici nejistotu pro dalsi strategické
podnikové planovani.

Specifickou roli zaujima ve farmaceutickém primyslu propagace areklama, ktera je
regulovana zejména zakonem ¢. 37/2007 Sb., o 1é¢ivech, a zakonem ¢. 40/1995 Sb., o regulaci
reklamy, ve znéni pozdéjsich predpisti. Vyznamné je predevsim rozliSeni reklamy zaméfené
na odbornou vetejnost (zdravotnické profesionaly) a laickou vefejnost. Posledni novela
zékona 0 reklam¢ zledna 2013 déale omezila podporu kongresii a odbornych akei, dary
zdravotnickym profesionalim, poskytovani vzorkli a upravila navstévovani zdravotnickych
profesionalti obchodnimi reprezentanty farmaceutickych firem.

Dalsi regulaci nad ramec zakonnych pozadavku ptedstavuje dobrovolna iniciativa Asociace
inovativniho farmaceutického primyslu (AIFP) s nazvem Transparentni spoluprace (AIFP,
2016), ktera ma za cil zvetejnovat aktivity ¢lenskych firem se zdravotnickymi profesiondly —
napi. UCasti naklinickych studiich, pfednasky akonzultace, Wwcasti nakongresech
a sponzorovani. Prvni data za rok 2015 by méla byt poskytnuta firmami do 30. ¢ervna 2016,
a proto je zatim obtizné hodnotit miru dodrZovani poZadavkil na zvetejnéni a také reakce
dotcené odborné vetejnosti.

Ekonomické faktory
Mezi zakladni relevantni makroekonomické ukazatele patii hruby domaci produkt a struktura
vydaju ha zdravotnictvi. Zakladni ptehled a vyvoj v letech 2001-2013 piinasi tabulka 2.

Tabulka 2 Vydaje zdravotnich pojistoven a HDP v letech 2001-2013

Is;gg;“e“”dmv“t“‘ 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013

Ambulantni péce 306 434| 482| 544| 555 580/ 588 601
celkem

Ustavni péce celkem 83,7 92,4 99,2| 108,0| 111,8| 113,1| 113,8 1127
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Segment zdravotni

péce

2006| 2007 2008| 2009, 2010 2011 2012 2013

Léky na recept 33,9 33,6 32,7 36,7 34,3 34,1 36,1 34,6

Zdrav. prosttedky
na poukazy

4,5 5,2 5,6 6,0 6,0 6,3 6,2 6,1

Naklady
na zdravotni péci 174,2| 183,7| 197,3| 217,7| 2225| 2255| 231,3 229,9
celkem

HDP (bézné ceny) |3507,1/3831,8{4015,3|3921,8|3953,7|/4022,5/4041,6| 4077,1

Zdravotni péce
(podil na HDP)

497 % | 4,79% | 4,91 %| 555% | 5,63%| 5,61 % |572% | 5,64%

Léky na recept (podil
na HDP)

0,97 % 0,88% 0,82 % 0,93 % | 0,87 %| 0,85% | 0,89 % | 0,85 %

Zdroj: UZIS (2016), CSU (2016), vlastni zpracovani
Udaje jsou uvedeny v mld. K¢.

Z tabulky 2 vydaju na zdravotnictvi jsou patrné nasledujici trendy:

Celkové naklady na zdravotnictvi vzrostly mezi roky 2001 a 2013 o 80 %, avsak
vydaje na léky na recept pouze 030 %, coz je nejmén¢ ze vSech uvedenych skupin
zdravotni péce.

Od roku 2010 je zfejmy absolutni pokles vydaji na léky na recept, ktery byl zpisoben
ucinnosti revizi uhrad v souvislosti snovym systémem stanoveni uhrad pfijatym
v roce 2008. Mezi roky 2009 a 2013 poklesly vydaje na léky na recept 0 6 %, avSak
celkové naklady na zdravotnictvi vzrostly 0 4 %.

Podil vydaji naléky na recept na celkovych vydajich klesl v letech 2001 az 2013
z21,7 % na 15,6 %.

Podil vydaji pojistoven na zdravotni péci k HDP vzrostl v letech 2001-2013 0 0,6
procentniho bodu, avsak Vv letech 2009-2013 dosahoval stabilniho podilu Vv rozmezi
5,44-5,54 %.

Podil nakladt naléky narecept k HDP byl v letech 2007-2013 relativné stabilni
Vv rozmezi 0,82-0,93 %.

Cast vydaji na 1é¢ivé piipravky je zahrnuta v ¢asti tistavni péce, a proto neni mozné
povazovat vydaje naléky narecept zajediny ukazatel hodnoceni velikosti
farmaceutického trhu.

Narodni statistiku je vhodné doplnit 0 srovnani s celkovymi zahrani¢nimi vydaji na zdravotni
péci a dale zkoumat souvisejici trendy. Udaje za vybrané zemé jsou zobrazeny V nésledujici
tabulce 3.

Tabulka 3 Vydaje na zdravotni péci per capita

2014 vs. | 2014 vs.

2002| 2006 2011 2012, 2013 2014 2002 2006

Ceska republika 1195| 1565 2041 2058 2064| 2146| 796%| 37,2%

Slovensko 730] 1356 1963| 2065| 2080, 2179|1985%, 60,7%
Velké Britanie 2201 2972 3255| 3323| 3374| 3377 534%| 136%
Némecko 2959| 3587 4610] 4710] 4837 5182| 751%| 445%
Rakousko 3136| 3795 4677 4863 4889 5039| 60,7%| 32,8%
USA 5576| 7122 8524| 8790| 8988| 9403| 68,6 %| 32,0%

Japonsko 2137 2604| 3457| 3622| 3713 3727 744%| 43,1%
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2014 vs. | 2014 vs.
2002 2006 2011 2012 2013 2014 2002 2006

Evropské unie 2120 2692 3351| 3390| 3437| 3524| 66,2%| 309%

Vysokopfijmové | 54551 4018| 4959| 5008 5204| 5389| 709%| 34,1%
zemé: OECD

Vysokoptijmove 653| 950| 1466| 1567| 1681| 1764|170.1%| 857 %
zemé: nonOECD

Zdroj: The World Bank (2016), vlastni zpracovani
Udaje jsou uvedny v USD, konstantni kurzy roku 2011.

Stru¢na analyza udaju z tabulky 3 poskytuje tyto zavéry:

= Rist vydajti nazdravotni pééi v Ceské republice ve sledovanych letech piedstihl
vSechny uvedené vyspélé zemé, primér zemi Evropské unie i vysokopiijmovych zemi
OECD.

= Urcitou anomalii predstavuje Slovensko, nebot’ vydaje na zdravotni péci byly v roce
2002 neobvykle nizké V porovnani S ostatnimi zemémi. Vysoky rust tak spiSe
pfedstavuje vyrovnani s hladinou vydajii srovnatelnou napiiklad s Ceskou republikou.

= Vydaje na zdravotni pé¢i v Ceské republice roce 2014 dosahovaly 61 % vydajt v EU
a 40 % vydajt vysokopiijmovych zemi OECD.

Na zdkladé€ identifikovanych skutecnosti je mozné ucinit nasledujici dil¢i zavery:

» Vzhledem Ksystému cenového referencovani 1éCivych pripravkil pii stanoveni
maximalni ceny v Ceské republice neni mozné odekavat vyrazné zvySovani podilu
1é¢iv na celkovych vydajich na zdravotnictvi. Ocekavany podil 1éCiv na vydajich
zdravotnictvi je mozné vyvodit z trendil let 2009-2013 tedy piiblizné 34-35 % resp.
podil 0,85-0,93 % na HDP.

* Na zéklad¢ pfetrvavajicich vyznamnych rozdill v celkovych vydajich na zdravotni
pé¢&i arychlosti ristu vydajii per capita v Ceské republice neni ziejmy trend vedouci
k omezeni celkovych vydaji nazdravotni pééi iléCiva V nasledujicich letech
za predpokladu, 7e nedojde k vyznamnému ekonomickému zaostivani Ceské
republiky za vyspélym svétem.

= ZvySe uvedenych zavérii je mozné dovodit jako vhodnou aproximaci budoucich
vydajii na lé¢ivé pripravky fixni podil ve vysi 0,88 % na HDP (pramér let 2009—2014)
a oCekavané tempo ristu HDP.

V ramci ekonomickych faktorti plisobicich na farmaceutické odvétvi v Ceské republice
predstavuje zvlastni ekonomickou c¢innost paralelni obchod s lécivymi pfipravky, ktery
existuje v situaci, kdy se ceny 1é¢ivych ptipravkil vyznamné lisi v riznych zemich. Cenova
diferenciace je zpusobena piedevs§im rozdilnymi ndrodnimi regulacemi cen Iécivych
ptipravkl,, kurzovymi rozdily, nebo odliSnymi prodejnimi strategiemi farmaceutickych
spole¢nosti a distributorti. Vzhledem ke skuteénosti, Ze cenova regulace v Ceské republice
zdrojem pro paralelni export dojinych zemi. Dle 1daji Asociace inovativniho
farmaceutického primyslu (AIFP, 2016a) se v roce 2014 jednalo 0 vyvoz Vv hodnoté piiblizné
5 mld. K& (6 mil. baleni), coz &ini téméF 15 % celkovych vydajii na lé¢iva na recept v Ceské
republice. Vysledkem je nejen nedostupnost 16kt pro pacienty v Ceské republice, ale také
deformace trhu a tlak na klesajici ziskovost ¢eskych pobocek a distributort.

Socialni faktory

25



Pozitivni vliv inovativnich 1é¢iv je mozné spatfovat predevsim ve zvySovani kvality
a prodluzovani délky Zivota populace (AIFP, 2016b). Také v Ceské republice je ziejmy
rostouci trend V o¢ekavané dobé doziti, kdy na zakladd Gdaji Ceského statistického tiadu
(2016) za poslednich dvacet let vzrostl ocekavany vék u muza na 75,8 let (nartst 0 6,2 roku)
auzen na 81,7 let (narast 0 5,1 let).

Prodluzujici se primérna oc¢ekavana doba doziti muze v kombinaci s nezdravym Zivotnim
stylem souviset s CastéjSim vyskytem kardiovaskularnich ocemocnéni, rakoviny, diabetu,
obezity a mnoha dalSich zavaznych chorob (PhRMA, 2014). Je tedy mozné ocekavat, ze
demograficky asocidlni vyvoj spiSe piispiva K rozvoji potencidlu farmaceutického trhu
I poptavce po 1éCivych piipravcich spolecnosti BMS, nebot’ incidence onemocnéni, na které je
zamé&fena vyznamna Cast portfolia spole¢nosti, je pravé spojena s vys$sim vékem.

Technologické faktory

Inovativni 1éCivé ptipravky nejen poskytuji pacientim lécbu dosud obtizn¢ [éCitelnych
onemocnéni, ale také niz$i vyskyt nezadoucich G¢inkd a vyssi bezpecnost 1é¢by (PhRMA,
2014). Dale inovativni farmaceuticky primysl podporuje ekonomiku a zaméstnanost v Ceské
republice ajen ¢lenské firmy Asociace inovativniho farmaceutického pramyslu (AIFP,
2016b) investuji v Ceské republice do vyzkumu avyvoje ro¢nd piiblizné 1 mld. K&.
V celosvétovém métitku se jednalo v roce 2014 o investice ve vysi zhruba 141,6 mid. USD
(IFPMA, 2016).

Mezi zakladni faze vyzkumu avyvoje 1éCivého piipravku patii objev nové slouceniny,
preklinicka faze (napf. informace 0 chovani latky v organismu, toxicita, tolerance), faze
klinického vyvoje (je zkoumana Gc¢innost a bezpe¢nost na lidech — nejcastéji rozdélena do tii
fazi), registraéni faze u statnich autorit auvedeni 1é¢iva natrh, postregistraéni faze
a dlouhodobé studie shromazd'ujici informace napf. 0 nezadoucich ucincich, interakcich
s jinymi léky a také vliv na délku a kvalitu zivota pacientli (IFPMA, 2016).

Vlastni farmaceuticky vyzkum je vSak nakladny, ¢asové naro¢ny a rizikovy, nebot’ jen jedna
z deseti tisic novych molekul uspé$né projde celym procesem aje uvedena natrh v dobé
trvajici pramérné 12-16 let (IFPMA, 2016). Je mozné shrnout, ze farmaceutické odvétvi je
velmi dynamické a vysoce inovativni, nebot pravé vyzkum a vyvoj pfinaSi konkurencni
vyhody.

Shrnuti analyzy PEST

Zprovedené analyzy vyplyva existence fady vné&jSich faktorii S vyznamnym vlivem
na ocefiovanou spole¢nost. Jedna se predevsim 0 oblast legislativni regulace a restrikce
cenotvorby, uhrad a marketingovych a reklamnich aktivit. Dale je vyvoj odvétvi tizce spojen
s celkovym ekonomickym vyvojem adal§i dynamikou podilu vydaji na zdravotni péci
a lécive pripravky. V neposledni fadé je také patrny spiSe pozitivni vliv demografickych
trendil @ naopak negativné piisobici rizika spojend s dlouhodobym a naro¢nych charakterem
vyzkumu a vyvoje.

3.2.2 Specifika mikroekonomického prostiedi 1é¢ivych pripravki

v

Na zdkladé zakona ¢. 47/1997 Sb., 0 vefejném zdravotnim pojiSténi, ve znéni pozdéjSich
predpist, jsou 16¢ivé piipravky v Ceské republice regulovany maximélni cenou a vysi Gthrady.
Proces cenotvorby a kategorizace je od roku 2008 svéfen Statnimu tstavu pro kontrolu 1é¢iv
(dale také jako SUKL).
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Maximalni cena 1é¢ivého piipravku je nejvyssi mozna cena vyrobce, za kterou je konkrétni
1é¢ivy piipravek dodavan dal§im ¢lankim distribuéniho fetézce. V Ceské republice je
maximalni cena stanovena jako primeér tfi nejnizSich cen daného 1écCivého pripravku v 18
referen¢nich zemich Evropské unie. Maximalni cena je stanovena pro kazdou velikost baleni
a silu konkrétniho 1é¢ivého ptipravku.

V piipad¢ thrady poskytované z vetejného zdravotniho pojisténi je rozhodujici, zda je dana
1é¢iva latka zafazena do referenéni skupiny zahrnujici 1é¢ivé ptipravky, které jsou v zasadé
terapeuticky zaménitelné a v nich obsazené 1€¢ivé maji obdobnou nebo blizkou Uc¢innost,
bezpecnost a klinické vyuziti. Konkrétni referen¢ni skupiny definuje vyhlaska ¢. 386/2011
Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 384/2007 Sb., 0 seznamu referen¢nich skupin.

Soucasné¢ jsou stanoveny Statnim ustavem pro kontrolu 1é¢iv ke kazdé 1éCivé latce
Vv referencni skupiné obvyklé denni terapeutické davky. Jednotliva 1é¢iva nésledné ziskaji
identickou vysi i podminky hrady na zakladé obvyklé denni terapeutické davky pro uréitou
lé¢ivou latku.

Specifickou kategorii docasné uhrady predstavuje statut vysoce inovativniho 1éCivého
ptipravku, kdy konkrétni ptipravek musi spliiovat kvalitativni i kvantitativni podminky vyssi
ucinnosti nebo bezpe€nosti definované vyhlaskou. Takto stanovena thrada muze fungovat
nejdéle tii roky alécivy piipravek je hrazen pouze v centrech se specialni smlouvou
a evidovan V registru, ktery ovéfuje ucinnost a bezpecnost Vv bézné klinické praxi. Tento
zpusob uhrady je typicky pfedevsim pro onkologické ptipravky.

3.2.3 Vymezeni trhu a nejvyznamnéjsich konkurenti

Trh, na kterém piisobi spole¢nost BMS je mozné charakterizovat nasledujicim zptisobem:
=  Trh 1éCivych ptipravkt pro specificka onemocnéni resp. ATC ¢i referen¢ni skupiny
(funkéni vymezeni).
= Trh Ceské republiky (geografické vymezeni).
= Zakazniky jsou poskytovatelé zdravotnickych sluzeb, pacienti a zdravotni pojistovny.
= Konkurenti jsou ostatni vyrobci a distributofi lé€ivych ptipravkil pro dand onemocnéni
piisobicich na izemi Ceské republiky.

Identifikace hlavnich konkurenti

V této Casti analyzy konkurenéni sily je identifikovano Sest konkuren¢nich farmaceutickych
spole¢nosti, které maji podobnou strukturu portfolia i obdobny obchodni model. Jednotlivé
spole¢nosti jsou doplnény 0 stru¢né piedstaveni a zakladni finan¢ni Gdaje (zisk pred odpisy,
uroky a zdanénim — EBIT, zisk po zdanéni — EAT) Souhrnné hodnoceni nejvyznamnéjsich
faktort je uvedeno v zavéru této podkapitoly.

AstraZeneca Czech Republic s.r.o.

AstraZeneca je mezinarodni farmaceuticka spolecnost s vyzkumnym programem zamétenym
na gastroenterologii, anesteziologii, kardiovaskularni onemocnéni, onkologii, onemocnéni
centralni nervové soustavy, infekéni onemocnéni adal$i oblasti (AstraZeneca, 2016).
Spole¢nost uvadi trzby roku 2015 ve vysi pies 25 mld. USD, néklady na vyzkum a vyvoj pies
4 mld. USD a celosvétovy pocet zaméstnancii vice nez 51 tis. lidi. V Ceské republice plisobi
dcefina spole¢nost od 13. &ervna 1995 (Ministerstvo spravedlnosti CR, 2016b) a vybrané
informace o jejim hospodateni jsou zobrazeny V tabulce 4.

27



Tabulka 4 Zakladni informace 0 spolecnosti AstraZeneca Czech Republic s.r.o.

2012 2013 2014
Trzby (tis. K¢) 1738 353 1567 144 1593 554
EBIT (tis. K¢) 15631 45 354 -11 010
EAT (tis. K¢) 12 720 43 649 -6 930
Bilan¢ni suma (tis. K<) 891 633 592 757 477597
Vlastni kapital (tis. K¢) 624 879 218 529 211 599
Podil vlastniho kapitalu na bilan¢ni sumé 70,08 % 36,87 % 44,30 %
Pocet zamé&stnanci 119 106 108

Zdroj: (Ministerstvo spravedlnosti CR, 2016b), vlastni zpracovéni

Z piehledu tabulky 4 vyplyva klesajici zisk zisk a bilan¢ni suma. AstraZeneca vSak ve své
vyrocni zpravé zarok 2014 uvadi splnéni interniho planu trzeb na 103,2 % azminuje
rozSifovani produktového portfolia pfedevsim Vv oblasti onkologie a plicnich onemocnéni.
Z tohoto divodu neni mozné ucinit jednozna¢ny zavér o0 dalSim ocekdvaném vyvoji
hospodaiskych vysledk.

Bayer s.r.o.

Spole¢nost Bayer se oznaCuje za globalni spole¢nost pisobici v oblastech péce 0 zdravi
a zemédelstvi (Bayer, 2016). Spolecnost uvadi, ze ve farmacii ptisobi V segmentu lé¢ivych
ptipravkl na predpis také v oblasti volné prodejnych 1é¢iv a veterinarnich piipravka. V roce
2015 zaméstnavala ptiblizné 117 tis. lidi, dosahla celosvétovych trzeb ve vysi 46,3 mld. EUR
ainvestovala do vyzkumu avyvoje 4,3 mld. EUR. V Ceské republice podnika dcefina
spole¢nost Bayer s.r.o. od 31. fijna 1990 (Ministerstvo spravedlnosti CR, 2016¢). Zakladni
informace o ni shrnuje tabulka 5.

Tabulka 5 Zakladni informace 0 spole¢nosti Bayer s.r.0.

2012 2013 2014
Trzby (tis. K<) 3245 228 3437 669 4054 221
EBIT (tis. K¢&) 104 096 127 049 136 851
EAT (tis. K¢) 83 405 96 199 106 997
Bilan¢ni suma (tis. K¢) 572 421 698 361 682 417
Vlastni kapital (tis. K¢) 289 309 285 507 242 504
Podil vlastniho kapitalu na bilan¢ni sumé 50,54 % 40,88 % 35,54 %
Pocet zaméstnancu 170 178 181

Zdroj: (Ministerstvo spravedlnosti CR, 2016c¢), vlastni zpracovani

Trzby, zisk i bilanéni suma uvedené v tabulce 5 rostly v roce 2013 i 2014 a spole¢nost Bayer
se vysi trzeb fadi na druhé misto mezi vybranymi konkuren¢nimi firmami.

Boehringer Ingelheim, spol. s r.o.

Boehringer Ingelheim vznikla v roce 1885 jako rodinna firma VvV némeckém Ingelheimu
a v soucasné dobé ma 145 pobocek po celém svété s vice nez 44 tis. zaméstnanci (Boehringer
Ingelheim, 2016). Vénuje se vyzkumu, vyvoji, vyrobé a prodeji originalnich huménnich
a veterinarnich piipravka. V roce 2011 vykazala trzby ve vysi 13,2 miliardy eur a 23,5 %
Cistého zisku sméfovala do vyzkumu avyvoje 1é¢ivych piipravki na piedpis. V Ceské
republice ptisobi pobocka Boehringer Ingelheim, spol. sr.0. od 30. fijna 1992 (Ministerstvo
spravedlnosti CR, 2016d). Struéné hrnuti hospodéaiskych ukazatelii je uvedeno v tabulce 6.
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Tabulka 6 Zakladni informace 0 spole¢nosti Boehringer Ingelheim, spol. s r.0.

2012 2013 2014
Trzby (tis. K<) 2075972 2 070 495 2 027 626
EBIT (tis. K¢) 46 866 52 038 53 224
EAT (tis. K<) 35 373 40 377 42 319
Bilan¢ni suma (tis. K¢) 697 378 534 232 513191
Vlastni kapital (tis. K<) 107 816 112 820 155 139
Podil vlastniho kapitalu na bilan¢ni sumé 15,46 % 21,12 % 30,23 %
Pocet zaméstnanct 87 90 100

Zdroj: (Ministerstvo spravedlnosti CR, 2016d), vlastni zpracovani

Trzby spole¢nosti Boehringer Ingelheim vykazuji v tabulce 6 spiSe stagnujici aZz mirné
klesajici trend, avSak zisk je mirné rostouci. Vzhledem K velikosti trzeb Se fadi spole¢nost
ve srovnavané skupiné mezi stiedné velké.

Krka CR, s.r.o.

Skupina Krka sidli ve Slovinsku azabyva se pfedevSim vyvojem, vyrobou, prodejem
a marketingem léCivych pfipravki na ptedpis (napf. onkologie, 1écba infekei, 1écba
Parkinsonovy choroby a schizofrenie), volné prodejnych 1é¢iv, kosmetiky a veterinarnich
ptipravki. Vyroba probiha ve Slovinsku, v Polsku, Ruské federaci, Chorvatsku a v Némecku
(Krka, 2016). V Ceské republice vznikla spole¢nost Krka CR, s.r.o. dne 26. bfezna 1996
(Ministerstvo spravedlnosti CR, 2016e). Piehled vybranych ukazatelii je dostupny Vv tabulce 7.

Tabulka 7 Zakladni informace 0 spole¢nosti Krka CR, s.r.o.

2012 2013 2014
Trzby (tis. K<) 446 014 414 297 384 047
EBIT (tis. K¢) 20 309 17 505 16 142
EAT (tis. K¢) 12 365 11 667 10923
Bilan¢ni suma (tis. K¢) 122 639 94761 78 278
Vlastni kapital (tis. K¢) 100 800 71 384 54 899
Podil vlastniho kapitalu na bilan¢ni sumé 82,19 % 75,33 % 70,13 %
Pocet zaméstnancu 225 232 212

Zdroj: (Ministerstvo spravedinosti CR, 2016e), vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi Vv tabulce 7 klesaly spole¢nosti Krka CR trzby, zisk, bilanéni suma
i vlastni kapital. I pfes tyto skutecnosti spole¢nost ve vyro¢ni zpravé zarok 2014 zminuje
svoji silnou pozici nalezici mezi deset nejvyznamnéjsich farmaceutickych spolec¢nosti v Ceské
republice.

Novartis s.r.o.

Spolecnost Novartis sidli od roku 1996 v Basileji a v sou¢asné dobé zaméstnava 135 tis. lidi
ve 140 zemich (Novartis, 2016). Spolecnost dle vlastniho vyjadfeni investovala v roce 2013
do vyzkumu a vyvoje novych 1éc¢iv ¢astku 9,6 mld. USD a zaméfovala se mimo jiné 1écbu
srdecniho selhani, onemocnéni ktlize, roztrouSené sklerozy a onkologickd onemocnéni.
V Ceské republice je spole¢nost piitomna prostiednictvim pobocky Novartis s.r.0. zalozené
22. listopadu 1995 (Ministerstvo spravedlnosti CR, 2016f) a jeji zakladni ekonomické udaje
shrnuje tabulka 8.
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Tabulka 8 Zakladni informace 0 spole¢nosti Novartis s.r.o.

2012 2013 2014
Trzby (tis. K<) 2 942 445 2 922 620 3034934
EBIT (tis. K¢) 53 581 52 455 89 479
EAT (tis. K<) 54 041 48 334 82 230
Bilan¢ni suma (v tis. K<) 1513 627 1507 095 1646 223
Vlastni kapital (v tis. K¢) 292 053 340 387 422 617
Podil vlastniho kapitalu na bilan¢ni sumé 19,29 % 22,59 % 25,67 %
Pocet zaméstnanct 255 216 276

Zdroj: (Ministerstvo spravedlnosti CR, 2016f), vlastni zpracovani

I pfes mirny narast trzeb vykazuje zisk spole¢nosti Novartis Vv tabulce 8 vyznamny narist.
Spolecnost Ve vyro¢ni zpraveé za rok 2014 uvadi rust trzeb za zbozi predevsim v divizi Pharma
a za poskytnuté sluzby divizi IT Hub.

Pfizer, spol. s r.o.

Spolecnost Pfizer byla zalozena v roce 1849 a Vv soucasné dobé¢ je vyzkum a vyvoj zaméien
na 10 hlavnich terapeutickych oblasti — mj. v segmentech kardiovaskularni anadorova
onemocnéni, diabetes, osteopor6za, infekéni onemocnéni, onemocnéni zraku a centralniho
nervového systému (Pfizer, 2016). Spole¢nost V roce 2013 zaméstnavala ptiblizné 80 tis. lidi,
dosahla trzeb ve vysi 51,6 mld. USD ainvestovala do vyzkumu a vyvoje 6,7 mld. USD.
Spoleénost Pfizer, spol. sr.0. pusobi v Ceské republice od 28. kvétna 1993 (Ministerstvo
spravedlnosti CR, 2016g). Struéné shrnuti vybranych ekonomickych ukazateli piinasi
tabulka 9.

Tabulka 9 Zakladni informace 0 spolecnosti Pfizer, spol. s r.0.

2012 2013 2014
Trzby (tis. K<) 3118 050 5406 949 4946 388
EBIT (tis. K¢&) 59 933 177 866 165 379
EAT (tis. K¢) 48 056 144 218 133 765
Bilan¢ni suma (tis. K<) 2529916| 2811782 2921640
Vlastni kapital (tis. K¢) 1042 633 1562 356 1696 121
Podil vlastniho kapitalu na bilan¢ni sumé 41,21 % 55,56 % 58,05 %
Pocet zaméstnancu 203 183 170

Zdroj: (Ministerstvo spravedlnosti CR, 2016g), vlastni zpracovéni

Spole¢nost Pfizer piedstavuje vysi trzeb i bilanéni sumou Vv roce 2014 (uvedeno v tabulce 9)
nejvetsi spolecnost ze srovnavanych konkurentt. Jeji hospodarské vysledky a ziskovost jsou
vSak pomérné€ volatilni.

Z vyse uvedenych zadkladnich udajii 0 konkurenénich spolec¢nostech je ziejmé, ze BMS je
z pohledu poctu zaméstnancti nejmensi (36 zaméstnancti Vv roce 2014). Také pii srovnani
absolutni vySe trzeb je spolecnost BMS druhou nejmensi po spolecnosti Krka. Ostatni
srovnavané spole¢nosti dosahuji zhruba 3—10nasobné vyssiho obratu. AvSak dosazené trzby
na zaméstnance i ziskovost patfi K lepsim ve skupin€. Podrobngjsi zkoumani financni pozice
je dostupné v kapitole vénujici se financni analyze.
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3.2.4 Analyza atraktivity trhu

Analyza atraktivity trhu je zalozena na kli¢ovych charakteristikach trhu, které jsou jednotlivé
hodnoceny na stupnici 0 (neatraktvni trh) az 6 (velmi atraktivni trh). Nasledné jsou dil¢i
hodnoceni s pfifazenou vahou shrnuta do celkového posouzeni trhu.

Riist trhu

Miru rastu trhu je mozné hodnotit prostiednictvim poctu baleni, celkovych vydaji a piipadné
mnozstvi doporucenych dennich davek 1écivych ptipravki. Shrnuti vyvoje v obdobi 2006—
2015 je uvedeno v tabulce 10 nize.

Tabulka 10 Vyvoj trhu 1é¢ivych ptipravki (2006—2015)
Pocet Vydaje Primérna
Rok balf_:ni Zména (mil Zména Poée.t DDD Zména cena
(mil. (%) Ké)- (%) (mil. ks) (%) baleni
ks) (K<)
2006 320 -13% 43 658 -7% 5030 -7% 136
2007 343 7% 50113 15 % 5806 15 % 146
2008 318 -T% 52 799 5% 5516 5% 166
2009 312 -2% 58 307 10 % 5774 5% 187
2010 305 2% 59 037 1% 6 053 5% 194
2011 297 -3% 58 710 -1% 6 083 0% 198
2012 280 -6 % 58 627 0% 6 125 1% 209
2013 269 -4 % 55 251 -6 % 6 141 0% 206
2014 264 2% 56 462 2% 6 295 3% 214
2015 267 1% 61 979 10 % 6 481 3% 232
2015
VS. -17 % - 42 % - 29 % - 70 %
2006

Zdroj: SUKL (2016b), vlastni zpracovani
DDD — doporucena denni davka

Z ptehledu tabulky 10 je v obdobi 2006-2015 patrny pokles V poc¢tu baleni (-17 %), nardst
Vv po¢tu doporucenych dennich davek (29 %) a celkovych vydaju (42 %). Je proto ziejmé, ze
spotieba 1é¢iv roste, ackoliv nomindlni pocet baleni klesa. Primérny rocni rust vydaju
ve sledovaném obdobi ¢inil 4 %, rist doporuCenych dennich davek piedstavoval 2,9 %.
Specifickym obdobim je rok 2015, kdy doslo k nartstu vydaji 0 10 % pii zachovani 3% ristu
dennich davek. Pfi vylouceni roku 2015 by €inil primérny rocni rist 3,3 % (vydaje) a 2,8 %
(denni davky). Primémé hodnoty rastu trhu Vv kontextu jednotlivych meziro¢nich zmén
predstavuji spise primérnou miru atraktivity trhu se stupném 3.

Velikost trhu

Hodnoceni velikosti trhu je mozné zaloZit nasrovnani vydaji naléciva vramci zemi
Evropské unie adalSich vybranych vyspélych zemi. Z ptehledu uvedeného V ptiloze 2
vyplyva, ze Ceska republika spodilem 19 % vydaji nalééiva z celkovych vydaji
na zdravotnictvi (dle metodiky OECD) patii spiSe K primérmym zemim. Proto je atraktivita
trhu hodnocena stupném 3.

32



Intenzita konkurence

Na ¢eském trhu ptisobi 493 subjektii registrovanych jako distributor 1éCivych piipravka
(SUKL, 2016¢). A¢koliv je mozné piedpokladat, Ze se nejedna ve viech piipadech 0 aktivni
spole¢nosti, je mozné charakterizovat miru konkurence jako velmi silnou a z toho davodu
miru atraktivity jako podprimérnou s hodnoticim stupném 1.

Primérna rentabilita

Ziskovost farmaceutického odvétvi je v Ceské republice ovlivnéna cenovou a tthradovou
regulaci, kterd omezuje lokalni ziskovost. Také degresivni vySe maximalni obchodni pfirazky
pusobi negativné na ziskovost vysoce hodnotnych 1éCivych piipravkd. Zavérem je
podprimérné hodnoceni atraktivity trhu na stupni 2.

Bariéry vstupu do odvétvi

Farmaceuticky trh je vyznamné regulovany ve vSech ¢astech vyrobniho i distribuéniho
fetézce, aproto atraktivita trhu z pohledu subjektt, které jsou schopny naplnit veskeré
legislativni pozadavky vstupu, je relativné nadprimérnd (hodnoceno stupném 4), nebot’
legislativni bariéry chrani trh pted dalsi konkurenci.

MoZnost substituce

V obecném hodnoceni substituce léCivych pfipravki je mozné vychdzet zrozdéleni
na originalni a genericka 1é¢iva, nebo se Ize zaméfit podrobnéji na jednotlivé ATC skupiny ¢i
referencni skupiny. BMS dodava 1é¢ivé piipravky celkem v 15 ATC skupinach, avSak pouze
vedvou (JO1GB06 — Amikacin, LO1CDO1 - Paklitaxel) existuje vice konkuren¢nich
ptipravki. Dalsich 5 ATC skupin je sdruzeno do referen¢nich skupin, které piedstavuji
moznost dalsi substituce. Z uvedeného vyplyva, ze 7 z15 ATC skupin, ve kterych je
spole¢nost BMS pfitomna, umozituje urcitou miru substituce, a proto je hodnoceni tohoto
faktoru primérné se stupném 3.

Patentova ochrana

Farmaceutické odvétvi je vyznamné zavislé na vysoce nakladnych inovacich, které¢ vyZzaduji
patentovou ochranu, aby bylo mozné zajistit alesponi po omezeny c¢as ziskovost nového
produktu a ziskat zdroje na vyzkum avyvoj. Z tohoto divodu je velmi dilezitd ochrana
dusevniho vlastnictvi, ktera je v Ceské republice na vysoké urovni odpovidajici standardtim
v Evropské unii, a proto je mozné hodnotit stupném 6.

Citlivost na konjunkturu

Vydaje na zdravotnictvi by mély souviset Svyvojem HDP, nebot’ systém financovani
vefejného zdravotniho pojisténi je odvozen od mzdovych nakladd a zdravotné pojistné plany
zdravotnich pojistoven piedpokladaji dlouhodobé vyrovnané bilance. Z korela¢ni analyzy
mezi hrubym domacim produktem a vydaji na lé¢iva v letech 20062015 je ziejmy koeficient
0,8, ktery vypovida o relativné silné pozitivni zavislosti. Ackoliv 1é€iva nejsou zbytnym
statkem, vysledek korelaéni analyzy spiSe vypovida o0 schopnosti systému vefejného
zdravotniho pojisténi hradit vyss$i naklady souvisejici s dalsi 1é¢bou v situaci, kdy jsou
dostupné finan¢ni zdroje. Z tohoto divodu je mozné hodnotit atraktivitu trhu z pohledu
citlivosti na konjunkturu podprimérné stupném 2.

Legislativni omezeni

Farmaceuticky trh je silné regulovan ve fazi vyzkumu a vyvoje, vyroby, distribuce i vydeje
lé¢ivych piipravki. Zakon ¢. 378/2007 Sb., o 1éCivech, v platném znéni, a navazujici pravni
predpisy stanovi fadu specifickych pozadavkl, které mohou byt casto velmi ndkladné
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(naptiklad zajiSténi spravné distribu¢ni praxe V podminkéch rtiznych teplotnich zén, proces
reportingu a vedeni dokumentace, zajisténi systému monitoringu nezadoucich ptihod). Rozsah
amira legislativnich omezeni a souvisejici naklady ptfedstavuji spiSe niz$i miru atraktivity
trhu hodnocenou stupném 2.

Souhrnné hodnoceni atraktivity trhu

Naésledujici tabulka shrnuje bodova hodnoceni ptidélend v predchozi ¢asti kapitoly doplnéna
0 individudlni vahy, které pfifazuji jednotlivym kritériim relativni vyznam. Za nejdulezitéjsi
charakteristiky trhu jsou povazovany kritéria ristu a velikosti trhu, nebot piimo souvisi
s velikosti trzeb oceniované spole¢nosti. Méné vyznamna kritéria jsou intenzita konkurence,
primérnd rentabilita a legislativni omezeni, kterd maji také silny vliv na trzby, avSak patii
spiSe k druhotnym faktorim. Ostatni kritéria maji pfidélenou nejnizsi vahu z dtvodu jejich
predchoziho zobrazeni v celkovém ristu a velikosti trhu. Souhrnné hodnoceni dil¢ich kritérii

atraktivity trhu Ié¢ivych piipravka shrnuje tabulka 11.

Tabulka 11 Hodnoceni atraktivity trhu 1éCivych piipravki

Bodové hodnoceni jako kritérium ,
, atraktivity Celkem | Yaha
Viaha — Y P *
Negativni | Priimérné | Pozitivni body bod
0 | 1] 2] 3] 4]5]6 y
Rust trhu 3 3 3 9
Velikost trhu 3 3 3 9
Intenzita konkurence | 2 1 1 2
Primérna rentabilita 2 2 2 4
Bariéry vstupu 1 4 4 4
Moznosti substituce 1 3 3 3
Patentova ochrana 1 6 6 6
Citlivost
na konjunkturu 1 2 2 2
Legislativni omezeni | 2 2 2 4
Celkem 16 - - - - - - - 26 43

Zdroj: vlastni zpracovani

V tabulce 11 je celkova atraktivita trhu stanovena jako = ziskané body / mozné body celkem =
43 | (16*6) = 44,79 %. Z vypoctené hodnoty je patrné, ze se jedna 0 lehce podprimérné
atraktivni trh, kdy hlavnimi pfic¢inami je relativné pramérny rust trhu, primérna velikost trhu
a spise primérné az podpriimérné hodnoceni ostatnich faktort.

3.2.5 Analyza trzniho podilu, vnitiniho potencialu a faktorii konkurenc¢ni
sily

Nejdiive je spolecnost BMS podrobena zkoumani vyvoje trzniho podilu anasledné je
provedena analyza vnitfniho potencialu, ktera vyuziva piimé anepiimé faktory s vlivem
na rozvoj ocenovaného podniku. Bodova hodnoceni faktord jsou stanovena na stupnici 0-6
bodl, kde nula znamena nejméné vyhovujici, stupenn tii primérné a stupen Sest nejvice
vyhovujici hodnoceni.

Stanoveni soucasnych trznich podili

Trzni podil spolecnosti BMS je urcen jako pomér trzeb a celkovych vydaji na léciva, které
jsou dostupné ze statistik Statniho ustavu pro kontrolu l1é¢iv. Takto definovany trh je relativné
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Siroce vymezen, nebot spoleCnost BMS neni pfitomna Ve vSech trznich segmentech
reprezentovanych ATC skupinami ¢i referenénimi skupinami. AvSak celkova velikost
farmaceutického trhu piedstavuje skuteény trzni potencial v Ceské republice. Nasledujici
tabulka 12 zobrazuje vyvoj Vv letech 2009-2014 (po odprodeji divize zdravotnickych
prostfedki ConvaTec Vv roce 2008).

Tabulka 12 Vyvoj trzniho podilu spole¢nosti BMS (2009-2014)

2009]  2010] 2011] 2012] 2013 2014
Vydaje bez obchodni pfirazky | o 506 7| 59 037.4| 58 710.3| 58 627.0| 55 251.1| 56 461.8
a DPH (mil. K¢)

Trzby BMS 335,0 325,7 350,2 441,8 501,1 529,8

Trzni podil BMS 0,575 %] 0,552 % | 0,596 % | 0,754 % | 0,907 % | 0,938 %

Zdroj: Ministerstvo spravedlnost CR (2016a), SUKL (2016b), vlastni zpracovani

Z vypoctenych hodnot trzniho podilu v tabulce 12 je ziejmé, Ze trzni podil spole¢nosti BMS
je vzhledem Kk celkovym vydajim nalé¢iva relativné maly. Avsak ve sledovaném obdobi
dokazala spolecnost pfi poklesu celkového trhu 03,8 % zvysit trzby 0 58,2 % (primérny
ro¢ni rust 9,6 %), atak navysit svij trzni podil 0 63,3 % (pramérny ro¢ni rust 10,3 %).
Duavodem jsou inovace v portfoliu a pomérné dobra odolnost Girovné uhrad 1é¢ivych piipravki
spole¢nosti V prubéhu revizi provadénych Statnim ustavem pro kontrolu 1éCiv.

Cena produktii a uhrada

Vyznamnym faktorem konkurencni sily je vySe ziskané uhrady lécivych piipravki
z vefejného zdravotniho pojisténi. Pln¢, nebo alespont casteCn¢ hrazeny piipravek je
pro pacienty levnéj$i a piistupnéjsi. Také pro lékate je ve vztahu s pacientem snazsi
predepisovat hrazené 1é¢ivo. Tabulka 13 pifinasi srovnani poctu hrazenych 1é¢ivych piipravkia
(vSechny druhy baleni, vSichni drzitelé registraci vV ramci skupiny) a pramérnou vysi uhrady
na obvyklou denni terapeutickou davku.

Tabulka 13 Ptehled hrazenych 1é¢ivych ptipravkl a primérna vyse uhrady

Pocet hrazenych| Primérna vyse ihrady na obvyklou denni

1é¢ivych pripravki terapeutickou davku (K¢)

Bristol-Myers Squibb 33 14 656
AstraZeneca 44 151
Bayer 74 3434
Boehringer 39 897
Krka 351 16
Novartis 87 6 568
Pfizer 188 404
Median 74 897
Primér 117 3732

Zdroj: SUKL (2014), vlastni zpracovéni

Z tabulky 13 je ziejma vysoka primérna vySe thrady, kterou ziskala spole¢nost BMS. Tato
hodnota je vSak vyrazné ovlivnéna lé¢ivym piipravkem Yervoy (ur¢eného K 1é¢b€ melanomu
— jedné z forem rakoviny kuze), ktery obdrzel tihradu na denni terapeutickou davku ve vysi
94,9 tis. K¢ (baleni 10 ml) a378,5 tis. (baleni 40 ml). Vyloucenim téchto dvou velmi
specifickych pftipravki by dosSlo ke snizeni primérné vyse thrad 1é¢ivych pripravkia
spole¢nosti BMS na 329 K¢. Dalsi analyzou by bylo mozné vyloucit také v ptipadé¢ ostatnich
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spole¢nosti nékteré z inovativnich a vysoce hodnotnych ptipravki, avsak tento postup by dale
snizoval vypovidaci schopnost piehledu a vnasel dalsi prvky subjektivniho hodnoceni.

Mnozstvi hrazenych 1éCivych piipravki a primérnd denni thrada maji ur¢itou vypovidaci
schopnost nejen o celkovém rozsahu portfolia jednotlivych dodavateld, ale také ¢astené
vypovidaji 0 schopnosti ziskat thradu pro vysoce hodnotné a inovativni ptipravky.

Pocet hrazenych 1éCivych piipravki spolecnosti BMS je v celkovém srovnani podprumérny,
ale stale je jedna ovice nez tii desitky hrazenych 1é¢iv. Ziskana thrada je vysoce
nadprimérna, a proto je celé kritérium hodnoceno stupném 6.

Registrované patenty a uzitné vzory

Mnozstvi registrovanych patentl a uzitnych vzort piedstavuje dilezity indikator konkurencni
sily, nebot’ farmaceuticky primysl je uzce spojen S inovacemi. Patentova ochrana novych
ucinnych latek je dilezita pro udrzeni konkurenéni vyhody alespon po dobu platnosti patentu.

Tabulka 14 nize shrnuje mnoZstvi registrovanych patenti auZzitnych vzori dostupnych
Vv databazi Utadu pro ochranu priimyslového vlastnictvi, kdy je ptehled omezen na pfihlasky
k registraci podané v poslednich péti letech (po 1. lednu 2010).

Tabulka 14 Pocet registrovanych patentti a uzitnych vzoru

Pocet registrovanych patentii a uzitnych vzoru
Bristol-Myers Squibb 98
AstraZeneca 26
Bayer 443
Boehringer 140
Krka 10
Novartis 176
Pfizer 39
Median 98
Primér 133

Zdroj: Utad pramyslového vlastnictvi (2016), vlastni zpracovani

Z tabulky 14 vyplyva, ze mnozstvi patentii spolecnosti BMS je na Grovni medianu a 26,4 %
pod primérem srovnavanych spoleénosti. Pii srovnani je patrné, Ze tfi spolecnosti vlastni vice
patentll atii spole¢nosti vlastni méné patenti nez BMS. Ackoliv neni mozné na zakladé
jednoduchého kvantitativniho ptfehledu ucinit zavéry o kvalit€ a potencidlu registrovanych
patentti, je mozné hodnotit primérnym stupném 3.

Image a znacka spole¢nosti

Image spolecnosti mize byt piijimana jako jeden z vyznamnych faktori uspéchu, nebot
znalost znaCky vyrobce auroven jeho vnimani piisobi pifi rozhodovani 0 vybéru vyrobku.
V piipadé€ vysoce specializovanych lé¢ivych piipravki predstavuje patrné hlavni rozhodovaci
faktor vhodnost daného pfipravku pro konkrétniho pacienta ajeho aktudlni zdravotni stav.
Avsak v pripad¢ plné zameénitelnosti nékterych 1é¢iv a obdobnych cenovych podminkach je
mozné uvazovat 1 vliv image a znacky konkrétniho dodavatele. Tabulka 15 shrnuje potadi
spole¢nosti Vv Zebficku hodnoty globélnich znacek Global 500 sestaveném spolecnosti
BrandFinance, dale hodnoceni pofadi vyznamu znacek farmaceutickych vyrobci
podle agentury Statista a poradi ve vybérovém hodnoceni analytika Mathewa Herpera ze
spolecnosti Forbes.
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Tabulka 15 Hodnoceni globalnich znac¢ek

BrandFinance - Statista - Brand value
Global 500 (2014) (2014) Forbes (2014)
Bristol-Myers Squibb N/A N/A B-
AstraZeneca N/A N/A B-
Bayer 252 2 N/A
Boehringer N/A N/A N/A
Krka N/A N/A N/A
Novartis 441 4 B
Pfizer 334 1 C

Zdroj: BrandFinance (2015), Statista (2015), Herper (2015), vlastni zpracovani

Z tabulky 15 vyplyva, ze zadny zuvedenych zdroji neobsahoval informace 0 vSech
vybranych spole¢nostech — mezi diivody patii rozdilny metodicky pfistup, omezeni na urcité
potfadi nebo nedostupnost podkladovych dat. Piesto je mozné konstatovat, Ze spolecnost
Bristol-Myers Squibb se nevyskytuje mezi prvnimi péti stovkami znatek BrandFinance
a zebricku Statista (na rozdil od spolecnosti Bayer, Novartis, Pfizer). Rating ptidéleny
spole¢nosti Forbes je na urovni AstraZeneca, pod ratingem Novartis a nad ratingem Pfizer.
Ackoliv je obtizné ucinit ze ziskanych dat jednoznacny zavér, je mozné na zakladé
ptedpokladu, Ze nehodnocené spolecnosti (Boehringer, Krka) by byly hodnoceny méné
priznivé, piidélit spole¢nosti BMS i s piihlédnutim k dlouhé tradici v Ceské republice mirné
nadprimérné hodnoceni na urovni 4.

Vedouci pracovnici

Jednatel spolecnosti pan doktor Vilém Zvoni¢ek byl jmenovan do funkce 3. fijna 2006.
V prubéhu svého plisobeni U spole¢nosti BMS odpovidal i za dalsi aktivity v ramci regionu
sttedni Evropy a ziskal tak bohaté zahrani¢ni zkuSenosti. Podjeho vedenim doslo
k tspésnému prodeji Casti podniku divize ConvaTec Vvroce 2008, ktery byl iniciovan
globalnim odprodejem segmentu zdravotnickych technologii. V poslednich letech je také
patrny pfiznivy trend pozitivnich hospodarskych vysledki a riistu trzniho podilu, ktery je
mozné spojit nejen S osobou jednatele spole¢nosti, ale i dalSich ¢lentt management tymu —
vedoucich oddé€leni — prodejniho a marketingového, personalniho, ekonomického,
medicinského dohledu a regulacnich zalezitosti. Podrobna struktura hodnoceni je uvedena
Vv piiloze 3. Primérny pocet udélenych bodt je 4,7.

Hodnoceni personalu

Spole¢nost BMS ptedstavuje vV roce 2014 relativné velmi maly kolektiv s celkovym poctem
36 zaméstnanct. Je proto nutné ocekavat vysoce kvalifikované zaméstnance, ktefi jsou
schopni dosahovat tymovych vysledkii asoucasné pracovat samostatné Ve svéfenych
oblastech. Spole¢nost pro rozvoj zaméstnanci poskytuje pravidelna skoleni, kterymi zvysuje
jejich odborné znalosti 0 1éCivych piipravcich, souvisejici legislativé a dalSich relevantnich
oblastech. Zaméstnanciim je také poskytovan komplexni program benefitii véetné vérnostnich
bonusii. Pfehled dil¢ich kritérii a celkovy vypocet je dostupny V ptiloze 4. Primérny pocet
ziskanych bod je 5.

Finandni situace a Fizeni spole¢nosti

Finan¢ni situace je podrobné analyzovana V nésledujici kapitole zabyvajici se finan¢ni
analyzou. Vyhodou spole¢nosti BMS je jeji zdzemi v zahrani¢ni a ekonomicky silné mateiské
spolecnosti, kterd ji byla schopna podpofit vV dobé nepiiznivého vyvoje na ceském trhu.
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Pozitivni hospodarsky vysledek dosahovany od roku 2010 a souvisejici také s optimalizaci
provoznich a mzdovych nakladi umoznuje konstatovat, ze spolecnost je V dobrém financnim
stavu. Hodnoceni je mirn¢ nadprimérné stupném 4.

Celkové hodnoceni vnitiniho potenciilu

Z nasledujici tabulky 16 je nazaklad¢ shrnuti dil¢ich hodnoceni mozné konstatovat, Ze
Z celkovych maximalnich 36 bodl bylo po zaokrouhleni pfidéleno dil¢imi analyzami 27 bodu.
Vysledné hodnoceni na stupnici 0-6 bodi je 4,5 bodu aodpovidd 75 % maximalniho
bodového hodnoceni.

Tabulka 16 Celkové hodnoceni vnitiniho potencialu

Kritérium Bodové hodnoceni
012|345 |6
« | Cena produktt a thrada X
— ;g Registrované patenty a uzitné vzory X
S ™ | Image a znacka spole¢nosti X
§ ‘2 | Vedouci pracovnici X
Z | Persondl X
% Finan¢ni situace X
Cetnost bodii 0/0j]0]1]2] 2 |1
Body * Cetnost 0/0/0[3[8]10 |6

Zdroj: Maiik (2011, s. 89), vlastni zpracovani

Zjisténé celkové bodové hodnoceni Vv tabulce 16 je nadprimérné a ptredstavuje spise pozitivni
perspektivu pro hodnocenou spolecnost. ZakazniCi spoleCnosti tvoii stabilni portfolio
zdravotnickych zafizeni, se kterymi je budovan dlouhodoby vztah. Soucasné je vSak trh
vyznamné ovlivnén cenovou urovni a dostupnosti 1é¢ivych piipravki, ktera uzce souvisi
se ziskanou thradou z vetejného zdravotniho pojisténi. Vzhledem k pravidelné revizi thrad
existuje riziko mozné ztraty trzniho podilu pii negativnim vyvoji vySe ziskanych tihrad. Takeé
inovace a nové 1é¢ivé pripravky spole¢nosti BMS a konkurentti pfedstavuji vyznamny faktor
pro dalsi vyvoj trzni pozice ocenované spole¢nosti.

3.3 Finan¢ni analyza

Zakladnim pfistupem finan¢ni analyzy je provedeni horizontalni a vertikalni analyzy rozvahy
a vykazu ziskd a ztrat. Horizontalni analyza porovnava zmény ve vysi jednotlivych polozek
finan¢nich vykazi v po sobé nasledujicich letech, kdy vystupem je absolutni zména
identifikujici nejvice rozdilné polozky. Vertikalni analyza srovnava podil konkrétnich casti
aktiv a pasiv na celkové bilan¢ni sumé a v piipadé vykazu a ztrat podil jednotlivych vynosi
a nakladi na celkovych trzbach. Nasledné je mozné prostfednictvim metody srovnani
zkoumat fluktuaci vypocitanych hodnot a syntetickym ptistupem Cinit souhrnné zavéry. Dalsi
¢asti financni analyzy je rozbor pomérovych ukazateli vychazejicich z finan¢nich vykazi.
Zkracené verze rozvahy a vykazu ziskl a ztrat jsou dostupné v piilohach 5 a 6.

3.3.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Z horizontalni analyzy rozvahy uvedené V ptiloze 7 vyplyva stabilni Grovenn dlouhodobého
majetku, ktera byla v roce 2014 zvySena nakupem technického zhodnoceni nové pronajatych
kancelafskych prostor a souvisejicim pofizenim audiovizudlni techniky a kancelaiského
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nabytku. Bézné tubytky dlouhodobého majetku jsou zplsobeny prodejem opotiebené
vypocetni techniky.

Vyrazny vykyv vV hodnoté obéznych aktiv v roce 2012 ve vysi +122,3 mil. K¢ je vysvétlen
predevS§im narGstem zUstatkli na bankovnich ucétech vevysi 92,8 mil. K¢, zvySenim
pohledavek z obchodnich vztahti 0 10,9 mil. K¢ azvySenim aktivnich dohadnych ucta
0 13,8 mil. K¢&. Nastrané pasiv doslo ve stejném roce K navySeni zavazki z obchodnich
vztahli 0 94,3 mil., kdy tato zména souvisi S kratkodobym nartstem ztstatki na bankovnich
uctech. Naopak pokles kratkodobych zavazkl z obchodnich vztahd mezi roky 2014 a 2013
ve vysi 89,5 mil. je spojen piedevSim Se snizenim zdsob zbozi 0 39,5 mil., pohledavek
Z obchodnich vztaht 0 23,5 mil. a poklesem hotovosti na béznych uétech pouze 0 10,5 mil.

Z vertikalni analyzy (uvedena v pfiloze 8) je patrny dlouhodobé pievazujici podil obéznych
aktiv mezi 96,8 az 99,8 % z celkové bilan¢ni sumy. V piipadé obchodni spole¢nosti neni
prekvapivy vysoky arelativné stabilni podil kratkodobych pohledavek (48,3-58,9 %).
V letech 2009 az 2013 byl také pomérn¢ stabilni podil zasob (11-17,2 %). V roce 2014 doslo
k poklesu podilu zasob na 7,4 % z bilan¢éni sumy a soucasné navySeni podilu kratkodobého
finan¢niho majetku 03,1 procentniho bodu na 32,6 %. Nazakladé¢ dlouhodobé velmi
vysokého podilu kratkodobého finan¢niho majetku (20,8-41,2 %) tvofeného piedevsSim
zustatky na bankovnich uctech je mozné doporucdit spolecnosti BMS lepsi alokaci volnych
finan¢nich zdrojt, nebot’ ve stavajicich podminkach nepiinasi takto vysoka hotovost témér
zadny vynos.

Z analyzy pasiv vyplyva ptevazujici podil cizich zdroji tvotenych pfedevsim pohledavkami
zZ obchodnich vztahi (62,1-77,4 % z bilan¢ni sumy). Od roku 2010, kdy bylo dosazeno zisku,
se dafi spole¢nosti snizovat ztratu minulych let, ktera poklesla z 69,2 na 32,4 % celkovych
pasiv. Ztrata byla také ¢astecn¢ uhrazena snizenim ostatnich kapitalovych fondt v roce 2011,
jejichz hodnota jeste v roce 2010 pirevysSovala celkovy objem pasiv. Podil ostatnich polozek
pasiv (napt. zékladni kapital, rezervy, danové =zavazky, dohadné 1Uclty pasivni) je
ve sledovaném obdobi relativné stabilni.

3.3.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu ziski a ztrat

V horizontalni analyze vykazu ziski aztrat (ptiloha 9) byl identifikovan na pocatku
sledované¢ho obdobi pokles trzeb 0 9,1 mil. (2010 vs. 2009), avSak Vv nasledujicich letech jiz
dochézelo ke kontinualnimu ristu. Nepfiznivy trend ptredstavuje rist souvisejicich nakladi
na prodané zboZi, ktery v poslednich dvou srovnavanych obdobich pfesahl pfirtistek trzeb,
a dochazelo tedy ke snizovani primérné marze. Relativné stabilni vyvoj vykonové spotieby
byl nepfiznivé ovlivnén Vvroce 2011 naristem spotiebovanych sluzeb 021,5 mil.
zpisobenych vy$§imi néklady na reklamu, marketingové sluzby, klinické studie a odborné
poradentstvi. Vyznamny pokles vykonové spotieby 0 18,4 mil. mezi roky 2014 a 2013 je
tvofen snizenim nakladti na material aenergie 07,4 mil. anakladi nasluzby 011 mil.
Nejvyznamnéjsi slozky uvedeného poklesu tvoti naklady na promocni vzorky (-6 mil.)
a marketingové sluzby areklamu (-11 mil.). Ostatni provozni vynosy zahrnuji pfedevsim
vnitroskupinovou prefakturaci nakladii spojenych s marketingem, personalnich naklada
anakladt naklinické studie. Zvysledovky je ziegmé, Ze tyto vynosy jsou dulezité
pro dosazeni celkového statutarniho zisku. V letech 2010 az 2012 dochézelo k jejich rustu,
avsak I pies pokles v obdobi 2013 (-14,6 mil.) a 2014 (-18,7 mil.) byla spole¢nost schopna
vytvoftit kladny hospodaisky vysledek.

39



Vertikalni analyza (pfiloha 10) vykazu zisku a ztrat identifikovala velmi vysoky podil nakladt
vynaloZenych na prodané zbozi (99,2-99,8 %). Vzhledem k cenové regulaci 1é¢iv a stanoveni
maximalni lokdlni obchodni pfirazky se tak jedna spiSe 0 vysledek tlaku distributora 1éciv,
zdravotnickych zafizeni a lékaren sméfujici k co nejvys$simu podilu na maximalni obchodni
pfirazce, nez na netspésné obchodni politice spolecnosti. Pro spole¢nost BMS z této situace
vyplyva nutnost ziskavat dal§i zdroje vynosi mimo obchodni ¢innost S vlastnimi 1é¢ivymi
ptipravky. Vysledkem je nutnost realizace klinickych studii pro podniky ve skupiné a také
pouzivani modelu piefakturace provoznich nakladi mateiské spole¢nosti. Klesajici podil
vykonové spotieby avykyvy Vpodilu ostatnich provoznich vynosi byly podrobnéji
diskutovany V piedchozim odstavci. Proto je dalSim vyznamnym zavérem vertikalni analyzy
predevsim pokles osobnich nakladi mezi roky 2011 a 2014, ktery byl zpusoben poklesem
zaméstnancl ze 45 na 36.

3.3.3 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost podniku dostat v€as a Vv plné vysi aktudlné splatnym
zavazkim. K méfeni jsou vyuzity nésledujici tii zakladni pfistupy — bézna likvidita, pohotova
likvidita a okamzita likvidita.

BéZzna likvidita

Bézna likvidita (likvidita III. stupn€) vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé
zévazky. Jedna se o schopnost podniku uspokojit vétitele v pfipadé, kdy by proménil sva
obézna aktiva na hotovost. Zptuisob vypoctu bézné likvidity je nasledujici (Knapkova et al.,
2013, s. 91):

Zasoby + Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby fin. majetek
Kratkodobé zavazky

Bézna likvidita =

Vys8i hodnota znamena lep$i platebni schopnost podniku, avSak ukazatel nebere do tivahy
napf. riznou povahu obéznych aktiv vcetné jejich rizné likvidnosti — schopnosti pfemény
na penize. Taktéz ukazatel bézné likvidity nezahrnuje riiznou dobu splatnosti zavazka.
Obecné ptijimany interval doporu¢enych hodnot bézné likvidity je 1,5-2,5 (Rackova, 2015, s.
56; Knapkova et al., 2013, s. 92). Vysledné hodnoty bézné likvidity pro zkoumané podniky
v obdobi 20122014 jsou uvedeny v tabulce 17.

Tabulka 17 Bézna likvidita (2012—2014)

2012 2013 2014
Bristol-Myers Squibb spol. s.r.o. 1,27 1,34 1,56
AstraZeneca Czech Republic s.r.o. 3,37 1,46 1,62
Bayer s.r.o. 1,90 1,63 1,52
Boehringer Ingelheim, spol. s r.o. 1,18 1,26 1,42
Krka CR, s.r.0. 4,34 3,13 2,48
Novartis s.r.0. 1,29 1,28 1,32
Pfizer, spol. sr.0. 1,64 2,27 2,31
Median 1,64 1,46 1,56
Primér 2,14 1,77 1,75

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2016a—g), vlastni zpracovani

Z tabulky 17 je patrné, ze bézna likvidita spolecnosti BMS od roku 2012 roste a v roce 2014
jiz ptekrocila doporucenou hodnotu 1,5. Z porovnani s konkuren¢nimi spolecnostmi vyplyva,
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ze ukazatelé bézné likvidity mohou nabyvat i relativné vysokych a volatilnich hodnot. Tyto
skute¢nosti mohou byt ovlivnény naptiklad mimotfadné vysSim stavem nékterych polozek
majetku a zavazkl k datu ucetni zavérky ¢i riznym stupném vyuzivani vnitropodnikovych
systémul fizeni hotovosti. Primeér likvidity ve zkoumaném obdobi klesd, avSak median je
relativné stabilni v intervalu 1,46-1,64 — tedy na spodnim rozmezi obecné doporucované
hodnoty. Na zaklad¢ srovnani je mozné konstatovat, ze spole¢nost BMS i dalsi konkuren¢ni
spoleCnosti nemusi mit problémy s likviditou ipfi relativné nizkych hodnotach bézné
likvidity, nebot’ hodnocené spole¢nosti jsou dcefinymi spole¢nostmi zahranicnich organizaci,
a na strukturu a aktualni vysi kratkodobych pohledavek azavazkd maji vyznamny vliv
vnitroskupinové transakce a jejich zpisob vypotadani v Case.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita (likvidita II. stupn€) vychazi z ukazatele likvidity IIL. stupné, avsak
neobsahuje zasoby, a proto vyjadiuje schopnost vyrovnat se se zavazky bez nutnosti prodeje
zasob. Ukazatel pohotové likvidity vychazi ze vzorce nize (Knapkova et al., 2013, s. 92):

Kratkodobé pohledavky + Kratkodoby fin. majetek
Kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

Doporuc¢enou hodnotou je pomér Citatele a jmenovatele 1:1 az 1,5:1 (Rickova, 2015, s. 56),
kdy vyssi hodnota je pfiznivéjsi pro vetitele, ale méné ptizniva pro vlastniky, nebot’ nadmérna
vySe obéznych aktiv predstavuje neproduktivni vyuzivani prostiedkll a snizuje vynosnost
vlozenych zdrojii. Pfehled hodnot pohotové likvidity pro sledované podniky je uveden
v tabulce 18.

Tabulka 18 Pohotova likvidita (2012—2014)

2012 2013 2014
Bristol-Myers Squibb spol. s.r.o. 1,13 1,10 1,44
AstraZeneca Czech Republic s.r.o. 3,04 1,03 1,41
Bayer s.r.o. 1,21 1,18 0,99
Boehringer Ingelheim, spol. s r.o. 0,59 0,80 1,04
Krka CR, s.r.0. 4,34 3,13 2,48
Novartis s.r.o. 0,66 0,54 0,60
Pfizer, spol. s r.o. 1,00 1,37 1,64
Mediian 1,13 1,10 141
Priamér 1,71 1,31 1,37

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a—g), vlastni zpracovani

Vyznamné zvyseni pohotové likvidity spolecnosti BMS v roce 2014, které je ziejmé z tabulky
18, je zpasobeno meziro¢nim snizenim kratkodobych zavazkd 083 mil. K¢, zatimco
kratkodobé pohledavky a finan¢ni majetek poklesly pouze 0 33 mil. K¢. Pohotova likvidita
BMS se pohybuje vuarovni medianu avroce 2014 i nad pramérem. Mezi
sledovanymi spole¢nostmi je specifickym piipadem Krka CR, kterd dlouhodob& dosahuje
velmi vysokych hodnot, a timto ovliviiuje souhrnné srovnani. Na zéklad¢ vypoctu a srovnani
s konkurenci I doporu¢enymi hodnotami je mozné hodnotit pohotovou likviditu spole¢nosti
BMS jako zcela vyhovujici.
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Okamzita likvidita

Okamzita likvidita (likvidita I. stupné) piedstavuje velmi uzké vymezeni likvidity, nebot
doni vstupuje pouze kratkodoby finan¢ni majetek jako nejvice likvidni polozka aktiv.
Okamzita likvidita je vypoétena jako nasledujici pomér (Knapkova et al., 2013, s. 91):

Kratkodoby finantni majetek

Okamsité likvidita =
amzita tueviatta Kratkodobé zavazky

V podminkach Ceské republiky je doporu¢ovano vhodné rozmezi 0,6-1,1 (Rackova, 2015,
s. 55) resp. 0,2-0,5 (Knapkova et al., 2013, s. 92), kdy vyssi hodnoty opét piedstavuji
neefektivni vyuziti prostfedkt a pfili§ velkou vazanost zdrojii v obéznych aktivech. Poméry
okamzité likvidity pro obdobi 2012-2014 jsou shrnuty v tabulce 19.

Tabulka 19 Okamzita likvidita (2012—-2014)

2012 2013 2014
Bristol-Myers Squibb spol. s.r.o. 0,541 0,405 0,537
AstraZeneca Czech Republic s.r.o. 0,550 0,174 0,272
Bayer s.r.o. 0,039 0,173 0,016
Boehringer Ingelheim, spol. s r.0. 0,001 0,000 0,000
Krka CR, s.r.0. 0,074 0,015 0,008
Novartis s.r.o. 0,006 0,004 0,002
Pfizer, spol. s r.o. 0,060 0,020 0,235
Median 0,060 0,020 0,016
Primér 0,181 0,113 0,153

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2016a—g), vlastni zpracovani

Z tabulky 19 vyse je patrné velmi agresivni fizeni okamzité likvidity u vétSiny konkurenénich
spole¢nosti, nebot’ hodnoty se ¢asto pohybuji i pod 0,1. Uréitymi vyjimkami jsou ¢aste¢né
AstraZeneca a Pfizer, avSak ve sledovanych letech dosahovala v priméru nejvyssi okamzitou
likviditu spole¢nost BMS. Pfili§ nizké hodnoty okamzité likvidity nemusi vypovidat
0 nepiiznivé situaci ostatnich spole¢nosti, protoze struktura financovani Casto zahrnuje uveéry
a vnitroskupinové systémy fizeni hotovosti. V kontextu srovnani je spiSe vhodné
doporucit spolecnosti BMS vétsi optimalizaci volnych finan¢nich prostiedkii.

3.3.4 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability zkoumaji vynosnost podniku a odrazeji v sob¢ vliv likvidity, fizeni aktiv
i fizeni dluhti. Nejvyznamnéj$im ukazatelem vynosnosti je vynos na celkovy investovany
kapital.

Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita celkového kapitalu (aktiv) zkouma ziskovost vyjadienou ziskem pted uroky
a danémi vztazenou Kk celkové bilan¢ni sumé (Knapkova et al., 2013, s. 97):

Zisk pred uroky a danémi

_ Aktiva

Rentabilita celkového kapitalu vyjadiena v procentech pro roky 2012-2014 je uvedena nize
v tabulce 20.

Rentabilita celkovych aktiv =
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Tabulka 20 Rentabilita celkového kapitalu

2012 2013 2014
Bristol-Myers Squibb spol. s.r.o. 7,90 % 6,30 % 7,21 %
AstraZeneca Czech Republic s.r.o. 1,80 % 7,70 % -2,30 %
Bayer s.r.o. 18,20 % 18,20 % 20,10 %
Boehringer Ingelheim, spol. s r.o. 6,70 % 9,70 % 10,40 %
Krka CR, s.r.0. 16,60 % 18,50 % 20,60 %
Novartis s.r.0. 3,60 % 3,50 % 5,40 %
Pfizer, spol. s r.o. 2,40 % 6,30 % 5,70 %
Median 6,70 % 7,70 % 5,70 %
Primér 8,17 % 10,03 % 8,56 %

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a—g), vlastni zpracovani

Z tabulky 20 vyplyva, Ze rentabilita spole¢nosti BMS se ve sledovaném obdobi pohybovala
mezi 6,3-7,9 %, coz ptedstavovalo lehce podprimérnou hodnotu, avSak nad trovni medianu.
Pii vyloudeni spolecnosti Krka CR, s.r.o., kterd ma odlisny distribuéni model, je mozné
povazovat rentabilitu BMS za spise nadpramérnou.

Podrobngjsi pohled na rentabilitu aktiv poskytuje dalsi rozklad na ¢isté ziskové rozpéti a obrat
aktiv (Knapkova et al., 2013, s. 104):

Zisk pred uroky a danémi
Triby za prodej zboZi

Cisté ziskové rozpéti =

Trzby za prodej zboZi
Aktiva

Obrat aktiv =

V piipadé¢ spole¢nosti BMS neni nutné zahrnovat v tabulce 21 Kk trzbam za prodej zbozi navic
trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb, protoze v Zadném ze sledovanych let se tento typ
trzeb nevyskytoval.

Tabulka 21 Cisté ziskové rozpéti a obrat aktiv — celkovy kapital

2012 2013 2014
Cisté ziskové rozpéti 5,88 % 4,42 % 3,89 %
Obrat aktiv 1,34 1,43 1,85

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a), vlastni zpracovéni

Podrobnéjsi rozklad rentability celkovych aktiv v tabulce 21 identifikoval klesajici Cisté
ziskové rozpéti arostouci obrat aktiv. Je zieymé, ze BMS kompenzuje V relativné stabilni
rentabilité klesajici ziskovost lepSim vyuzitim svého majetku. V této souvislosti je nutné
zminit, Ze vyznamnou cast celkovych vynosu tvofi ostatni provozni vynosy (36 % V roce
2014), které tvoii vykony poskytované sesterskym spole¢nostem. Z tohoto divodu neni
mozné povazovat Cisté ziskové rozpéti a jeho klesajici hodnoty za ptisobeni vylu¢né externich
vlivi.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu zahrnuje ve jmenovali misto celkového kapitalu pouze
vlastni kapital a v Citateli pouziva zisk po zdanéni. Jedna se tak o métitko schopnosti podniku
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tvofit nové zdroje a dosahovat zisku s pouzitim investovaného kapitalu vlastniky (Knapkova

etal., 2013, s. 99):

Rentabilita vlastniho kapitalu =

Zisk po zdaneni

Vlastni kapital

Procentni vyjadfeni rentability vlastniho kapitalu zkoumanych spole¢nosti v obdobi 2012—

2014 ptinasi tabulka 22.

Tabulka 22 Rentabilita vlastniho kapitalu

2012 2013 2014
Bristol-Myers Squibb spol. s.r.o. 29,25 % 18,23 % 14,64 %
AstraZeneca Czech Republic s.r.o. 2,00 % 20,00 % -3,30 %
Bayer s.r.o. 28,80 % 33,70 % 44,10 %
Boehringer Ingelheim, spol. s r.o. 32,80 % 35,80 % 27,30 %
Krka CR, s.r.0. 12,30 % 16,30 % 19,90 %
Novartis s.r.0. 18,50 % 14,20 % 19,50 %
Pfizer, spol. s r.o. 4,60 % 9,20 % 7,90 %
Median 18,50 % 18,23 % 19,50 %
Priamér 18,32 % 21,06 % 18,58 %

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a—g), vlastni zpracovani

Rentabilita vlastniho kapitalu spolecnosti BMS klesla v tabulce 22 ve sledovaném obdobi
2 29,25 % na 14,64 % a poklesla i pod primérnou hodnotu konkuren¢nich firem. V roce 2014
je dokonce rentabilita BMS tieti nejhorsi ze zkoumaného souboru — po negativni rentabilité —
3,3 % spole¢nosti AstraZeneca a spole¢nosti Pfizer s rentabilitou 7,9 %. Také v piipadé
analyzy rentability vlastniho kapitalu je mozné provést rozklad na Cisté ziskové rozpéti, obrat
aktiv a doplnit navic 0 ukazatel finanéni paky jako poméru aktiv a vlastniho kapitalu.

(Knapkova et al., 2013, s. 103):

Cisté ziskové rozpéti =

Obrat aktiv =

Zisk po zdanéni

Triby za prodej zboZi

Trzby za prodej zbozi

Aktiva
Fi i paka = Aktiva
HANCI PARA = 4 ostni kapital

Detailnéj$i idaje 0 hospodateni spolecnosti BMS ziskané podrobnéjSim rozkladem uvadi
tabulka 23.
Tabulka 23 Cisté ziskové rozpéti a obrat aktiv — vlastni kapital

2012 2013 2014
Cisté ziskové rozpéti 4,93 % 3,31 % 2,95 %
Obrat aktiv 1,34 1,43 1,85
Financni paka 4,43 3,86 2,68

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a), vlastni zpracovani
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Obdobn¢ jako V piipad¢ rozkladu rentability celkovych aktiv se v tabulce 23 potvrdilo
efektivnéj$i vyuzivani aktiv za soucasného poklesu ¢istého ziskového rozpéti. Taktéz rostouci
hodnota financni paky vypovida o rychlej$im ristu celkovych aktiv a pomalejSimu tempu
rustu vlastniho kapitalu.

3.3.5 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity srovnavaji velikost jednotlivych aktiv v rozvaze se soucasnymi nebo
budoucimi hospodaiskymi ukazately (napt. velikost trzeb, objem zdsob) a zjistuji uroven
schopnosti podniku vyuZzivat vlozené prostredky.

Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob zjistuje, zda mé spolenost pfiméiené vysoky stav zasob
ve vztahu Kk celkovym trzbam. V ptipad¢ nizké doby obratu by mohlo u vypadkid dodavek
nastat riziko se zasobovanim zakaznikd. Naopak u vysoké doby obratu zasob dochazi k pfilis
vysoké alokaci penéznich prostiedkt v zasobach (Knapkova et al., 2013, s. 105):

Zasoby
Triby
365

Doba obratu zasob =

Doba obratu zasob jednotlivych spole¢nosti vyjadiena ve dnech z konce let 2012-2014 je
uvedena v tabulce 24.

Tabulka 24 Doba obratu zasob

2012 2013 2014
Bristol-Myers Squibb spol. s.r.o. 30,13 44,08 14,49
AstraZeneca Czech Republic s.r.o. 17,38 36,54 12,39
Bayer s.r.o. 21,74 19,68 20,68
Boehringer Ingelheim, spol. s r.0. 60,46 34,47 25,00
Novartis s.r.o. 67,11 76,16 67,39
Pfizer, spol. s r.o. 109,17 73,91 59,96
Median 45,29 40,31 22,84
Primér 51,00 47,47 33,32

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a—g), vlastni zpracovani
Udaje jsou uvedeny ve dnech.

V tabulce 24 je vynechana spoleénost Krka CR, s.r.o. z diavodu odlisného distribuéniho
modelu a nulovych zasob. Ze srovnani vyplyva trend ke snizovani doby obratu zasoby, ktery
poklesl u spole¢nosti BMS i medianu pfiblizné¢ 0 polovinu. Jedinou vyjimku piedstavuje
spolecnost Novartis, kterd drzi relativné stabilni a vyrazn€ nadprimérnou dobu obratu
na trovni 67,11-76,16 dnti. Pfi srovnani s primérem je ziejmé, ze doba obratu zdsob BMS je
nizsi, a tak dochazi k lepsimu vyuziti finan¢nich prostfedkt. Pfi srovnani s konkuren¢nimi
spole¢nostmi je vSak nutné vzit do uvahy také relativné jednoduché produktové portfolio
BMS, které nevyzaduje drzet vysokou zasobu specifickych a méné ¢asto prodejnych 1éc¢ivych
ptipravkll. Jednoznacn€ pozitivnim dopadem rychlé obratkovosti zasob je snizeni rizika
exspirace zboZi, které by bylo nasledné nutné likvidovat.
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Doba obratu pohledavek
Ukazatel doby obratu pohledavek udava primérnou dobu splatnosti pohledavek a zadouci je

v

Pohledavky z obchodniho styku

Triby
365

Doba obratu pohledavek =

Tabulka 25 shrnuje dobu obratu pohledavek vychazejici z finan¢nich vykazi za roky 2012—

2014.

Tabulka 25 Doba obratu pohledavek

2012 2013 2014
Bristol-Myers Squibb spol. s.r.o. 79,22 98,99 77,42
AstraZeneca Czech Republic s.r.o. 176,97 103,73 99,62
Bayer s.r.o. 30,15 37,81 32,10
Boehringer Ingelheim, spol. s r.0. 92,82 88,86 79,85
Krka CR, s.r.o. 71,49 55,67 46,90
Novartis 63,39 51,54 55,34
Pfizer, spol. s r.o. 105,32 65,65 54,10
Median 79,22 65,65 55,34
Prumér 88,48 71,75 63,62

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a-g), vlastni zpracovani
Udaje jsou uvedeny ve dnech.

Z tabulky 6 je patrné, ze vroce 2014 se podafilo spole¢nosti BMS snizit dobu obratu
pohledavek na 77,42 dnt, atim se dostat i poduroven roku 2012. Stale se vSak jedna
0 nadprimérnou hodnotu splatnosti pohleddvek a spolecnost tak vaze volné prostiedky.
Vzhledem Kk pfedpokladané  podobné  struktuie  odbérateld  slozené predevsim
z velkodistributorti 1é¢iv a vyznamnych zdravotnickych zafizeni (fakultni nemocnice, vysoce
specializovana pracovisté) je ziejmé, Ze natrhu existuje prostor pro dalsi snizovani doby
splatnosti, o kterou by se spole¢nost BMS méla pokusit.

Doba obratu zavazki
Tento ukazatel piedstavuje analogii k dobé obratu pohledavek, a proto je naopak zadouci jeho
co nejvyssi hodnota (Kndpkova et al., 2013, s. 105):

Zavazky z obchodniho styku
Triby
365

Doba obratu zavazku =

Nemélo by vSak dochazet k ptekracovani smluvni doby splatnosti zavazki, nebot’ tato situace
piedstavuje pro spolecnost reputacni riziko spojené S piipadnymi pokutami za prodleni.
V letech 2012-2014 cinily zavazky po splatnosti 21,41 %, 0,4 % a 1,33 % z celkovych
kratkodobych zédvazkli z obchodnich vztaht. Vroce 2012 byl vysoky podil zavazki
po splatnosti zptisoben pfevazné transakcemi z vnitroskupinovych nakupt zbozi. Doba obratu
zavazku vyjadiena ve dnech je uvedena v tabulce 26.
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Tabulka 26 Doba obratu zavazkua

2012 2013 2014
Bristol-Myers Squibb spol. s.r.o. 178,67 161,82 91,40
AstraZeneca Czech Republic s.r.o. 37,01 34,72 40,44
Bayer s.r.o. 16,47 19,95 20,74
Boehringer Ingelheim, spol. s r.o. 54,89 35,12 35,52
Krka CR, s.r.0. 1,90 3,11 4,49
Novartis s.r.0. 89,47 83,73 56,25
Pfizer, spol. s r.o. 149,89 70,17 75,51
Mediian 54,89 35,12 40,44
Primér 75,47 58,37 46,34

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a-g), vlastni zpracovani
Udaje jsou uvedeny ve dnech.

Mezi konkurenénimi spole¢nostmi zkoumanymi v tabulce 26 je zvlastnim piipadem Krka CR,
s.r.o., kterd nedrzi zasobu zbozi, aproto seVjejim piipadé nevyskytuje nejvyznamngjsi
polozka zavazkli — nakoupené zboZzi. V ostatnich piipadech se primérna doba splatnosti
zavazk pohybuje mezi 16,5-178,7 dny. Ackoliv prumér imedian klesaji a také doba
splatnosti zavazku spole¢nosti BMS poklesla z 178,7 dne na 91,4 dne, jedna se stale 0 nejdelsi
dobu splatnosti mezi sledovanymi spole¢nostmi. Pro vlastni hodnoceni je nutno vzit v uvazu
mimo jiné i strukturu zavazki, nebot nakupy zbozi probihaji od sesterskych spole¢nosti
Vv ramci skupiny a ve sledovaném obdobi ¢inily u spole¢nosti BMS 96,2 % (2012), 95,9 %
(2013) a 90,9 % (2014) celkovych zavazku. Z tohoto diivodu neni mozné ucinit jednoznaény
zavér 0 prospeSnosti dlouhé splatnosti zavazkl, ackoliv zizolovaného pohledu ceské
spole¢nosti je delsi doba splatnosti prospésna.

Obchodni deficit
Obchodni deficit predstavuje srovnani doby obratu pohledavek a zavazki z obchodniho styku.
Zaporny deficit predstavuje zvyseni penéZniho toku a naopak kladny obchodni deficit musi

byt kompenzovan dodatecnymi finan¢nimi prostfedky. Obchodni deficit je tvofen
nasledujicim rozdilem (Knapkov4 et al., 2013, s. 107):

Obchodni deficit = Doba obratu pohledavek — Doba obratu zavazk z obch. styku
Obchodni definit je vypocten ve dnech pro stavové hodnoty let 2012—-2014 v tabulce 27.

Tabulka 27 Obchodni deficit

2012 2013 2014
Bristol-Myers Squibb spol. s.r.o. -99,45 -62,83 -13,98
AstraZeneca Czech Republic s.r.o. 139,96 69,01 59,18
Bayer s.r.o. 13,68 17,85 11,36
Boehringer Ingelheim, spol. s r.0. -6,68 17,49 -30,44
Krka CR, s.r.0. 69,59 52,57 42,41
Novartis s.r.0. -26,08 -32,17 -0,91
Pfizer, spol. sr.o. -44,57 -4,51 -21,4
Median -6,68 17,49 -0,91
Primér 6,64 8,20 6,60

Zdroj: Ministerstvo spravedInosti CR (2016a-g), vlastni zpracovani
Udaje jsou uvedeny ve dnech.
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Srovnani konkuren¢nich firem v tabulce 27 ptinasi vyrazny rozptyl, ve kterém se hodnoty
obchodniho deficitu nachazeji v intervalu -99,45 dne az +139,96 dne. Jak jiz bylo zminéno
v predchozich kapitolach, predstavuje Krka CR netypicky piipad spole¢nosti bez vlastnich
zasob, a proto struktura jejich pohledavek a zavazkili neni srovnatelnd. Z vypocta je ziejmé, ze
se spole¢nost BMS nachdzi stale v zapornych hodnotach obchodniho deficitu, a tedy zlepsuje
sviyj Cisty financni tok. Taktéz ve srovnani S medidnem a primeérem je mozné hodnotit pozici
BMS pozitivné, i kdyz i v tomto srovnani je nutné vzit v vahu skupinovy charakter zavazka.

3.3.6 Pracovni kapital

Pracovni kapitdl je definovan jako rozdil obéznych aktiv a kratkodobého ciziho kapitalu,
zatimco upraveny pracovni kapital pficita navic Casové rozliSeni aktivni a odecita Casové
rozliSeni pasivni. Pracovni kapital aupraveny pracovni kapital spolec¢nosti BMS v letech
2009-2014 je uveden v tabulce 28.

Tabulka 28 Pracovni kapital

2009| 2010 2011 2012 2013 2014

Pracovni kapital (tis. K¢) 73626| 98631| 54963 | 77 103 | 94 251 | 103 044

Upraveny pracovni kapital (tis. K¢) 76 534| 99509| 55005| 77 103| 94 466| 102 183

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a), vlastni zpracovani

Z vypoctenych hodnot v ptedchozi tabulce 28 je mozné ucinit néasledujici dil¢i zavery:
* Pracovni kapitdl je kladny, a dlouhodobéd aktiva proto nejsou kryta kratkodobymi
zdroji.
= Cast kratkodobych aktiv je financovana dlouhodobym kapitdlem, coz predstavuje
mén¢ rizikové, ale nékladné&jsi financovani. Spole¢nost BMS nemé dlouhodoby cizi
kapitél, u kterého by bylo mozné ptedpokladat nizs$i naklady ve srovnani S vlastnim
kapitalem.

3.3.7 Ukazatele produktivity a vybavenosti prace

Schopnost efektivné vyuzivat zaméstnance (resp. naklady spojené Se zaméstnanci) patii
mezi dulezité informace 0 produktivité spolecnosti. Hodnota produktivity prace odvozena
Z trzeb na zameéstnance vSak muize byt ovlivnéna fadou faktord, mezi které pati napiiklad
kvalifikace zaméstnancti, motivace zaméstnancti, organizace prace a zpusob fizeni. Vypocet
produktivity prace zaloZené na trzbach je nasledujici (Knapkova et al., 2013, s. 111):

Produktivita prace z trzeb
_ Triby za prodej zboZi + Triby za prodej vl. vyrobki a sluzeb

Primérny prepocteny pocCet zaméstnanct

Produktivita prace z trzeb ve formé& pomérového ukazatele pro obdobi 2012-2014 je uvedena
v tabulce 29.

Tabulka 29 Produktivita prace z trzeb

2012 2013 2014
Bristol-Myers Squibb spol. s.r.o. (tis. K¢) 9817 12527 14718
AstraZeneca Czech Republic s.r.o. (tis. K<) 14 608 14 784 14 755
Bayer s.r.o. (tis. K¢) 19 090 19313| 22399
Boehringer Ingelheim, spol. s r.o. (tis. K¢&) 23 862 23 006 20 276
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2012 2013 2014
Krka CR, s.r.o. (tis. K¢&) 1982 1786 1812
Novartis s.r.o. (tis. K¢) 15413 18 778 16 978
Pfizer, spol. s r.0. (tis. K¢) 15 360 29 546 29 096
Median (tis. K¢) 15 360 18778| 16978
Priamér (tis. K¢) 14 305 17106 17148

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a—g), vlastni zpracovani

Z vypocta v tabulce 29 je ziejma rostouci produktivita spole¢nosti BMS, ktera vsak ani v roce
2014 nedoséhla priméru a medianu. Ruast produktivity byl ovlivnén piedev§im snizujicim
se potem zaméstnanct ze 45 (2012) na40 (2013) a36 (2014). Také vyrazné zvySeni
produktivity spolec¢nosti Pfizer mezi roky 2013 a 2012 bylo zpdsobeno snizenim poctu
zamé&stnancu. Piesto je ziejmé, ze Pfizer dosahl i v roce 2014 obdobné vysoké produktivity
a zustal vedouci spole¢nosti mezi zkoumanymi konkuren¢nimi firmami.

3.3.8 Synteticky pohled na finan¢ni zdravi podniku

Mezi souhrnné zptsoby hodnoceni finanéniho zdravi patii napiiklad bankrotni index INOS,
ktery empiricky vychazi z ¢eskych podminek ataké bere do tivahy hledisko vlastnika
(Scholleova, 2012, s. 190). Konstrukei indexu uvadi autorka jako vzorec:

Aktiva EBIT EBIT Vynosy

IN =0,13 3,97 - 0,21 -
¥ Aktiva + * Aktiva

*—————— + 0,04 x — ar +
Cizi zdroje Nakladové uroky

+0.09 Obéina aktiva
, *

Kratkodobé zavazky + Kratkodobé bankovni Gvéry

Hodnoty jednotlivych zlomka i celkovy index INOS5 pro spoleénost BMS jsou zobrazeny
Vv nasledujici tabulce 30.

Tabulka 30 Shrnuti finan¢ni analyzy

2009| 2010 2011| 2012 2013| 2014
Aktiva/cizi zdroje 155 1,70] 1,34 129 135 161
EBIT/nékladové uroky 0,00/ 0,00 0,00f 0,00 0,00/ 0,00
EBIT/aktiva -0,07| 0,08 0,07, 0,08] 0,07] 0,07
Trzby/aktiva 155 137] 168| 134| 143| 1,85
Obé&zna aktiva/kr. zdvazky + kr. ivéry 154 1,72] 136 131| 137] 1,59
INO5 0,37/ 100, 092| 089 0,87 1,04

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2016a), vlastni zpracovéni

V letech 2011 a 2012 byly soucasti hospodaiskych vysledkt v tabulce 30 i nakladové troky
ve vysi 18 tis. K& Vzhledem ke skutecnosti, ze se nejednalo o uroky z ciziho kapitalu, ktery
financoval spolecnost, byly nazaklad¢ pftili§ velkého zkresleni indexu INOS5 z vypoctu
vylouceny. Scholleova (2012, s. 190) navrhuje Vv pfipadé nezadluZzenych firem omezit dil¢i
ukazatel EBITDA/nakladové uroky nahodnotu 9, coz by znamenalo zvySeni celkového
indexu v roce 2011 na 1,28 a v roce 2012 na 1,25.
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Interpretaci vysledného indexu uvadi Scholleova (2012, s. 190) vV nasledujicich tfech
intervalech:

= IN05<0,9 podnik sméfuje K bankrotu s pravdépodobnosti 86 %;
= 09< IN0O5<1,6 tzv.sedazona, kdy neni mozné jednoznacné urcit zdravi podniku,
= INO5>1,6 podnik tvoii hodnotu s pravdépodobnosti 67 %.

Z tabulky vyplyva, ze sespoletnost BMS nachazela v letech 2010-2014 v Sedé zoné,
respektive na dolni hranici Sedé zony. Ze srovnani se vymyka rok 2009, ve kterém byla
vytvofena ztrata zpusobena vlivem nizkych ostatnich provoznich vynosii 2z Cinnosti
poskytovanych v ramci skupiny (pifi hrubé marzi srovnatelné s roky 2010-2014). Celkové
hodnoceni finanéniho zdravi spole¢nosti BMS s pouzitim indexu INO5 je nutné vnimat
V kontextu vysokého podilu ostatnich provoznich vynosu, které zajistuji celkovou pozitivni
ziskovost. Z tohoto divodu je mozné piijmout umisténi Vv Sedé zoné, nebot’ fungovani
spolecnosti je zavislé také na vnitroskupinovych smlouvach a objemu realizovanych sluzeb.

Alternativni a zjednoduseny pohled na finan¢ni zdravi spoleCnosti poskytuje napiiklad
Kralicktiv rychly test, ktery neni zaméten na piredpoveéd bankrotu, ale hodnoti obecné finan¢ni
zdravi spole¢nosti (Ruckova, 2015, s. 86).

V Kralickove testu jsou pouzity nésledujici vzorce, které hodnoti finan¢ni stabilitu
a vynosovou situaci podniku:

_ Vlastni kapital
- Aktiva

_ (Cizizdroje — penéini prostredky)

Provozni cash flow

_ EBIT
~ Aktiva

Provozni cash flow

Vykony

Vypoctenym hodnotam jednotlivych ukazatelti jsou pfifazeny body (0—4 body) dle tabulky
nize. Ziskané body hodnoti finan¢ni stabilitu podniku souc¢tem bod R1 a R2, ktery je vydélen
2. Vynosova situace podniku je hodnocena jako primér R3 a R4. Celkové finan¢ni zdravi
podniku predstavuje v Kralickove testu primér hodnot finanéni stability a vynosové situace
shrnuti v tabulce 31.

Tabulka 31 Bodové hodnoceni vysledkt Kralickova rychlého testu

0 bodt 1 bod 2 body 3 body 4 body
R1 <0 0-0,1 0,1-0,2 0,2-0,3 >0,3
R2 <3 3-5 5-12 12-30 > 30
R3 <0 0-0,8 0,08-0,12 0,12-0,15 > 0,15
R4 <0 0-0,5 0,05-0, 08 0,08-0,1 >0,1

Zdroj: Rtuckova (2015, s. 86), vlastni zpracovani
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Vypoctena hodnota celkového testu z tabulky 31 je interpretovana nasledujicim zptisobem dle
intervall:

R>3 Firma je bonitni, dobry podnik.
1<R<3 »deda zona®, 0 zdravi firmy neni mozné jednoznaéné¢ rozhodnout.
R<1 Firma ma potize s finan¢nim hospodafenim, jedna se 0 Spatny podnik.

Ptidélenim boda vypoctenym hodnotdm R1-R4 rychlého testu je mozné ziskat nasledujici
ptehled v tabulce 32.

Tabulka 32 Aplikace bodového hodnoceni vysledku Kralickova rychlého testu

2009 2010 2011 2012 2013 2014
R1 4 4 3 3 3 4
R2 1 0 2 0 0 0
R3 0 1 1 1 1 1
R4 1 1 1 1 1 1
R 1,5 1,5 1,75 1,25 1,25 1,5

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a), vlastni zpracovéni

Z celkové hodnoty R pohybujici se v tabulce 32 ve vsech letech v intervalu 1 az 3 je zfejmé,
ze i v piipadé hodnoceni tohoto testu se spole¢nost BMS pohybuje v Sedé zoné. Na rozdil
od testu INO5 nebyla prorok 2009 zaznamenana vyznamna negativni odchylka, nebot
metodika Kralickova testu zmirfiuje hodnoceni prostfednictvim ptidélovanych bodt. Také
pro shrnuti Kralickova rychlého testu plati stejné zavéry tykajici se ostatnich provoznich
vynost, které byly formulovany jiz v hodnoceni testu INOS.

3.4 Ocenéni spolecnosti Bristol-Myers Squib spol. s r.o.

Navazujici ¢asti na strategickou a finan¢ni analyzu je vlastni ocenéni spole¢nosti slozené
z rozdéleni aktiv na provozné potfebna a nepotiebnd, uréeni generatorti hodnoty, stanoveni
progndzy trhu lécivych piipravki, definovani nejvyznamnéjSich faktort rizika, zpracovani
scénaill a finan¢nich pland a v zadvérecné fazi stanoveni nakladi na vlastni kapital a ocenéni
prostiednictvim jednotlivych metod.

3.4.1 Rozdéleni aktiv ha provozné potiebna a nepotiebna

Rozdé¢leni aktiv na provozné potiebna vychazi z nize uvedenych uprav jednotlivych polozek
aktiv.

Dlouhodoby majetek
* Dlouhodoby nehmotny majetek — spolecnost nema.
* Dlouhodoby hmotny majetek — spole¢nost eviduje stavby a samostatné movité véci.
V obou ptipadech se jedna o stavebni upravy kancelaiskych prostor a jejich vybaveni
vypocetni technikou, nabytkem a dal§im drobnym majetkem. Jedna se o provozné
nutny majetek.
* Dlouhodoby finan¢ni majetek — spole¢nost nema.

ObéZna aktiva
= Zasoby — jedna sepouze o0 zbozi (IéCivé piipravky) urcené K dalSimu prodeji.
Spolecnost pravidelné odepisuje exspirované piipravky, které jiz nemohou byt dale
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uvadény natrh. Spolec¢nost tvofi opravnou polozku ke zbozi na zakladé odhada
budouci exspirace — V letech 2009-2014 byla primérna hodnota opravné polozky
vztazena K zasobam pouze 1,13 %. Je mozné predpokladat, Ze se jedna o standardni
soucast podnikani ve farmaceutickém odvétvi, kdy je nutné vzdy ocekavat urcitou
miru exspirace zbozi a souvisejicich nakladd. Z tohoto divodu je celd hodnota zasob
povazovana za provozné nutnou.

Dlouhodobé pohledavky — obsahuji odlozenou danovou pohledavku a dlouhodobou
zalohu vztahujici se K pronajatym prostoram. Jedna se 0 majetek provozné nutny.
Kratkodobé pohledavky — zahrnuji pohledavky z obchodnich vztahi, danové
pohledavky, kratkodobé poskytnuté zalohy adohadné ucty aktivni. Vzhledem
k povaze polozek je cela hodnota kratkodobych pohledavek povazovana za provozné
nutny majetek.

Kratkodoby finan¢ni majetek — spolecnost disponuje nevelkou hotovosti (136 tis. K&
vroce 2014) a zustatky na bankovnich uctech. VySe okamzité likvidity spole¢nosti
BMS (0,537 v roce 2014) je vysoce nad ostatnimi srovnavanymi firmami, a proto bude
dalsi vypocet vychazet z upraveného medianu na urovni hodnoty okamzité likvidity
0,2. Zbylé penize jsou povazovany za provozné nenutny majetek.

Casové rozliseni — tyka se nakladd piistich obdobi a cela vyse je klasifikovana jako

provozné nutna.

V dalsi ¢asti jsou uplatnény tyto vypocty tykajici se provozniho kapitalu:

Upraveny pracovni kapitdl = obézna aktiva provozné nutnd + Casové rozliSeni aktivni —
neuro¢eny cizi kapitdl — ¢asové rozliSeni pasivni.

Provozné nutny investovany kapitdl = upraveny pracovni kapitdl + dlouhodoby majetek

provozné nutny.

Nasledujici tabulka 33 shrnuje vySe popsané vypocty pro analyzované obdobi 2009-2014.

Tabulka 33 Provozné nutny investovany kapital

2009] 2010] 2011] 2012] 2013] 2014
Dlouhodoby hmotny majetek 3223| 2037 1689| 1277 505 8322
]n)l'l‘t’l‘:;,“’d“by majetek provozné 3223 2037| 1689| 1277| 505 8322
Zasoby 32576| 29932| 33298| 36465 60512| 21038
Dlouhodobé pohledavky 6561| 6916] 7208 8887| 7074 5893
Kratkodobé pohleddvky, dohadné | 155 451 | 114 895 | 122 700 147 379 | 179 468 156 732
ucty aktivni
Financni majetek provozné 27169| 27222| 30327| 50361| 51323| 34789
potiebny
Finanéni majetek provozné 17743| 55778| 13058| 85818| 52489 58538
nepotiebny
Ob&7n4 aktiva provozné nutna | 191 727 | 178 965 | 193 542 | 243 092 | 298 377 | 218 452
Casové rozlideni aktivni 3734 878 42 0 215 775
Kratkodobé zavazky 135 844|136 112 | 151 637 | 251 807 | 256 615 | 173 946
Rezervy 3481 3681 4004] 3911] 3896| 3474
Casové rozliseni pasivni 826 0 0 0 0| 1636
Upraveny pracovni kapital 55310 40050| 37943| -12626| 38081 40171
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2009 2010 2011 2012 2013 2014

Provozné nutny investovany

.o 58533| 42087| 39632| -11349| 38586| 48493
kapital

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a), vlastni zpracovani
Udaje jsou uvedeny V tis. K¢.

Upraveny provozné nutny pracovni kapital z tabulky 33 bude zahrnut do finanénich tok,
které jsou soucasti vypoctu oceniovacich metod. Negativni vySe pracovniho kapitalu v roce
2012 byla zpisobena mimoiadnym zvySenim kratkodobych zavazkti mezi podniky
ve skuping.

Korigovany provozni vysledek hospodareni

Ve spolecnosti BMS nebyla identifikovana zadnéa aktiva, ktera nesouviseji S predmétem
¢innosti. Spole¢nost také neprodavala zadny vyznamny dlouhodoby majetek, a proto je
korigovany provozni vysledek hospodaieni shodny S provoznim vysledkem hospodaieni.

3.4.2 Generatory hodnoty

Jednotlivé scénate jsou doplnény 0 generatory hodnoty — zékladni veli¢iny urcujici hodnotu
podniku. Pro tcely ocenéni spole¢nosti BMS jsou zvoleny nasledujici generatory hodnoty:

* trzby a progndza jejich rustu;

* marze provozniho zisku,;

» zmeéna Cistého pracovniho kapitalu (pfedevsim finan¢niho majetku).

V nasledujici ¢asti kapitoly je shrnut vyvoj jednotlivych generatori hodnoty v letech 2009—
2014 a struéné popsan jejich vyvoj. Dalsi kapitola nasledné pfifazuje progndzy generatort
hodnoty v kontextu kazdého uvazovaného scénare.

Trzby
V tabulce 34 jsou uvedeny trzby spole¢nosti BMS po odprodeji divize ConvaTec, ktera
probé¢hla k 31. prosinci 2008.

Tabulka 34 Vyvoj trzeb

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby (tis. K<) 334979 325718| 350193| 441774 501098| 529839
Meziro¢ni zména -2,76 % 7,51%| 2615%| 13,43% 5,74 %

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a), vlastni zpracovéni

Z tabulky 34 vyplyva, ze mirny pokles vroce 2010 byl vystifidan silnym rastem, ktery
pokracoval az do roku 2014. Z piedchozich analyz je také patrny vliv relativné stabilniho
ekonomického prostiedi, UspéSného prekonani revize a snizovani uhrad 1éCivych piipravki
a také pozitivni vliv nove uvadénych ptipravki.

Marze
Provozni ziskova marze vychazi ze vzorce, ktery vyuziva korigovany vysledek hospodateni
(Marik, 2011, s. 127):

Provozni ziskova marze
Korigovany provozni vysledek hospodareni pred danémi a odpisy

Triby
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Nasledujici tabulka 35 obsahuje korigovany provozni vysledek hospodaieni (KPVH)
pred danémi a odpisy v letech 2009-2014 a ziskovou marzi v procentech z trzeb.

Tabulka 35 Ziskova marze

2009 2010] 2011] 2012 2013 2014
KPVH pied danémi a odpisy (tis. K&) | -14 736 | 20923 | 15370| 27 278| 24 876| 22 069
Trzby (tis. K<) 334 979(325 718|350 193|441 774|501 098 | 529 839
Ziskova marze (%) -440% | 6,42% | 4,39%| 6,17 %| 4,96 %| 4,17 %

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a), vlastni zpracovani

Z vypoctu Vv tabulce 35 je patrna relativné stabilni ziskova marze pohybujici se mezi 4,17—
6,42 %, kdy nejvyssi hodnoty dosazené v letech 2009 a 2012 byly ovlivnény nadprimérnym
nartistem trzeb, a proto je mozné spiSe oCekavat marzi v rozsahu 4,17-4,96 %. Ziskovou
marzi také vyznamné ovliviiuje rozsah poskytovanych sluzeb v ramci skupiny — predevsim
klinické hodnoceni a nasledné studie.

Zména Cistého pracovniho kapitalu

Pro dal§i progndzy V jednotlivych scénafich je vyznamny vyvoj upravené¢ho Cistého
pracovniho kapitalu. V tabulce 36 je uveden jeho vyvoj Vv obdobi 2009-2014 apomér
K trzbam.

Tabulka 36 Cisty pracovni kapital

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Cisty pracovni kapital (tis. K&) 69319 94950 50959| 73192| 90355| 97934
Trzby (tis. K<) 334 979| 325718| 350 193| 441 774| 501 098 | 529 839
Pracovni kapital/trzby (%) 20,7 %] 29,2%| 14,6%| 16,6% | 18,0%| 185%

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a), vlastni zpracovani

V tabulce 36 je mozné identifikovat, ze spolecnost BMS prochazela v letech 2009 a 2010
optimalizaci své struktury a podafilo se ji snizit kapitdlovou naro¢nost na pfiblizné Uroven
18 %. V nasledujicich analyzach bude tato turoven vzhledem K relativné stabilizované
organizacni a persondlni struktufe povaZovana za dlouhodobé udrZitelnou.

3.4.3 Progno6za vyvoje trhu

Prognézu vyvoje farmaceutického trhu v Ceské republice je mozné testovat na potencialni
zéavislost pfedev§im na vyvoji hrubého domaciho produktu ve stalych cenach.

Pro ovéfeni mozné zavislosti je zvolena standardni hladina vyznamnosti na arovni 5 %.
V piipadé, kdy F-test dosdhne hodnoty vys$i neZ poZadovanych 5 %, bude zkoumany
statisticky model zamitnut a dale nepouzivan pfi predikci vyvoje trhu. Pti konstrukci modelt
je vyuzita Casova fada od roku 2006 do roku 2014, kdy jsou dostupné metodicky srovnatelné
udaje 0 vydajich na Iéciva.

Zakladni pozadavky statistickych modelt jsou zalozeny na predpokladu, Ze mezi vysvétlujici

proménou (HDP) a vysvétlovanou proménou (vydaje na 1é¢ivé pripravky — velikost trhu) by
m¢éla existovat vyznamna zavislost.
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V dal§im zkoumani jsou vyuzity tyto modely:
= Analyza Casového trendu vydaju naléCiva prostiednictvim jednoduché regresni
funkce.
= Jednoducha regresni analyza s vysvétlujici proménnou HDP.

V jednotlivych modelech jsou testovany nékteré z nasledujicich funkci:
* Linearni Y=a+bx*xX
= Exponencialni InY=a+bx*X
» Logaritmicka Y=a+bx*InX
= Parabolick4 Y=a*X?+bxX+c

Zéakladni korelaéni koeficient mezi vydaji na lé¢iva (SUKL, 2016b) a HDP (CSU, 2016a) byl
ve sledovaném obdobi 0,761, coz predstavuje relativné silnou zéavislost. Uvedené zjisténi je
v souladu s oc¢ekavanim, nebot’ piijmy vefejného zdravotniho pojisténi jsou odvozeny
od mzdovych nakladl, které souviseji s celkovou ekonomickou aktivitou. Vzhledem
k obecnym pozadavkiim na vyrovnany systém zdravotniho pojisténi je nasledné mozné
predpokladat i zavislost smérem K vydajim na jednotlivé Casti zdravotni péce vcetné vydaju
na léciva.

Jednoducha regresni funkce Casové tady vydaji naléciva poskytla nasledujici koeficienty
determinace uvedené Vv tabulce 37.

Tabulka 37 Koeficienty determinace ¢asovych fad

Koeficient determinace
Linearni funkce 0,4839
Exponencialni funkce 0,4896
Logaritmicka funkce 0,7432
Parabolicka funkce 0,9423

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad¢ vysledkt ztabulky 37 je mozné konstatovat, ze je teoreticky nejvhodngjsi
parabolicka funkce, ktera vSak vzhledem ke své relativni slozitosti nesposkytuje vysvétleni
Vv kontextu fungovani systému vefejného zdravotniho pojisténi a struktury vydajii na lécivé
pfipravky.

S pomoci analytickych funkci programu MS excel byly ziskany v tabulce 38 nasledujici
koeficienty determinace pii analyze vydaji nalécivé ptipravky ve vztahu K vyvoji HDP
v letech 2006-2014.

Tabulka 38 Koeficienty determinace funkci

Koeficient determinace
Linearni 0,5784
Exponencialni 0,6085
Logaritmicka 0,5986
Polynomicka 0,7345

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky regresni analyzy v tabulce 38 jsou v pfipad¢ testovani vztahu K hrubému domacimu
produktur jesté méné vypovidajici, nez uz jednoduché casové fady. Vzhledem kK pomérné
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nizkym hodnotdm koeficientu determinace U vSech zkoumanych funkci nebude dale
oveéfrovana spolehlivost dopoc¢tenych historickych proménnych.

Na zaklad¢ neuspokojivych vysledkli prognézy vyvoje trhu bude nutné pro ocenéni vychazet
z expertnich pfistupti. Prvnim zdrojem je analyza spolecnosti PwC s nazvem From vision to
decision Pharma 2020 (PwC, 2016), ktera u rozvinutych trhti (napi. Velka Britanie, Némecko,
Francie, Italie, Spanélsko) predpokladd spise pokles podili vydajo nalégiva z diivodu
pievazné neptiznivého vyvoje vetejnych financi a souvisejicimu vétSimu tlaku na cenovou
regulaci 1éCiv. AvSak V pfipadé novych trhii s relativné nizkym podilem vydaji na lécivé
piipravky ajiz implementovanymi pfisnymi cenovymi mechanismy ocekdva dlouhodoby
vyvoj vydaji na lé¢iva Vv pozitivnim vztahu S vyvojem hrubého doméciho produktu.

Také analyza 2016 Global life sciences outlook spole¢nosti Deloitte (Deloitte, 2016)
podporuje dlouhodoby vyvoj vydaju odvozenych od vyvoje hrubého domaciho produktu
a obdobné jako spole¢nost PwC uvadi fadu nejistot piedevsim v oblastech bezpecnosti 1éCiv,
ochrany dusevniho vlastnictvi a novych cenovych mechanismii snizujicich celkové néklady
systému zdravotni péce.

3.4.4 Kli¢ové faktory rizika a jejich vyznamnost

Ocenéni spole¢nosti BMS je provadéno pomoci metody scénarit budouciho vyvoje, které
se vztahuji K trendim vyvoje makroekonomického a mikroekonomického okoli spole¢nosti.
Zakladnim vychodiskem je zpracovana analyza makroekonomického okoli PEST a analyza
atraktivity trhu. Na zakladé téchto analyz jsou stanoveny nasledujici rizikové faktory:

» Rozsifovani dalich legislativnich a samoregulacnich omezeni farmaceutického trhu
(napf. omezeni reklamy, rozSifeni a zptfisnéni iniciativy ,, Transparentni spoluprace*
apod.) Tyto kroky by omezily moznost komunikace Se stavajicimi i potencialnimi
zakazniky a vedly by ke sniZeni ristu trzeb.

= Stagnace ekonomického ristu v Ceské republice a s tim souvisejici stagnace & pokles
vydajii na zdravotni péci. V této situaci by mohlo dojit i K redukci vydaji na 1écivé
ptipravky z divodu odkladani 1é€by, nebo omezeni rozsahu lécenych pacientd.

» Zaostavani spolecnosti BMS Vvinovaénim cyklu Vv porovnani s konkurenci.
Farmaceuticky trh je vysoce inovaéni, aproto nelspéch ve vyzkumu, vyvoji
aregistraci 1éCivych ptipravkll piinasi zasadni problém pro dlouhodobé udrzeni
konkuren¢ni vyhody.

Na zakladé identifikovani dil¢ich rizikovych faktort jsou zvoleny jako kli¢ové rizikové
faktory ekonomicky rist v Ceské republice a relativni pozice spolecnosti BMS Vv inova¢nim
cyklu v porovnani s konkurenci.

Ekonomicky rust

Expertni odhad pravdépodobnosti scénafit uvazujicich ekonomicky rlst je podpofen
progndzou vyvoje HDP vychazejici z odhadéi Ministerstva financi CR, Ceské narodni banky
a Evropské komise, které jsou uvedeny Vv tabulce 39.

Tabulka 39 Predikce vyvoje HDP

2015 2016 2017 2018 2019
Ministerstvo financi CR 4,20 % 2,50 % 2,60 % 2,50 % 2,30 %
Ceska narodni banka 4,20 % 2,30 % 3,40 % 2,85 % 2,85 %
Evropska komise 4,20 % 2,10 % 2,60 % 2,35 % 2,35 %
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2015 2016 2017 2018 2019

Primér 4,20 % 2,30 % 2,87 % 2,57 % 2,50 %
Zdroj: Ministerstvo financi CR (2016a), Ceska narodni banka (2016), Evropska komise (2016), vlastni
zpracovani

Udaje v tabulce 39 z roku 2015 piedstavuji skuteény vyvoj, roky 2016 a 2017 jsou odhady.
Obdobi 20182019 piedstavuje U Ministerstva financi odhad, u Ceské narodni banky
a Evropské komise primér ptredchozich dvou let. Ztabulky je patrné, Zze je mozné
V nasledujicich péti letech spise ocekavat ekonomicky rust.

Relativni inovaéni sila
V piipad¢ relativni inovacni sily spolecnosti BMS a jeji schopnosti uvadét na trh nové 1é¢ivé
piipravky je mozné pii expertnim odhadu vychazet naptiklad z nasledujicich zdroju:

BMS Company uvadi 28 piipravki v pocatecnich fazich I all (klinické zkousky
bezpecnosti a klinické zkouSky davkovani aucinku), v pokrocilé fazi III (klinické
zkousky na velkém vzorku pacientti pied ziskanim povoleni uvadét piipravek na trh)
se nachazi 1 l1éCivy piipravek (BMS Company, 2016c¢). Stejny zdroj také informuje 0 7
aktudln¢ dostupnych 1é¢ivych piipravcich, které se nachazeji ve stadiu klinickych
zkousSek pronové oblasti vyuziti — ve vSech ptipadech se jedna o klicové produkty
(napt. onkologické ptipravky Sprycel, Opdivo, Empliciti a Yervoy).

Analytickd spolecnost Pharmalive vysoce hodnoti inovacni schopnost spolecnosti
BMS Company auvadi potencial novych ptfipravki na prednich mistech v ptehledu
TOP10 farmaceutickych spole¢nosti (PharmaLive, 2016).

Poradenska spole¢nost Deloitte ve své analyze dvanacti nejvétsich farmaceutickych
spole¢nosti shrnuje mnozstvi projekti V jednotlivych fazich klinického vyvoje
a hodnoti pozici spolecnosti BMS Company jako nadprimérnou (Deloitte, 2016).
Analyza Bernarda Munose, ktery je povazovan spole¢nosti FiercePharma za jednoho
z 25 globalné nejvyznamnéjsich expertt v oboru biopharma (FierceBiotech, 2016),
uvadi, ze spole¢nost BMS Company patii dlouhodobé mezi nejvykonnéjsi spole¢nosti
Z pohledu trzniho zhodnocovéni inovaci a inova¢niho potencialu (Munos, 2016).

Na zakladé uvedenych zdroju je mozné ucinit v expertnim odhadu zavér, ze je mozné i nadale
piedpokladat vysokou inovacni silu spolecnosti ve srovnani S konkurenci.

3.4.5 Charakteristiky scénari a finan¢ni plany

Agregovanim vybranych faktort rizika a jejich zanesenim do scénatové matice je dostupné
v tabulce 40 zobrazeni jednotlivych scénaia.

Tabulka 40 Matice scénait

Rizikovy faktor ekonomicky rist
Ruiist (1) Stagnace (2)
Vysoka inovativnost Ly oy
Rizikovy faktor (A) Scénar 1A Scénar 2A
Inovativnost Nizka 1n((|)3\;atlvnost Scénsf 1B Scénaf 2B

Zdroj: Spacek (2012, s. 41), vlastni tiprava

V piipadé spole¢nosti BMS jsou dle tabulky 40 ana zaklad¢é piedchozich analyz zvoleny
expertnim odhadem nasledujici pravdépodobnosti jednotlivych scénari:
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» Ekonomicky rist-vysoka inovativnost (1A), pravdépodobnost 50 %.

» Ekonomicky rist-nizka inovativnost (1B), pravdépodobnost 20 %.

* Ekonomicka stagnace-vysoka inovativnost (2A), pravdépodobnost 20 %.
» Ekonomicka stagnace-nizka inovativnost (2B), pravdépodobnost 10 %.

Upiednostnéni  scénaie ekonomicky rist-vysoka inovativnost vychazi predevSim
z konzistence progndéz rastu hrubého domaciho produktu a predpokladii inovaéniho
potencialu. Z tohoto diivodu je protichiidny scénat ekonomické stagnace a nizké inovativnosti
hodnocen jako nejméné pravdépodobny a zbyvajicim dvéma kombinacim je stanovena stejné
pravdépodobnost na trovni 20 %.

Pro kazdy scénar je zpracovan planovany vykaz ziska a ztraty a piehled zmén v pracovnim
kapitalu s nasledujicimi spole¢nymi vychodisky:

» Prognozy trzeb vychazeji z agregované hodnoty, nebot ptredpokladaji soucasnou
charakteristiku produktového portfolia a pomérného rozlozeni mezi rizné¢ vynosné
pfipravky. Rizika spojena svysi thrad, omezenymi zdroji vetejného zdravotniho
pojisténi a snizenou konkurencesechopnosti novych i stavajicich 1é¢ivych piipravki
vlivem nizké inovativnosti obsahuji jednotlivé scénare.

» Podil spotfeby materialu, energii a ostatnich provoznich vynost a nakladi je zalozen
na priméru obdobi 2013-2014 reflektujicim zmény V organizacni struktufe
spolecnosti, ktera je povazovana i za dlouhodob¢ udrzitelnou v budoucnosti.

* Hodnota z4sob, pohleddvek a zdvazki je odvozena z historickych nebo doporucenych
hodnot obratu na zaklad¢ vystupt finan¢ni analyzy.

* Finan¢ni majetek provozné nutny je stanoven na zdkladé zavér a srovnani finanéni
analyzy ve vysi 0,2 okamzité likvidity.

» Ostatni polozky pracovniho kapitélu jsou uvazovany Ve stabilni vysi pfiblizné v Girovni
roku 2014.

Ekonomicky rust-vysoka inovativnost

Tento optimisticky scénaf vychazi z pokradovani hospodaiského ristu v Ceské republice,
ktery bude schopen zajistit dostatecné piijmy systému vetfejného zdravotniho pojisténi
anebude vytvaret fiskalni tlak na omezeni rozsahu hrazené zdravotni péce a léCivych
piipravkl. Soucasti tohoto scénafe je také piedpoklad pokracovani stavajicich podminek
ptidélovani thrad lé¢ivym piipravkim bez dalSich negativnich zmén spocivajicich naptiklad
V administrativnim sniZzeni maximalnich cen a uhrad.

Pro sestaveni finan¢niho planu v ramci scénafe je zasadni stanoveni ziskové marze, ktera
vychdzi z historické analyzy vedené V kapitole 3.6 Generatory hodnoty a porovnani
s konkuren¢nimi spole¢nostmi zalozené na priméru EBITDA marze zaroky 2012-2014.
Pro tcely ocenéni je EBITDA marze uvedena v tabulce 41 srovnavana s marzi korigovaného
provozniho vysledku hospodaieni pied odpisy a danémi.

Tabulka 41 Srovnani EBITDA s konkurenci

EBITDA marze (3lety primér)
Astra-Zeneca 1,80 %
Pfizer, spol. sr.0. 2,91 %
Boehringer Ingelheim, spol. s r.0. 2,56 %
BAYER s.r.0. 3,83 %
Median 2,74 %

Zdroj: Ministerstvo spravedlnosti CR (2016a—g), vlastni zpracovani
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Ze strategické analyzy a tabulky 41 je patrné dobré konkurenéni postaveni spole¢nosti BMS,
aproto jeji KPVH marze v rozsahu 4,17-6,42 % (v letech 2010-2014) odpovida rostouci
pozici na trhu a vysoce inovativnimu produktovému portfoliu. V ptipad¢ scénafe uvazujiciho
vysokou relativni inovativnost tak predstavuje hodnota 6,42 % horni hranici mozného
intervalu prognézy ziskové marze. V tabulce 42 nize jsou vybrany zakladni udaje z prognozy.

Tabulka 42 Zakladni Gdaje finan¢niho planu — scénaf rtist-vysoké inovace

2015 2016 2017 2018 2019
Trzby (tis. K¢) 562 689 | 586 885| 615 446| 643 552 | 672 512
EBIT (tis. K¢) 19921| 23487| 27039| 30416| 33835
Ziskova marze (KPVH) 455%]| 5,11%)| 559%| 599%| 6,36 %
Zména stavu upr. prac. kapitalu (tis. K¢) -9 477 1002 2 782 2918 3112

Zdroj: vlastni zpracovani

Scénar a provozni ukazatele v tabulce 42 jsou zpracovany s nasledujicimi piedpoklady:

» Rust trzeb odpovida tempu hospodaiského rustu aje zvySen 0 dva procentni body
predstavujici rust trzniho podilu prostfednictvim pozitivniho vlivu novych 1éCivych
ptipravkl. Jedna se o konzervativni odhad piiznivého vlivu inovaéni slozky, nebot
v obdobi 2009-2014 rostly trzby spole¢nosti BMS Vv priméru 09,6 % ro¢né pfi
roénim primérném rastu HDP 01,7 %. Ve stejném obdobi také rostl trzni podil
Vv priméru 0 10,3 % procenta rocné.

* Hrub4d marze natrovni 0,55 % ptedstavuje historicky primér poslednich Sesti let
a odrazi dosavadni profil spole¢nosti BMS.

= Rist osobnich ndkladli je moZzné ocekavat nairovni prognoézované inflace, nebot’
spole¢nost pravidelné upravuje mzdy na zakladé lokalniho inflaéniho vyvoje. Predikce
praimémé inflace podle Ministerstva financi CR (MF CR, 2016a) je nasledujici —
0,3 % (2015), 0,7 % (2016), 1,7 % (2017), 1,8 % (2018) a 1,9 % (2019).

Ekonomicky rist-nizka inovativnost

Scénai  uvazujici nizkou inovativnost obsahuje pfedev§im nejistotu  plynouci
z komplikovaného procesu vyzkumu, vyvoje auvadéni 1éCivych piipravki natrh. Az
do finalniho ziskani povoleni uvadét ptipravek neni mozné plné spoléhat na tispésnost celého
procesu, aproto existuje nezanedbatelna mira nejistoty i mezi relativné diverzifikovanym
portfoliem oblasti, kterymi Se spolecnost ve své vyzkumné a vyvojové cinnosti zabyva.
Zakladni souhrn vystupti scénafe je zobrazen Vv tabulce 43.

Tabulka 43 Zakladni Gidaje finan¢niho planu — scénéf rist-nizké inovace

2015 2016 2017 2018 2019

Trzby (tis. K<) 546 794 | 553902 | 564 242 | 573 081 | 581 678
EBIT (tis. K¢) 11043| 11669| 12031| 12040| 11900
Ziskova marze (KPVH) 262%| 2,73%| 2,76 %| 2,72%| 2,65%

Zména stavu upr. prac. Kapitalu (tis. K¢) 24 235 1771 1942 1933 1970

Zdroj: vlastni zpracovani

Scénar a provozni ukazatele v tabulce 43 jsou zpracovany S nasledujicimi piedpoklady:
» Rast trzeb vychazi z predikce rustu HDP a negativniho vlivu zaostavani v inovativnich
produktech vyjadieného sniZzenim tempa ristu 0 jeden procentni bod, ktery soucasné
vyjadiuje negativni dopad na trzni podil.
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* Hruba marze je predpoklddana naurovni 0,2 % z diivodu inovacniho zaostavani
a vyssiho tlaku distributori na zvyseni vlastni marze U mén¢ atraktivnich piipravka.
= Rist osobnich nakladi je mozné oc¢ekavat na urovni prognoézované inflace.

Ekonomicka stagnace-vysoka inovativnost

Scénar ekonomické stagnace je povazovan za méné pravdépodobny, avSak zahrnuje rizika
spojend napiiklad s §ir§im nepfiznivym ekonomickym vyvojem vyvolanym externimi faktory
(napiiklad dalsi finan¢ni a fiskalni krizi). Shrnuti prognozy je uvedeno v tabulce 44.

Tabulka 44 Zakladni Gidaje finan¢niho planu — scénaf stagnace-vysoké inovace

2015 2016 2017 2018 2019

Trzby (tis. K¢) 543 085| 556 662 | 570 579 | 584 843 | 599 464
EBIT (tis. K¢) 6 908 8905| 10537| 12178| 13830
Ziskova marze (KPVH) 1,70%| 210%| 2,41%| 2,69%| 297%

Zména stavu upr. prac. Kapitalu (tis. K¢) 24 103 2 009 2 097 2189 2 283

Zdroj: vlastni zpracovani

Zakladni vychodiska scénafe a ukazatelt z tabulky 44:

» Rust trzeb odpovida tempu hospodaiského rustu aje zvySen 0 dva procentni body
predstavujici rust trzniho podilu prostfednictvim pozitivniho vlivu novych 1é€ivych
pripravka

* Hruba marze je ponechana na historické trovni 0,55 %.

= Rust osobnich nakladt je vzhledem k ekonomické stagnaci pifedpokladan na polovi¢ni
mife ristu inflace.

» Bezrizikovd urokovd mira vychdzi z dlouhodobé primérné vysSe vynost 10letych
americkych dluhopisti ve vysi 1,48 % (U.S.Department of the Treasury, 2016), které
zachycuji vynosy dluhopisti v dobé reprezentujici prevazné ekonomickou stagnaci
(leden 2003—¢erven 2016).

Ekonomicka stagnace-nizka inovativnost
Posledni, avSak stale redlny scénaf, uvazuje kombinaci ekonomické stagnace a soucasné
nepfiznivé situace zpusobené inovacnim zaostavanim. Pro spolecnost BMS je to nejméné
pfizniva situace, ale smyslem scénafe je mimo jiné ovéfit schopnost obstat i v kombinaci
téchto dvou vyznamnych negativnich verzi vyvoje. Shrnuti vybranych ukazateli finan¢ni
planu pro zkoumany scénaf je v tabulce 45.

Tabulka 45 Zakladni udaje finan¢niho planu — scénaf stagnace-nizké inovace

2015 2016 2017 2018 2019

Trzby (tis. K<) 532 488 | 535151 | 537 826 | 540 516 | 543 218
EBIT (tis. K¢) 884 1021 724 379 -15
Ziskovéa marze (KPVH) 0,34%| 0,37%| 0,30%]| 0,22%| 0,13%

Zména stavu upr. prac. Kapitalu (tis. K¢) 23725 1561 1576 1591 1607

Zakladni vychodiska scénaie a ukazatelti z tabulky 45:
= Rist trZeb je predikovéan na Grovni nominalniho riistu pouze ve vysi 0,5 %.
* Hrubd marZe je predpokladdna naurovni 0,2 % z diivodu inova¢niho zaostavéani
a vyssiho tlaku distributort na zvyseni vlastni marze u méné atraktivnich ptipravk.
= Ruist osobnich nakladt je vzhledem k ekonomické stagnaci predpokladan na polovicni
mife rlstu inflace.
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» Bezrizikova urokovd mira vychdzi z dlouhodobé primérné vysSe vynost 10letych
americkych dluhopist ve vysi 1,48 % (U.S.Department of the Treasury, 2016), které
zachycuji vynosy dluhopisti v dobé reprezentujici prevazné¢ ekonomickou stagnaci
(leden 2003—¢erven 2016).

3.4.6 Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni nakladti na vlastni kapital v aktualnich podminkach je pouzita stavebnicova
metoda a uréen dolni a horni limit pfirazky rizika. Dolni limit je Vv Grovni bezrizikové miry
vynosu statnich dluhopisi, ktera predstavuje nulovou pfirdzku rizika. Hodnota vynosu
desetiletych dluhopist byla dle udaji Eurostatu v prosinci 2014 na arovni 0,67 % (Eurostat,
2016). Maximalni ptirazka je stanovena ve vysi 30 % a pIné reflektuje rizika farmaceutického
odvétvi.

Pro kalkulaci rizika je vyuzita stupnice 0—4 (nulové az vysoké riziko). Vlastni vypocet je
proveden podle vzorce (Maiik, 2011, s. 239):

4 |NMyK max
a =
Ty

Kde:

a konstanta,

NyK max maximalni vy$e nakladl vlastniho kapitalu,

Ty dolni hranice nékladi vlastniho kapitalu (v irovni statniho dluhopisu).

Dosazenim 30 % za Ny mqy a 77 Tovnajici se 0,67 % je vysledna hodnota 2,59.

Dalsim krokem je vytvofeni hodnot pro jednotlivé stupné rizika pomoci vzorce, kde Z je
koeficient rizikové piirazky, a* predstavuje funkci, ve které je a konstanta, a X vyjadiuje
stupen rizika nabyvajici hodnot 1-4 a na zavér 1y vyjadiuje dolni hranici vlastniho kapitalu
na arovni 0,67 %. Pocet hodnocenych rizikovych faktori je 21 a zpiisob vypoctu rizikové
ptirazky pro jednotlivé rizikové stupné shrnuje tabulka 46.

Tabulka 46 Rizikova ptirazka pro jednotlivé stupné rizika

Stupeii rizika (X) aX Z=aX-1 Rizikova p¥iraZzka Z = r¢/n
1 Nizké riziko 2,587 1,587 0,05 %
2 Pfimétené riziko 3,551 2,551 0,08 %
3 Zvysené riziko 6,691 5,691 0,18 %
4 Vysoké riziko 44,776 43,776 1,40 %

Zdroj: Maiik (2011, s. 242), vlastni zpracovani

Vypoctené hodnoty rizikové prirazky pro jednotlivy rizikovy faktor v tabulce 46 jsou
nasledné vyuzity Vv dil€ich analyzach jednotlivych oblasti.

Riziko oboru
* Dynamika oboru — v pfipadé¢ vyznamné inovativnich lécivych piipravki se jedna
0 rychle rostouci obor, moznost zvratt v ptipadé nezadoucich ptihod (riziko vysoké).
= Zavislost na hospodarském cyklu — je mirné (riziko pfimétené).
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Potencial inovaci v oboru — obor se vyznacuje zasadnimi technologickymi inovacemi
(riziko vysoké).

Urcovani trendd v oboru — podnik je schopen reagovat nanové trendy a podili
se na ur¢ovani novych trendi (riziko pfimétené).

Shrnuti charakteristik oboru a vypocet dil¢i rizikové piirazky jsou zobrazeny v tabulce 47.

Tabulka 47 Riziko oboru

Stupen rizika Rizikova prirazka Pocet faktori Dil¢i rizikova prirazka
1 Nizké riziko 0,05 % 0 0,00 %
2 Pfiméfené riziko 0,08 % 2 0,16 %
3 Zvysené riziko 0,18 % 0 0,00 %
4 Vysoké riziko 1,40 % 2 2,79 %
Soucet X 4 2,96 %

Zdroj: Maiik (2011, s. 244), vlastni zpracovani

Riziko trhu, na kterém podnik ptsobi

Kapacita trhu amoznost expandovani — zakladni trh je spiSe nasycen, silna
konkurence, ackoliv mohou potencialné existovat nové oblasti piisobeni stavajicich
1é¢ivych piipravki (riziko vysoké).

DosaZeni trzeb — historie trzeb je prokazatelnd s pfiméfenym naristem (riziko
pfimétene).

Nové¢ trhy a prilezitosti — zavedené i stavajici vyrobky s moznosti proniknuti na nové
trhy (riziko vysoké).

Souhrn specifik trhu veetné vypoctu dil¢i rizikové prirazky je uveden v tabulce 48.

Tabulka 48 Riziko trhu

Stupei rizika Rizikova prirazka | Pocet faktori Dil¢i rizikova prirazka
1 Nizké riziko 0,05 % 0 0,00 %
2 Pfiméfené riziko 0,08 % 1 0,08 %
3 Zvysené riziko 0,18 % 0 0,00 %
4 Vysoké riziko 1,40 % 2 2,79 %
Soucet X 3 2,88 %

Zdroj: Maiik (2011, s. 244), vlastni zpracovani

Konkurenéni riziko

Konkurence — existuje zvyseny tlak stavajicich konkurentd ihrozba nastupu nové
konkurence (riziko vysoké).

Konkurenceschopnost produkti — 1é¢ivé piipravky spole¢nosti BMS piedstavuji
v nékterych ptipadech jedinou moznost 1€¢by (riziko ptiméiené).

Cenova uroven — vlivem cenové reference jsou ceny srovnatelné s konkurenci, ziskova
marze je relativné nizka (riziko zvySené).

Vyzkum avyvoj — spoletnost BMS Company ma vlastni vyvoj, ktery je velmi
pozitivné hodnocen, avsak proces uvadéni na trh je velmi nejisty (riziko zvysené).
Reklama a propagace — reklama preskripcnich 1éCivych ptipravki je legislativné
omezena, ptinos je sporny (riziko vysoké).

Distribuce a servis — distribu¢ni sit’ je vybudovana, dodavky zakaznikiim jsou rychlé
a spolehlivé (riziko nizké).
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Vypocet hodnot konkuren¢niho rizika je dostupny v tabulce 49 nize.

Tabulka 49 Konkurenéni riziko

Stupei rizika

Rizikova prirazka

Pocet faktoru

Dil¢i rizikova prirazka

1 Nizké riziko 0,05 % 1 0,05 %
2 Pfiméfené riziko 0,08 % 1 0,08 %
3 Zvysené riziko 0,18 % 2 0,36 %
4 Vysoké riziko 1,40 % 2 2,79 %
Soucet X 6 3,29 %

Zdroj: Maitik (2011, s. 244), vlastni zpracovani

Riziko managementu

» Vize a strategie — management ma vizi a prostiedky pro jeji dosazeni (riziko nizké).

= Klicové osobnosti managementu — je dostupna pfiméiend nahrada (riziko pfimétené).

= Organizacni struktura — existuje jednoducha a piehledna struktura umoznujici dobrou
komunikaci (riziko nizké).

Riziko managementu je shrnuto v tabulce 50.

Tabulka 50 Riziko managementu

Stupei rizika

Rizikova prirazka

Pocet faktora

Dil¢i rizikova prirazka

1 Nizké riziko 0,05 % 2 0,10 %
2 Pfiméfené riziko 0,08 % 1 0,08 %
3 Zvysené riziko 0,18 % 0 0,00 %
4 Vysoké riziko 1,40 % 0 0,00 %
Soucet X 3 0,18 %

Zdroj: Maiik (2011, s. 244), vlastni zpracovani

Ostatni rizikové faktory
= Postaveni podniku vii¢i odbératelim — na trhu existuje vétsi pocet odbérateld véetné
nckolika S neptevazujicim podilem (riziko pfiméfené).

= Bariéry vstupu do odvétvi — bariéry jsou vzhledem k legislativnim pozadavkim silné
(riziko pfiméfené).

Ostatni rizikové faktory popisuje tabulka 51.

Tabulka 51 Ostatni rizikové faktory

Stupeii rizika

Rizikova prirazka

Pocet faktora

Dil¢i rizikova prirazka

1 Nizké riziko 0,05 % 0 0,00 %
2 Pfiméfené riziko 0,08 % 2 0,16 %
3 Zvysené riziko 0,18 % 0 0,00 %
4 Vysoké riziko 1,40 % 0 0,00 %
Soucet X 2 0,16 %

Zdroj: Maiik (2011, s. 244), vlastni zpracovani

Riziko financovani

» Likvidita — bézna i rychla likvidita vykazuji vysoké hodnoty, likvidni prostfedky jsou
dostacujici (riziko nizke).
* Primérna doba inkasa pohledavek — odpovida splatnosti faktur (riziko nizké).
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* Primérna doba drzeni zasob — zdsoby jsou vysoce obratkové a mira jejich expirace je
piimétena (riziko nizké).

Postup vypoctu rizika financovani uvadi tabulka 52.

Tabulka 52 Riziko financovani

Stupei rizika Rizikova prirazka Pocet faktori Dil¢i rizikova prirazka
1 Nizké riziko 0,05 % 3 0,15 %
2 Pfiméfené riziko 0,08 % 0 0,00 %
3 Zvysené riziko 0,18 % 0 0,00 %
4 Vysoké riziko 1,40 % 0 0,00 %
Soucet X 3 0,15 %

Zdroj: Maiik (2011, s. 244), vlastni zpracovani
Shrnutim dil¢ich rizikovych pfirazek z tabulek 47 az 52 a bezrizikové vynosové miry je
mozné ziskat celkové naklady na vlastni kapital, které jsou zobrazeny V nasledujici tabulce

53.

Tabulka 53 Naklady na vlastni kapital

Bezrizikova vynosova mira 0,67 %
Riziko oboru 2,96 %
Riziko trhu 2,88 %
Konkurenéni riziko 3,29 %
Riziko managementu 0,18 %
Ostatni rizikové faktory 0,16 %
Riziko financovani 0,15 %
Soucet 10,29 %

Zdroj: Maiik (2011, s. 250), vlastni zpracovani

Z tabulky 53 nakladd na vlastni kapital vyplyva, ze velmi nizka bezrizikova vynosova mira
vyznamné vzrostla vlivem dil¢ich rizikovych piirdzek — predev§im konkurencniho rizika
arizika oboru atrhu. V ptipadé scénaii s ekonomickou stagnaci je kalkulovana bezrizikova
urokova mira ve vysi 1,48 % (U.S.Department of the Treasury, 2016). Pti zachovani ostatnich
dil¢ich rizikovych piirazek je celkovy kalkulovany naklad na vlastni kapital ve vysi 11,10 %.

3.4.7 Ocenéni metodou DCF equity

Na zaklad€ finan¢ni a strategické analyzy je ziejmé, Ze spole€nost BMS naplituje podminku
going concern, a proto mtize byt ocenéna vynosovou metodou. Spole¢nost neni financovana
dluhovym kapitdlem, a z tohoto divodu je pouzita metoda DCF equity, ktera vychazi
Z penéznich tokd pro vlastniky (FCFE). Doplitkovymi metodami ocenéni je metoda Cistych
kapitalizovanych vynosli a metoda trzniho porovnani. Ocenéni metodou EVA neni pouzito
Z divodu ocekavanych stejnych vysledki jako v metodé DCF, nebot’ by byly pouzity totozné
vazené naklady kapitalu, stejnd vySe zisku ahodnota provozn€ nutného investovaného
kapitalu.

Vlastni ocenéni metodou DCF equity je provedeno pomoci dvoufazové metody
podle nasledujiciho vzorce (Matik, 2011, s. 206):
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FCFE,  FCFEq,, 1

H, = + *
" = I+ i) k—g A+ Q)T

Kde:
H, vynosova hodnota podniku jako celku,
T délka prvni faze v letech,
t rok,
FCFE;  volné cash flow do firmy v roce t,
ik kalkulovana urokova mira na urovni naklada vlastniho kapitalu,
g tempo rustu trzeb.

Vypocet prvni faze je zaloZzen napodrobném finanénim planu, ktery je stanoven
na nasledujicich pét let a predpoklada rtizné vstupni parametry. V druhé fazi jsou vstupni
parametry stabilizovany a na zakladé¢ ptedpokladu pokracujiciho fungovani podniku je
uvazovana délka druhé faze az do nekone¢na. V metodé DCF equity neni nutné prevadét
brutto hodnotu podniku na netto, nebot’ vystupem této metody je pifimo hodnota netto, kterou
je nutno doplnit o hodnotu provozné nepotiebnych aktiv kdatu ocenéni. Vzhledem
k nulovému zadluzeni Vv prvni fazi ocenéni jsou volné penézni toky z vykazu cash-flow
povazovany za FCFE.

V tabulce 54 nize jsou shrnuty nediskontované i diskontované penézni toky Vv prvni fazi
pro jednotlivé scénaie ocenéni.

Tabulka 54 Volné penézni toky

| 2015F| 2016F| 2017F| 2018F| 2019F| Celkem

Scénar stagnace/vysoké inovace

FCFE (tis. K<) 7375| 20742| 25399| 28271| 31234| 113022
Diskontované FCFE (tis. K¢) 7102| 19232| 22677| 24305| 25857 99173
Scénar rist/nizké inovace

FCFE (tis. K¢) 33896| 11939| 12404| 12402| 12325| 82965
Diskontované FCFE (tis. K¢) 32639| 11070| 11074| 10662| 10203| 75648
Scénar stagnace/vysoké inovace

FCFE (tis. K¢&) 30414 9938| 11348| 12769| 14201| 78669
Diskontované FCFE (tis. K¢) 27375 8051 8275| 8381| 8390| 60472
Scénar stagnace/nizké inovace

FCFE (tis. K<) 25157| 3104 2879| 2615 2310| 36065
Diskontované FCFE (tis. K¢) 22644 2515 2099| 1716 1365 30339

Zdroj: vlastni zpracovani

Z vypoctu Vv tabulce 54 vyplyva Siroky rozptyl celkovych hodnot prvni faze, ktery dosahuje
téméf trojnasobného rozdilu mezi prvnim a poslednim uvazovanym scénaiem.

Pro stanoveni pokracujici hodnoty je ponechéna kalkulovana mira ndklada vlastniho kapitalu
i naurovni 10,29 % a dale jsou stanoveny expertnim odhadem tempa dalSiho rustu, ktery
vychézi z konzervativniho pohledu na posledni dva roky prvni faze a ptedevSim dlouhodobé
perspektivy rustu trhu. V pfipad€ scénare uvazujiciho ekonomickou stagnaci a nizkou miru
inovaci je v tabulce 55 kalkulovano s nulovym rtastem trzeb.
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Tabulka 55 Pokracujici hodnota

FCFE1,4 . Pokracujici hodnota
(tis. K&) L g (tis. K&)
Scénaf rust/vysoké inovace 32171 0,1029 | 0,03 441 368
Scénaf rast/nizké inovace 12 448 0,1029 | 0,01 134 013
Scénat stagnace/vysoké inovace 14 485 0,1110 | 0,02 159 179
Scénar stagnace/nizké inovace 2 310 0,1110 | 0,00 20 815

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky 55 je patrny vyrazny rozptyl také pokracujicich hodnot ocenéni, ktery je ovlivnén
nejen vysi vlastniho oekavanyho penézniho toku, ale predevsim pldnovanym dlouhodobym
rastem g. Vysledné ocenéni provedené v tabulce 56 pomoci scénafovych metod vychazi ze
sttedni hodnoty ocenéni dil¢ich scénafii spocitané prostfednictvim vazeného aritmetického
priméru.

Tabulka 56 Vysledné ocenéni metodou DCF equity

Hodnota Stfedni

iy g . | Pradépodobnost | hodnota

(tis. K€) (tis. K&)
Scénar rust-vysoké inovace 10,3% | 6,0 % | 522 290 0,5

Scénaf rust-nizké inovace 10,3% | 0,0% | 199 742 0,2 350 139
Scénar stagnace-vysoké inovace 11,1%| 4,0% | 219652 0,2
Scéndf stagnace-nizké inovace 11,1%| 0,0 % 51 154 0,1

Zdroj: vlastni zpracovani

Zéavérem ocenéni metodou DCF equity vypoctené v tabulce 56 je stanoveni celkové hodnoty
spolecnosti BMS ve vysi 350 139 K¢& ke dni 31. prosince 2014. Ocenéni vychazi z penéznich
tokil a dalSich parametrti stanovenych v nominalnich cenach.

3.4.8 Ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosi

Metoda kapitalizovanych ¢&istych vynosii (KCV) je vybrana jako doplitkova metoda k metodé
DCF equity a hodnota spole¢nosti je taktéz zjistovana k datu 31. prosince 2014. Nejprve je
nezbytné vypocitat upraveny vysledek hospodateni a zohlednit vliv inflace. Podrobny vypocet
je uveden v nasledujici tabulce 57.

Tabulka 57 Upraveny vysledek hospodafeni

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Vysledek hospodafent -15907| 21321| 13986| 25955| 22149| 20616
pred zdanénim

(+) Odpisy 1339 1051 939 752 771 716
(-) Finanéni vynosy 1653| 2536| 1822] 1658 1184| 1197
(-) Trzby z prodeje dl. majetku 29 175 0 0 0 0
(+)_Zust.cena prodaného dl. 23 35 0 0 0 112
majetku

Upraveny VH (UVH) 16227 19696| 13103 25049 21736| 20247
pred odpisy

Roc¢ni inflace (%) 25% 2,8% 6,3 % 1,0 % 1.5% 1,9%
Cenovy index fetézovy 102,5%| 102,8% | 106,3% | 101,0% | 101,5% | 101,9 %
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2009 2010 2011 2012 2013 2014

Cenovy index bazicky k roku 0871| 0893 0918 0975 0985 1,000

2014
UVH/bazicky index 14132| 17582 12024| 24434 21415| 20247
Vahy 1 2 3 4 5 6

UVH upraveny 0 inflaci * vahy | -14132| 35164 36072| 97 738| 107 074 | 121 482

Zdroj: Maitik (2011, s. 277), vlastni zpracovani

V dalsi ¢asti vypoctu navazujici natabulku 57 je zakladem trvale odnimatelny ¢isty vynos
pted odpisy, ktery je vdZzenym aritmetickym primérem upravenych hospodatskych vysledkt
o¢isténych o inflaci z pfedchozi tabulky. Nasledné jsou vyjmuty odpisy vychazejici z roku
2014 ataktéz je odectena skuteCna dan kalkulovand prorok 2014. Podrobny vypocet je
uveden v tabulce 58 nize.

Tabulka 58 Trvale odnimatelny Cisty vynos

Trvale odnimatelny Cisty vynos pted odpisy 18 257
(-) Odpisy z reprodukénich cen 716
Trvale odnimatelny Cisty vynos pied dani 17541
Danovy zéklad (s odpisy z posledniho roku) 26 268
Dai (19 %) 4991
Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani 12 550

Zdroj: Maiik (2011, s. 277), vlastni zpracovani

Posledni casti postupu je pokracovani vypoctu ztabulky 58 a diskontovani trvale
odnimatelného ¢istého vynosu po dani za pouziti kalkulované urokové miry ve vysi 8,39 %
vychazejici z nékladi na vlastni kapital ve vysi 10,29 % a odecteni ocekavané dlouhodobé
miry inflace ve vysi 1,9 %. Inflace je zalozena na extrapolaci prognézy Ministerstva financi
CR (MF CR, 2016a) pro posledni rok finanéniho planu.

Celkova hodnota zjisténa pouzitim metody Kkapitalizovanych cistych vynosi se sklada
z vynosové hodnoty provozni 149 583 tis. K¢ (trvale odnimatelny vynos 12 550 tis./8,39 %)
a hodnoty neprovozniho majetku ke dni ocenéni ve vysi 58 538 tis., a ¢ini 208 121 tis. K¢&.

Vyznamnou skuteénosti ovliviiujici celkovy vysledek metody KCV je zahrnuti roku 2009,
ve kterém spolecnost generovala ztratu. V dalSich letech jiz bylo dosaZeno pozitivniho
hospodaiského vysledku vlivem vétsiho rozsahu sluzeb poskytovanych v ramei skupiny. Pti
vyrazeni roku 2009 z vypoctu ocenéni by byla celkova vysledna hodnota ocenéni metodou
KCV na tirovni 306 392 tis. K&.

3.4.9 Ocenéni metodami zaloZenymi na analyze trhu

Metody zalozené na analyze trhu ptedstavuji druhou dopliikovou metodu k vynosovému
ocenéni. Vzhledem ke skuteCnosti, Ze spole¢nost BMS podnika v Ceské republice jako
spole¢nost S ru¢enim omezenym, aneni tedy obchodovana naburze, je zvoleno ocenéni
metodou srovnatelnych podnikt, U kterych je zndma trzni hodnota akeii.

V ocenéni jsou pouzity nasledujici nasobitele:

= cena akcie/zisk na akcii (P/E — Price/Earning);
= cena akcie/¢etni hodnota vlastniho kapitalu na akcii (Market VValue/Book Value);
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* trzni hodnota vlastniho aciziho kapitalu/zisk pied uroky adani (Enterprise
Value/Earnings Before Interest and Taxes).

Hodnoty nasobitelt byly zjistény pro obdobi 2012-2014 a byl vypocitan ttilety prameér.
Vybrany byly srovnatelné spolecnosti, které byly jiz zvoleny v pribchu strategické analyzy.
Soucasné je ve vSech srovnanich zahrnuta také mateiska spole¢nost Bristol-Myers Squibb
Company. Prvni nasobitel P/E je pro srovnavané spolec¢nosti uveden Vv tabulce 59.

Tabulka 59 Nasobitel P/E

2012 2013 2014 3lety priamér
Bristol-Myers Squibb Company 28,52| 33,84 49,68 37,35
AstraZeneca plc 9,772\ 28,68| 72,16 36,87
Bayer AG 2524 | 26,74 24,32 25,43
Merck & Co 20,73| 33,81 13,97 22,84
Novartis AG 16,8| 21,19| 22,23 20,07
Pfizer Inc 13,25 9,691| 22,02 14,99
Srovnatelné spole¢nosti — 3lety primér 24,04

Zdroj: Yahoo! Finance (2016), vlastni zpracovani

Ze srovnani Vv tabulce 59 vyplyva, ze spole¢nost BMS Company dosahla v roce 2014 druhé
nejvetsi hodnoty po spolecnosti AstraZeneca. Soucasné je patrny U obou spole¢nosti také
pomérné znacny rozptyl historickych hodnot. Dal§im pouzitym nasobitelem Vv tabulce 60 je
cena akcie vztazena K ucetni hodnoté vlastniho kapitalu na akcii.

Tabulka 60 Nasobitel Market Value/Book Value

2012 2013| 2014 3lety priumér
Bristol-Myers Squibb Company 3,91 5,67 6,62 5,40
AstraZeneca plc 2,53 3,17 4,53 3,41
Bayer AG 3,20 3,96 4,61 3,92
Merck & Co 0,49 0,80 0,82 0,71
Novartis AG 2,13 2,24 3,13 2,50
Pfizer Inc 2,32 2,56 2,77 2,55
Srovnatelné spole¢nosti — 3lety primér 2,62

Zdroj: Yahoo! Finance (2016), vlastni zpracovani

Také z nasobitele uvedeného v tabulce 60 vyplyva obdobny zavér o0 vedouci pozici BMS
Company, AstraZeneca a Bayer AG, ktery je ovlivnén ristem hodnoty jejich akcii. Poslednim
zvolenym ndasobitelem je trzni hodnota vlastniho a ciziho kapitdlu délend ziskem pted uroky
a dani uvedena v tabulce 61.

Tabulka 61 Nasobitel EV/EBIT

2012| 2013| 2014| 3lety primér
Bristol-Myers Squibb Company 22,96| 29,02| 38,27 30,08
AstraZeneca plc 7,60 20,49| 56,90 28,33
Bayer AG 17,62| 20,47| 21,58 19,89
Novartis AG 14,22 24,43| 9,33 15,99
Pfizer Inc 14,27| 17,48| 17,56 16,44
Srovnatelné spole¢nosti — 3lety primér 19,07

Zdroj: Yahoo! Finance (2016), vlastni zpracovani
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Ze srovnani tohoto nasobitele podle hodnot tabulky 61 vystupuje pifedev§im velmi nizka
hodnota spole¢nosti AstraZeneca Vv roce 2012 ajeji vice neZ sedminasobny nartst do roku
2014.

Vysledna hodnota ocenéni je spocitana jako vazeny prumér z dil€ich nasobitelti, kdy vaha je
stanovena nasledujicim expertnim odhadem P/E — 40 %, Market Value/Book Value — 20 %,
EV/EBIT — 40 %. Pro vysledné ocenéni je uvazovano, ze ocefiovana spoleénost ma pouze
jednu akcii, nakterou ptipada veskery zisk. Soucasné neni nutné upravit hodnotu 0 cizi
uroceny kapital, nebot’” je nulovy. Souhrnné ocenéni zalozené na dil¢ich ndasobitelich je
zobrazeno v tabulce 62.

Tabulka 62 Ocenéneni metodou srovnatelnych podnikii

Nasobitel Nasobitel p;)dclzngll\l/ll S Ocenéni
Vaha BMS srovna?elné Company podle srovnatelnych
Company podniky (tis. K¢) podniki (tis. K¢)
P/E 0,4 37,35 24,04 583 547 375 628
Market
Value/Book 0,2 5,40 2,62 576 287 279 170
Value
EV/EBIT 0,4 30,08 19,07 620 191 393 184
Hodnota X X X 596 753 363 359

Zdroj: Yahoo! Finance (2016), vlastni zpracovani

Z vysledného ocenéni tabulky 62 vyplyva vyrazné niz$i ocenéni zaloZzené na srovnatelnych
podnicich, které je ovlivnéno pravé absenci nadprimérmné vysokych trznich ukazatelt BMS
Company. Vlastni ocenéni stanovené metodou srovnatelnych podnikii je mozné urcit
v intervalu 363 359 tis. K¢ az 596 753 tis. K¢.

3.4.10 U&etni hodnota vlastniho kapitilu

Na zakladé udaji z ucetni zavérky k 31. prosinci 2014 je ziejmé, Ze iéetni hodnota vlastniho
kapitalu spole¢nosti BMS je 106 700 tis. K& (Ministerstvo spravedinosti CR, 2016a). Uetni
hodnota vlastniho kapitdlu nemiize poskytnout ocenéni goodwilu spojeného s podnikanim
a planované penézni toky, respektive zisk. Z téchto diivodi by méla Gcetni hodnota kapitalu
piedstavovat nejniz8i hodnotu ocenéni spole¢nosti z pouzitych metod.

3.4.11 Shrnuti ocenéni

Z vysledkl jednotlivych metod ocenéni je zfejmy relativné Siroky rozptyl hodnot ocenéni.
Ucetni hodnota vlastniho kapitalu tvofi samostatnou kategorii hodnoty, nebot’ vychazi
Z historickych cen zachycenych v tGcetnictvi aneobsahuje hodnotu budoucich uzitkd
plynoucich ze spolecnosti. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze ocenéni je zpracovano na zakladé
predpokladu dalsiho fungovani spole¢nosti, je mozné se piiklonit K vynosovym metodam
ocenéni, kdy metoda kapitalizovanych c¢istych vynosti vychazi z dosavadni vykonnosti
a extrapoluje ji do budoucna. Z tohoto diivodu je vysledek metody KCV spise dolni mezi
a realisti¢téjsi hodnotu z pohledu piedpokladaného budouciho vyvoje podniku poskytuje
metoda DCF equity zpracovana pro vice uvazovanych scénaii. Vysledky metody DCF equity
jsou také relativné blizko ocenéni vyplyvajici z trzniho porovnani spole¢nosti BMS Company.
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4 Zavér

Hlavnim cilem této prace bylo ur¢eni hodnoty spole¢nosti Bristol-Myers Squibb spol. s r.o.
(BMS) k 31. prosinci 2014. Diivodem ocenéni je poskytnout informaci 0 hodnoté spole¢nosti
a zprostfedkovat informaci pro mozné majetkové zmény, které by hypoteticky mohly nastat.
Dil¢i cile predstavovaly stanoveni nakladd na kapital ocenovaného podniku a vytvofeni
progndzy pro oceniovany podnik. Pfi ocenéni byly vyuzity metody scénaru, které reprezentuji
rizné alternativy hodnoty podniku v kontextu mozného budouciho vyvoje ovlivnéného
vybranymi faktory rizika. Vlastni ocenéni je zpracovano pomoci metody diskontovanych
penéznich tokd Ve varianté vlastniho kapitalu (DCF equity) a metodou kapitalizovanych
&istych vynosi (KCV). K doplitkovému ocenéni byla pouzita metoda trzniho porovnani.

V praktické Casti identifikovala strategicka analyza Vv externim prostfedi vyznamné faktory
spocCivajici predevSim V intenzivni legislativni regulaci, restrikci cenotvorby a thrad
z vefejného zdravotniho pojisténi, spiSe pozitivnim vlivu demografickych trendd a naopak
negativné pasobicim rizikim spojenym s dlouhodobym a naro¢nych charakterem vyzkumu
a vyvoje. V ptfipadé¢ hodnoceni atraktivity trhu je zdvérem zjiSténi, ze farmaceuticky trh
v Ceské republice je lehce podprimérné atraktivni, kdy hlavnimi piicinami jsou relativné
pramérny rust trhu, primérnd velikost trhu a primérmé az podprimérné hodnoceni ostatnich
pusobicich faktort. Vlastni analyza trzniho podilu a vnitiniho potencialu identifikovala spiSe
pozitivni perspektivu pro hodnocenou spolecnost.

Vystupem syntetickych pohledt na finan¢ni zdravi podniku, které shrnuly dil¢i ¢asti finanéni
analyzy v modelech INO5 a Kralickova rychlého testu, je zjisténi, Ze se spole¢nost BMS
nachazi v Sedém pasmu finanéniho zdravi, kdy neni mozné na zdkladé standardniho pfistupu
jednoznaéné rozhodnout 0 hrozbé financnich problémi. Vzhledem k vyznamnému podilu
ostatnich provoznich vynost realizovanych pro dalsi podniky ve skupiné a podrobné analyze
dil¢ich ukazateli je mozné hodnotit finanéni pozici jako priméfenou a dlouhodobé
udrzitelnou.

Na zaklad€¢ celkovych vysledkl strategické a finan¢ni analyzy je moZné konstatovat, Ze
pro spolecnost BMS existuje pitedpoklad pokraCovani hospodarské cinnosti podniku
Vv dohledné budoucnosti (going concern) a nejsou znamy faktory, které by ohroZovaly jeho
bezprostiedni existenci. Pfi vyuziti tohoto ptredpokladu bylo mozné provést ocenéni
vynosovymi metodami diskontovanych penéZnich tokti (DCF) a kapitalizovanych c¢istych
vynosi (KCV).

V ramci ocenéni metodou DCF byly identifikovany dv€ nejvyznamnéjsi rizikové oblasti —
vyvoj ekonomického prostiedi v Ceské republice zobecnény riistem HDP a budouci relativni
inova¢ni sila spolecnosti BMS — pro které byly zpracovdny scénafe mozného vyvoje.
Kombinaci dostupnych variant byly vytvofeny ¢tyfi mozné scénatfe pro prvni fazi zalozené
na podrobnych finan¢nich planech pro obdobi 2015-2019. Expertnim odhadem vychazejicim
z externich prognoz ekonomického ristu a analytickych hodnoceni inovaéniho potencialu byl
stanoven jako nejvice pravdépodobny scéndi ekonomicky rlst-vysoké inovace
s pravdépodobnosti 50 %. Jako nejméné pravdépodobny scénaf byla vyhodnocena kombinace
ekonomicka stagnace-nizké inovace a pridélena pravdépodobnost 10 %. Zbyvajici dva
scénafe uvazuji shodné pravdépodobnost 20 %. Naklady na kapital byly kalkulovany pomoci
stavebnicové metody, kdy v ptipadé scénait uvazujicich ekonomicky rast ¢inily naklady na
vlastni kapitdl 10,29 % pfi zohlednéni dil¢ich rizikovych piirdzek. Scénéie uvazujici
ekonomickou stagnaci vychazeji z kalkulovanych nakladi na kapital ve vysi 11,10 %, ktera je
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zalozena na 0dlisné vysi bezrizikové trokové miry. Rusty trzeb v prvni fazi i pokracujici
tempo rustu V druhé fazi vychazeji z ofekavaného rustu trhu a piipadného zohlednéni
pozitivniho vlivu inovaci v danych scénatich.

Pro vlastni ocenéni byla pouzita metoda DCF equity, nebot’ spolecnost BMS nevyuziva cizi
kapital. Vysledkem je zjisténa hodnota spole¢nosti BMS k 31. prosinci 2014 ve vysi
350 139 tis. K¢. Vystupem metody kapitalizovanych Cistych vynosi je hodnota spolec¢nosti ve
vysi 208 121 tis. K¢&. Tento vysledek zahrnuje také ztratu vytvoienou v roce 2009, kdy nebyly
poskytovany vnitroskupinové sluzby V soucasném rozsahu. Pii vylouceni roku 2009
a kalkulaci trvale odnimatelného ¢istého vynosu pouze pro obdobi 2010-2014 je hodnota
spole¢nosti BMS zjisténa metodou KCV na arovni 306 392 tis. K&.

Metoda DCF equity vychazi z pifedpokladi managementu a ocefiovatele vztahujicich se
k budoucimu vyvoji, a jeji vypocet proto obsahuje uréita ocekavani. Metoda kapitalizovanych
Cistych vynost je plné zaloZena na historickych hospodatskych vysledcich a kalkuluje trvale
odnimatelny vynos odvozeny z minulosti. Z téchto divodi neni mozné porovnavat vystupy
uvedenych ocenovacich metod bez pfihlédnuti K jejich Géelu. Vzhledem k hlavnimu ucelu
ocenéni z pohledu managementu je nejlépe vypovidajici hodnota zjiSténa metodou DCF
equity, nebot’ vhodnéj$im zptsobem vystihuje ocekavany piinos pro uzivatele ocenéni.

Pii pouziti doplikové metody ocenéni zaloZené na srovnatelnych podnicich bylo za vyuziti
nasobiteld vyplyvajicich z trznich hodnot mateiské spolecnosti BMS Company a dalSich
relevantnich spolecnosti zjisténo ocenéni Vv intervalu 363 359 tis. K¢ az 596 753 tis. K¢.
Ackoliv pouzité ndsobitele vychézeji z pozice globalnich matetskych spolecnosti, je dolni
mez zjisténého intervalu blizka vynosovému ocenéni metody DCF equity, a proto je mozné
i na zakladé ocenéni zalozeného na srovnatelnych podnicich povazovat vysledek metody DCF
equity za relevantni.

Z procesu ocenéni vyplynul dilezity zavér spocivajici V nutnosti hledat ocenéni podniku
z pozice konkrétniho uzivatele ajeho dalSich pfedstav o0 uzitku vytvofeném ocenovanou
spole¢nosti. Aplikace metody scénait také nastinila relativné vysoky rozptyl mezi moznymi
hodnotami ocenéni Vv riznych uvazovanych podminkach aumoznila komplexnéjsi pohled
na dlouhodobé dopady odlisSnych variant budouciho vyvoje. Jednotlivé scénafe vSak
predstavuji pouze omezené varianty a pracuji jen s vybranymi faktory.

Vzhledem ke specifikiim farmaceutického odvétvi v Ceské republice je ocefiovana spoleénost
predmétem cenové regulace, kterd limituje vySi obchodni marze a vyvolava nutnost hledat
dal$i zdroje financovani pfedevS§im poskytovanim vnitroskupinovych sluzeb (napf. klinicka
hodnoceni a studie) a soucasné vyuzivanim rtuznych modeld prefakturace nakladi. Ackoliv
jsou vynosy spojené Suvedenymi sluzbami zcela zasadni pro dosazeni lokalniho zisku
a pozitivnich penéznich tokd, je mozné povazovat jejich funkci za standardni, nebot’ existuje
povinnost dodrzovat pravidla spojend s pfevodnimi cenami, respektive dosahovat ptiméfené
a srovnatelné ziskovosti.
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Piiloha 1 Vypis z obchodniho rejstiiku spole¢nosti Bristol-Myers Squibb spol. s r.o.

Tonto 3  wehejrych %ﬂfl‘ﬁ slokironicky podspsal "MESTSKY SOUD V PRAZE (I 002156607 dre 12 6.2046 v 09:22-19.
YoQIDO

EPVIO: 3+

Vypis
z obchodniho rejstiku, vedengho

Méstskym soudem v Praze
oddil C, vioZka 4801

Datum zapisu:

1. listopadu 1991

Spisova znacka:

C 4801 vedena u Méstského soudu v Praze

Obchodni firma: Bristol-Myers Squibb spol. s r.o.

Sidlo: Budé&jovicka 778/3, Michle, 140 00 Praha 4
Identifikacni Eislo: 430 04 351

Pravni forma: Spoletnost s ruéenim omezenym

Predmét podnikani:

\Wroba, obchod a sluZby neuvedené v prilohach 1 aZ 3 Zivnostenského zakona

Distribuce 168iv a prostfedkd zdravotnicke techniky.

Predmét cinnosti:

Provozovani nestatniho zdravotnického zafizeni

Stamtarni organ:
jednatel:

VILEM ZVONICEK, Dr., dat. nar. 21. éervence 1971
K Haltyfi 689/18, Troja, 181 00 Praha 8
Den vzniku funkce: 3. fijna 2006

Pocet cleni:

2

Zplisob jednani:

KaZdy jednatel jedna a podepisuje jménem spoleénosti samostatng.

Prokura:
KARIN BACMANAKOVA, dat. nar. 3. biezna 1975
Za Horizontemn 512, 267 01 Kraliv Dvir
Prokurista zastupuje spoleénost samostatne.
Spoletnici:
Spolecnik: E.R. SQUIBE & SONS LL.C.
Princeton, New Jersey, ISA, Route 206, Provinceline Road, 8540, Spojene staty
americke
Podil: Vklad: 2 528 000,- K
Splaceno: 100%
Obchodni podil: B0%
Druh podilu: zékladni
Spolecnik: BRISTOL-MYERS SQUIBB COMPANY
Mew York, Park Avenue 345 Spojené staty americke
Podil: Vklad: 632 000,- K&

Splaceno: 100%
Druh podilu: zékladni

Zakladni kapital:

3 160 000 - KE

Ostatni skutecnosti:

Obchodni korporace se podfidila zékonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona €.90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druZstvech.

Datum uzavieni spolecenske smlouwvy formou notarskeho
zapisu : 26. zaf 1991

Ma zakladeé smlouvy o prodeji Cast podniku, uzaviene dne 31. prosince 2008
mezi spoleCnostmi Bristol-Myers Sguibb spol. s r.o. a ConvaTec Ceska republika
= r.o., dodlo s Géinnost ke dni 31. prosince 2008 k pfevodu éast podniku

Udaje plamé ke dni: 12. ervna 2016 05:34 12

oddil C, vioZka 4801

spolecnosti Bristol-Myers Squibb spol. s r.o, a to asti podniku specifikovang
jako "Divize prodeje a distribuce wyrobkl ConvaTec", na spoleénost ConvaTec
Ceska republika s ro.

Zdroj: Ministerstvo spravedInosti (2016)



Priloha 2 Podil vydaja na l1é¢ivé pripravky

Podil vydaji na 1é¢ivé pripravky k celkovym vydajum

Zem? na zdravotnictvi v roce 2013 (v %)
AUT 12,05
BEL 14,24
CAN 17,50
CZE 19,75
DNK 16,33
FIN 13,80
FRA 15,09
DEU 14,08
GRC 30,46
HUN 30,65
ISL 13,53
ITA 18,58
KOR 20,64
MEX 28,00
NLD 17,74
NOR 17,46
POL 21,62
PRT 15,61
SVK 26,54
ESP 18,80
SWE 10,11
CHE 10,93
USA 11,76
EST 18,78
SVN 20,36
LVA 27,97
LTU 28,29

Zdroj: OECD (2016), vlastni zpracovani




Priloha 3 Bodové hodnoceni managementu

rol:llzk;zilzdnivé Bodové hodnoceni Priklad pro dobré
P P , 0(1(2(3[4 |56 hodnoceni
hodnoceni
Schopnost tvofit vize Zadné X Vedenlvr;lza} jasnou
Schopnost tvofit strategie Zadné X Vedeni ma Jashou
strategil
Schopnost prognozovat Spatna X Mimotéadna
:?ﬁ;iﬁos‘t ocenit sance P1ili§ optimistické cile X Realistické pohledy
Planovani bé€zné ¢innosti Z4adné X Pravidelné, obsahle
Styl vedeni, hodnoty Nej asné ko’mpeten’ce, % Jasné kompetence
pietizené vedeni a hodnoty
Osobni kvalifikace Nedostatecna X \(ysoce ,
kvalifikovany
Schopnost ucit se Strnulost v minulém X Vysoka, Zajem
0 nové
Schopnost rozhodovat Vahavost Pl X Schopnogt vrychle
rozhodovani nalézt feseni
Vyvazenost technickych Jednostrannost X | | Ovlada obé oblasti
a ekonomickych hledisek
Cetnost bodii 0/0/0[0]3]7]0
Body * Cetnost 0/0/0]0]12]35|0

Zdroj: Martik (2011, s. 82), vlastni zpracovani




Priloha 4 Bodové hodnoceni zaméstnanci

Piiklad pro nepiiznivé | Bodové hodnoceni Priklad pro dobré
hodnoceni 0(1]2/3/4]5|6 hodnoceni
Kvalifikace
a fluktuace
Zavislost Provoz podniku je vysoce v
o (1, b Provoz nevyzaduje
na klicovych zavisly na pracovnicich X specialni odbornost
odbornicich se specifickou odbornosti p
Kvalifikace 'Podmk nema tak’ ) Podnik ma personal
, kvalifikovany personal, jak y . ,
personalu 9 s potiebnou kvalifikaci
to provoz vyzadoval
. Vysoka fluktuace, podnik Zatim nizka flutuace,
Nebezpeci . o . .
fluktuace nevénuje pozornost klicové kvalifikace jsou
. klicovym pracovnim identifikovany a vhodné
kli¢ovych osob ;oo o
mistum rizeny
Klima
v podniku
Obecné , Napjata atmosféra, Spokojenost, divéra
hodnoceni . X
: nespokojenost v budoucnost
Klimatu
Ochota Minimalni ochota L
. . . Iniciativnost, ochota
k vykontim k vykontim, pracovnici X "y <
. e piebirat odpovédnost
pro firmu podali "vnitini vypovéd
Osobni
naklady
Relativni v§voj Naklady rostou r}/chlep nez o
osobnich produktivita prace, ngbo X Osobn} naklady
, . naopak rastu mezd je se vyvijeji pfiméfené
nakladi . .
vénovana mald pozornost
Nalflady ’ Minimalni Vysoké, srovnat’elne
na Skoleni s konkurenci
Cetnost bodii 0/0/1]0]{0|3]3
Body * ¢etnost 0(0]2]0]0]15/18

Zdroj: Maiik (2011, s. 84), vlastni zpracovani



Piiloha 5 Zkracena rozvaha (2009-2014)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkem 216 427 | 237 658 | 208 331 | 330 187 | 351 586 | 286 087
Dlouhodoby majetek 3223 2 037 1689 1277 505 8 322
Obézna aktiva 209 470 | 234 743 | 206 600 | 328 910 | 350 866 | 276 990
Z4soby 32576 | 29932 | 33298 | 36465| 60512 | 21038
Dlouhodobé pohledavky 6 561 6 916 7 208 8 887 7074 5893
Kratkodobé pohledavky 125421 | 114895 | 122709 | 147 379 | 179 468 | 156 732
Kratkodoby finan¢ni majetek 44912 | 83000| 43385| 136179 | 103812 | 93 327
Casové rozliseni 3734 878 42 0 215 775
Pasiva celkem 216 427 | 237 658 | 208 331 | 330 187 | 351 586 | 286 087
Vlastni kapital 76189 | 97865| 52690 | 74469 | 91075 | 106 700
Zékladni kapital 3160 3160 3160 3160 3160 3160
Rezervni fondy a ostatni 240 316 | 240 316 | 180 316 | 180 632 | 180 632 | 180 632
fondy ze zisku

Vysledek hospodateni -149 -167 -145 -131 -109 .92 717
minulych let 801 287 611 102 323

Visledek hospodareni 17486 | 21676| 14825| 21779| 16606 | 15625
bézného ucetniho obdobi

Cizi zdroje 139412 | 139793 | 155641 | 255718 | 260511 | 177 751
Rezervy 3481 3681 4 004 3911 3 896 3474
Kratkodobé zavazky 135844 | 136112 | 151 637 | 251 807 | 256 615 | 173 946
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0
Casové rozliseni 826 0 0 0 0 1636

Zdroj: Ministerstvo spravedInosti CR (2016a), vlastni zpracovani
Udaje jsou uvedeny v tis. K¢.



Piiloha 6 Zkraceny vykaz zisku a ztrat (2009-2014)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Triby za prodej zbozi | 334979 | 325718 | 350193 | 441774 | 501098 | 529 839
Naklady vynalozené 332805 | 323778 | 348000 | 438298 | 498380 | 528 881
na prodané zbozi
Obchodni marze 2084 1940 2103| 3476| 2718 958
Vykony 0 0 0 0 0 0
Vykonova spoticba 143827 | 151246 179804 | 186759 | 193600 175174
:I;‘r’]gfgﬁz materidlu 10340 | 11686| 18755| 13989| 20701| 13323
Sluzby 133487 | 139560 | 161049 | 172770 | 172899 | 161851
PFidana hodnota -141 743 | -149306 | -177 701 | -183 283 | -190882 | -174 216
Osobni naklady 92118 | 89188 | 92246| 96230 90831| 91381
Dan¢ a poplatky 54 51 50 32 33 27
Odpisy dlouhodobého
nehmotného 1339 1051 939 752 771 716
a hmotného majetku
Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku 29 175 0 0 0 0
a materialu
Zustatkova cena
prodaného
dlouhodobého majetku 23 35 0 0 0 112
a materialu
Zména stavu rezery 2232| 1932| 2176| 3554 -8003| -3302
a opravnych polozek
Ostatni provozni 225027 | 265368 | 293348 | 327053 | 312487 | 293777
Vynosy
Ostatni provozni 8986| 4108| 5805| 16676| 13868| 9274
naklady
provoznl vysledek 16075 | 19872 | 14431| 26526| 24105 21353
hospodareni
Finandn vysledek 168 | 1449|  -445|  571| -1956 737
hospodareni
Vysledek hospodafeni | 7571 |\ 51761 | 14826| 21779| 16606 15625

za béznou ¢innost

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2016a), vlastni zpracovéni

Udaje jsou uvedeny v tis. K&.




Piiloha 7 Horizontalni analyza rozvahy (2009-2014)

2010 2011 2012 2013 2014
VS. VS. VS. VS. VS.
2009 2010 2011 2012 2013
Aktiva celkem 21231]-29 327|121 856 | 21 399 |-65 499
Dlouhodoby majetek -1 186 -348 -412 =772 7817
Stavby -574 -478 -468 -462| 1524
Samos‘fatne hmpt’ne mv0V’1te véci a soubory 512 130 56 310! 6405
hmotnych movitych véci
Obézna aktiva 25273|-28 143|122 310| 21 956|-73 876
Zasoby -2644| 3366| 3167| 24047|-39474
Dlouhodobé pohledavky 355 292| 1679| -1813| -1181
Kratkodobé pohledavky -10526| 7814| 24670| 32089 |-22 736
Kratkodoby finan¢ni majetek 38 088 | -39 615| 92794 |-32 367 |-10 485
Casové rozliseni -2 856 -836 -42 215 560
Pasiva celkem 21231|-29 327|121 856 | 21 399 |-65 499
Vlastni kapital 21676|-45175| 21779| 16 606| 15 625
Zakladni kapital 0 0 0 0 0
Kapitalové a rezervni fondy 0|-60 000 316 0 0
Vysledek hospodateni minulych let -17486| 21676| 14509| 21779 | 16 606
Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi | 39 162| -6851| 6954| -5173 -981
Cizi zdroje 381| 15848100077 4793|-82760
Rezervy 200 323 -93 -15 -422
Kratkodobé zavazky 268| 15525100 170| 4808|-82 669
Zavazky z obchodnich vztahii -4 846| 20068| 94 303| 5905|-89 483
Stat — danové zavazky a dotace 202| 1477| 5401] -1808 -802
Dohadné ¢ty pasivni 5990| -5660 466 711| 7286
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0
Casové rozliseni -826 0 0 0] 1636

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2016a), vlastni zpracovani

Udaje jsou uvedeny v tis. K&.




Piiloha 8 Vertikalni analyza rozvahy (2009-2014)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Aktiva celkem 100,0 % | 100,0% | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 %
Dlouhodoby majetek 15% 0,9% 0,8 % 0,4 % 0,1% 2,9 %
Stavby 0,9% 0,6 % 0,5% 0,2% 0,0% 0,5%
Samostatné hmotné movité
véci a soubory hmotnych 0,4 % 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 2,3%
movitych véci
Obézna aktiva 96,8% | 98,8%| 99,2%| 99.6% | 99,8%| 96,8%
Zasoby 151%| 126%| 16,0%| 11,0%| 17,2% 7.4 %
Dlouhodobé pohledavky 3,0% 29 % 3,5% 2,7% 2,0% 2,1%
Kratkodobé pohledavky 58,0%| 48,3%| 589%| 446%| 51,0%| 54,8%
Kratkodoby finan¢ni majetek 208%| 349%| 20,8%| 412%| 295%| 32,6%
Casové rozliseni 1,7% 0,4 % 0,0% 0,0 % 0,1% 0,3%
Pasiva celkem 100,0 9% | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 %
Vlastni kapital 352%| 41,2%| 253%| 226%| 259%| 37,3%
Zakladni kapital 15% 1,3% 1,5 % 1,0% 0,9 % 1,1%
Kapitalové a rezervni fondy 111,0%| 101,1%| 86,6 % | 54,7%| 51,4%| 63,1%
Visledek hospodafent 69,2%| -70,4% | -69,9%| -39,7%| -31,1%| -32,4%
minulych let
Cizi zdroje 64,4%| 588%| 747%| 774%| 741%| 62,1%
Rezervy 1,6 % 1,5 % 1,9 % 1.2% 1,1% 1,2 %
Kratkodobé zavazky 628%| 57,3%| 728%| 76,3%| 73,0%| 60,8%
Zavazky z obchodnich vztahti | 49,3%| 429%| 585%| 655%| 632%| 464 %
Stat — dafiové zdvazky 05%| 06%| 14%| 25%| 18%| 20%
a dotace
Dohadné udty pasivni 122%| 13,7%| 129% 8,3 % 8,0%| 12,3%
Bankovni uvéry a vypomoci 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0%
Casové rozlieni 0,4 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 % 0,6 %

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2016a), vlastni zpracovani




Piiloha 9 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztrat (2009—2014)

2010 vs.| 2011vs.| 2012vs.| 2013 vs.| 2014 vs.
2009 2010 2011 2012 2013

Trzby za prodej zbozi -9 261 24 475 91 581 59 324 28 741
Iz\g‘zlfdy vynaloZené na prodané 9117| 24312 90208| 60082| 30501
Obchodni marze -144 163 1373 -758 -1 760
Vykony 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 7419| 28558 6 955 6841| -18426
Spotieba materialu a energie 1 346 7 069 -4 766 6712 -7 378
Sluzby 6073| 21489 11721 129| -11048
Piidana hodnota -7563| -28395 -5582 -7 599 16 666
Osobni naklady -2 930 3058 3984 -5 399 550
Dan¢ a poplatky -3 -1 -18 1 -6
Odpisy fllouhOQObeho nehmotného 288 112 -187 19 55
a hmotného majetku
Trz_by Z prodeje ‘(%louhodobeho 146 175 0 0 0
majetku a materialu
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a materialu 12 -35 0 0 112
Zmel}a stavu rezerv a opravnych 4164 244 1378 -11557 4701
polozek
Ostatni provozni vynosy 39 441 27980 33705| -14566| -18710
Ostatni provozni ndklady -4 878 1697 10 871 -2 808 -4 594
Provozni vysledek hospodareni 35 947 -5441 12 095 -2 421 -2 752
Finan¢ni vysledek hospodareni 1281 -1 894 -126 -1 385 1219
Vysledek hospodareni za béZnou 39 332 6935 6953 5173 -981

¢innost

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2016a), vlastni zpracovéni

Udaje jsou uvedeny v tis. K&.




Piiloha 10 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat (2009—2014)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Triby celkem 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 %
Triby za prodej zboZi 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 % | 100,0 %
Naklady vynaloZené 99,4%| 994%| 994%| 9929%| 995%| 99,8 %
na prodané zbozi

Obchodni marze 06%| 06%)]| 06%| 08%| 05%)| 0.2%
Vykony 00%| 00%| 00%| 00%| 00%| 0,0%
Vykonova spotieba 429% | 46,4%| 51,3%| 42,3%| 38,6%| 33,1%
Spotieba materialu a energie 31%| 36%| 54%| 32%| 41%| 25%
Sluzby 398%| 42,8%| 460%| 39,1%]| 345%| 30,5%
Pfidana hodnota “42.3%| 45,8 % | -50,7 % | -41,5 % | -38,1 % | -32,9 %
Osobni naklady 275%]| 274%| 263%| 21,8%]| 181%| 17.2%
Dané a poplatky 00%| 00%| 00%| 00%| 00%| 0,0%

Odpisy dl. nehmotného

[0) 0 0, 0 0 0
a hmotného majetku 04%| 03%| 03% 02%| 02%| 01%

Trzby z prodeje dl. majetku

. 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0 % 0,0 %
a materialu

Zustatkova cena prodaného dl.

i o 00%| 00%| 00%| 00%| 00%| 0,0%
majetku a materialu

Zmeéna stavu rezerv

, y -0,7 % 0,6 % 0,6 % 08%| -16%| -0,6%
a opravnych polozek

Ostatni provozni vynosy 67,4%| 815%| 838%| 740%]| 624%| 554%
Ostatni provozni naklady 2, 7% 1,3% 1,7% 3,8% 2,8% 1,8 %
Provozni vysledek 48%| 61%| 41%| 60%| 48%| 40%
hospodareni
Financni vysledek 01%| 04%)]| -01%)| -0,1%]| -0,4%]| -0,1%
hospodareni

Dan z ptijmi za béZnou ¢innost 05%| -0,1%| -02% 0,9% 1,1% 0,9%

Vysledek hospodareni 52%| 67%| 42%| 49%| 33%| 29%
za béznou Cinnost

Zdroj: Ministerstvo spravedinosti CR (2016a), vlastni zpracovani



