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ANOTACE

Diplomova prace se zabyva adlvovou analyzou a finami diagnostikou podnik
farmaceutického pmyslu. Je rozélena do dvou hlavniciktasti. Prvni¢ast je zamdena na
teoretické aspekty odwové analyzy, jejimz zakladem je Potierodel gti sil, ktery je dale
aplikovan na sstovy farmaceuticky pmysl. Nasledd je provedena analyza&eského
farmaceutického pmyslu. Druhacast této prace se zabyva diagnostikou finémo zdravi
a finartni analyzou v teoretické rowinV této casti je také provedena komparackktarych
ukazateh financni analyzy vybranych firem s o&wvovymi hodnotami. Poté je porovnana
finan¢ni situacedchto spolénosti pomoci indexu IN95 a bilami analyzy dle Rudolfa Douchy.

KLiCOVA SLOVA
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IN95; bilaréni analyza Rudolfa Douchy

TITLE

Industry analysis and financial diagnostics of piaceutical industry companies
ANNOTATION

This thesis deals with the industry analysis andricial diagnostics of pharmaceutical industry
companies. It is divided into two main parts. Thietfpart focuses on theoretical aspects of the
industry analysis, based on the Porter's five feroedel, which is also applied to the global
pharmaceutical industry. Subsequently, an analgbithe Czech pharmaceutical industry is
performed. The second part of this work deals whin diagnostics of the financial health and
financial analysis in the theory. This section gisovides the comparison of certain financial
analysis indicators of selected firms with the sty values. Then it compares the financial

situation of these companies using the index IN@blzalance analysis by Rudolf Doucha.
KEYWORDS

Industry analysis; financial analysis; pharmaceutindustry; Porter's five forces model; index

IN95; Rudolf Doucha's balance analysis
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Uvod

Farmaceuticky gmysl pati mezi od¥tvi s vysoce specializovanou produkci, je to ddy
které klade vysoky az nejen na vyrobni, ale zejména na&deckou zakladnu.
Nepostradatelnym prvkem tohoto @&thi je také vysoce kvalifikovana pracovni sila.
Farmaceuticky pimmysl pati k nejperspektivifSim a nejrentabikjSim odwtvim wibec.
Dynamicky rozvoj farmaceutického tnyslu dava pedpoklady, Ze toto odwi bude
progresivi rast i v dalSich letech. Toto o&évi je odwtvim vysoce regulovanym, protoze je
nutné zajistit, aby se k paciém dostaly pouze Iéky bezfeé, &inné a jakostni. DalSim
charakteristickym rysem farmaceutickéhaimyslu je skuténost, Ze na rozdil od ét8iny
spotebniho zboZi neni rozhodovatel, gpbitel a platce jedna osoba. Volbu produktu provadi
|ékar, spotebu pacient a Uhradu zdravotni pgéna. Z tohoto dvodu paki mezi ¢asto
diskutovana témata oviwvani Iékai farmaceutickymi spot@ostmi, aby se v terapii pouzivaly
praw jejich produkty. VSechny tyto charakteristikglaji z farmaceutického pmyslu jedno

z nosnych témat ekonomického vyzkumu.

Diplomova préce je roztena doctyi kapitol. Prvni kapitola je anovanaclenéni narodniho
hospodéstvi a analyze odivi v teoretické rovit. Ve druhé kapitole je vyuzit Porter model
péti sil k analyze sdtového farmaceutického ymyslu. V praci je hodnocena rivalita mezi
existujicimi firmami, hrozba vstupu novych konkufgnhrozba substitdt vyjednavaci sila
odkerateli, dodavatel a zmina bude také regulace adivi. Dale je v praci popsano, jaké
zaujima farmaceuticky pmysl postaveni v ekonomic€eské republiky. Teti kapitola
zachycuje vybrané otazky teorie figan analyzy a jeji metody. Posled#tivrta kapitola je

vénovana posouzeni fin&miho zdravi farmaceutickych spatesti vCeské republice.

Cilem této prace je provést analyzwitsveho farmaceutického jmyslu pomoci Porterova
modelu @i sil, zachytit vyvoj farmaceutického fmyslu ve s¥té a vCeské republice v obdobi
2001-2008. Dale je cilem vybrat vhodné metody praréni diagnostiku farmaceutickych
spolenosti a tyto metody nasleglaplikovat na spolaosti vCeské republice zasélem zjiséni

jejich finartni situace.
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DalSim cilem prace bude verifikaceddth hypotéz, které se tykaji:

A. miry shody vyvoje trzeb farmaceutického piimyslu v CR a ve s¥tg,
B. ovéfeni miry podobnosti vybranych firem vCR v odwtvi farmaceutického

pramyslu:

a) z hlediska dikich ukazatehi finanéni analyzy,

b) z hlediska syntetickych modai diagnostikujicich jejich zdravi.

Vzhledem k charakteru prace budoti j@jim zpracovani vyuzity metody deskripce, analyz

syntéza, komparace a matematicko-statistické metody
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1 Zakladni pojmy z oblasti odwtvové analyzy

1.1 Charakteristika odvétvi a klasifikaéni vymezeni farmaceutického

pramyslu
Mezi z&kladni hlediska, podle kterych enit narodni hospodstvi, pati:

» hledisko stejnorodosti uzitnych hodnot (étihova, oborova, vyrobkova struktura),

» hledisko obsahu narodohospéglk® ¢innosti (primarni, sekundarni, terciarni, pop
kvartérni sektor),

» hledisko rozdleni vyrobnich faktar (vécna struktura),

» hledisko prostorovych vztéahUzemni struktura). [26]

Nejcastji se struktura ekonomiky sleduje jako strukturktseva a odetvova. Sektorové
¢leréni ekonomiky poskytuje uzitay pohled pi zkoumani zrdn uvnitt ekonomiky i rastu jeji

vykonnosti. [26]

Ekonomika se sklada zé& tsektofi: primarniho, sekundarniho a terciarnil®simarni sektor
zahrnuje oddtvi bezprostdre spjata se ziskavanim prodake piirody a bezprogednim
zpracovanim. P&tsem zerddélstvi, pastevectvi, rybolovéiba deva a nerostnych surovin, atd.
Sekundarni sektor zahrnuje ty ekonomickéinnosti, které jsou za#heny na vyrobu zboZi
pomoci zpracovani surovin primarniho sektdrerciarni sektor zahrnuje ekonomické&nnosti,

které souviseji s poskytovanim sluzeb. Zahrnujé ta&rbu a poskytovani informaci. [6]

Zak hovdi také o kvartérnim sektoru, jehoZ sgolgm znakem je, Zefispiva k rozvojicloveka
jako jedince nebo lidské speéteosti jako celku. P#tsem zdravotnictvi, Skolstvigda, vyzkum.
[26]

Jiny strukturalni pohled na ekonomiku dostanemetdquiu tzv. narodohospagd&ych odétvi.

Sem pat rozliSeni na zewuélstvi a lesnictvi, stavebnictvi, jpnysl, obchod, apod. [26]

Podle Rickove, je od¥tvi skupina subjeki které jsou si z&akeho hlediska podobnéiigem?z
podobnost je wena provozovanymtinnostmi z hlediska uziti technologickych postugi
z hlediska poskytovanych sluzeb apod. [24]
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Porter definuje oditvi jako skupinu firem produkujicich produkty, j¢fou navzajem uzce

zanenitelné. [23]

V Ceské republice jsou odtwi ¢lengna dle klasifikace CZ — NACE, ktera byla zavededd. ol.
2008. Klasifikace CZ — NACE byla vypracovana podhezinarodni statistické klasifikace
ekonomickych ¢innosti v souladu s mi@enim Evropského parlamentu a Rady (ES). Tato
klasifikace nahrazuje Odtvovou klasifikaci ekonomickychinnosti (OKE). Klasifikace CZ —
NACE zohlediwuje technologicky rozvoj a z&ny ve struktiie hospodistvi, je 1épe srovnatelna

s jinymi mezinarodnimi klasifikacemi. [38]
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Dle CZ — NACE pafi farmaceuticky pimysl do sekce C, oddilu 21, pod nazvem vyroba
z&kladnich farmaceutickych vyrobka farmaceutickych ifpravki. Oddil 21 se &i na dw
skupiny 21.1 vyroba zakladnich farmaceutickych Wjgo a 21.2 vyroba farmaceutickych
piipravki. Dale se di na dw stejnojmennéridy scisly 21.10 a 21.20. Klasifikace CZ — NACE
je VCR platna od 1. ledna 2008, kdy nahradila stav&jasifikaci OKEC. Oddil 21 zahrnuje
vyrobu zékladnich latek pro farmaceutick&igravky a vyrobu farmaceutickychiipravki.

Zahrnuje také vyrobu & chemického nebo botanickéhavodu.

Tabulka 1-1: CZ-NACE, oddil 21

Ttida 21.10 zahrnuje

vyrobu I&ebre aktivnich substanci pouzivanych wyrob¢ farmaceutickych fipravki: antibiotik, vitamira,

salicylové a O-acetylsalicylové kyseliny atd.
zpracovani krve
vyrobu chemickyistych cuki

zpracovani ZIaz, vyrobu extrdkze zlaz atd.

Ttida 21. 20 zahrnuje

vyrobu farmaceutickychifpravki
> antisér a ostatnich krevnich derivat

> akovacich latek

»  1taznych I&iv v¢etns homeopatickychifipravki
vyrobu chemickych antikonceépich gipravki pro vrgjSi pouziti wetnge hormonalnich antikonceépich gipravki
vyrobu diagnostickych zdravotnickych primtki véetrg téhotenskych tegit

vyrobu radioaktivnich latek pro diagnostiku in vivo

vyrobu biotechnickych farmaceutickych vyrdbk
vyrobu vaty pro zdravotnické&gly, gazy, obvazovych prastdki atd.
Upravu (mleti,idéni) botanickych produktpro farmaceutickédely

Tiida 21. 20 nezahrnuje

vyrobu bylinnychéajii (z maty peprné, sporySe,th&nku atd.) (10.83)
vyrobu cementu pro zubni vy@ii32.50)
vyrobu cementu pro kostni rekonstrukce (32.50)

vyrobu chirurgickych rousek (32.50)

velkoobchod s farmaceutickymi vyrobky (46.46)
maloobchod s farmaceutickymi vyrobky (47.73)
vyzkum a vyvoj pro farmaceutické (a také bioteck@é)ovyrobky (72.1)

baleni farmaceutickych vyrobk82.92)
Zdroj: [38]
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Tabulka 1-2: Zarazeni farmaceutického pimyslu dle OKEC k 1. 1. 2004

Sekce D - Zpracovatelsky pramysi

subsekce DG - Vyroba chemickych latek, pfipravkd, Ié€iv a chemickych viaken

oddil 24 - Vyroba chemickych latek, pfipravkd, IéCiv a chemickych viaken

24.4 - Vyroba IéCiv, chemickych latek, rostlinnych pfipravki a dalSich prostfedkl pro zdravotnické Gcely
24.41 - Vyroba zakladnich latek pro zdravotnické ucely

24.42 - Vlyroba lé€iv a prostfedkd pro zdravotnické Gcely

24.42 2 - VVyroba vaty, obvazovych a dalSich prostfedkd pro zdravotnické Géely
Zdroj: [53]

Tato klasifikace byla vytv@na podle pravidel pro tvorbu agdvovych klasifikaci¢innosti

v zemich ES na bazi NACE rev. 1. 1, proto zaji8¢ mezinarodni srovnatelnost nejen v ramci
zemi ES, ale také v ramci OSN, néidACE rev. 1. 1 je kompatibilni s mezinarodni stamabhi
klasifikaci vSech ekonomickyatinnosti ISIC rev. 3. [53]

V USA, Kana@ a Mexiku se vyuziva NAICS — severoamericky kl&stni systém odktvi.
Tato klasifikace byla ifjata vroce 1997, kdy nahradila SIC — standardnimgyslovou
klasifikaci. NAICS byla vytvéena spoléné Spojenymi staty americkymi, Kanadou a Mexikem
pro lepSi srovnatelnost ekonomickych statistik nzeziemi severni Ameriky. NAICS je zalozen
na tidéni produkiti, coz znamena, Ze shlukuje organizace d@tvdpodle podobnosti vyrobnich

postup, které jsou pouzityipvyrobé zbozi nebo sluzeb. [47]

Australie a Novy Zéland pouzivaji proéska publikovani statistickych dat klasifikaci ANZASI
Vyvoj této klasifikace vzeSel z peby zlepsit srovnatelnost agtvovych statistik mezi Australii
a Novym Zélandem. Tato klasifikace uniaje mezindrodni srovnatelnost, protoze tam kde je t
mozné, je ANZSIC slagha s ISIC rev. 3. [35]
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1.2 Odvétvova analyza

Kazda firma, ktera v daném a#vi vstupuje do sodke, ma svou konkureéni strategii, & uz
jasre formulovanou nebo skrytou. Tato strategie séZenrozvijet explicitd, planovitym
procesemgi implicitn¢, prostednictvim aktivit iznych funknich oddleni firmy. Explicitni
proces formulovani strategigipasSi vyhody a finejmensim zajiduje, Ze politika funknich

odctleni je koordinovana a sffuje ke spolénym cilim. [23]
Strategie a strategické rozhodovani se da vnirket:ta

@ strategie se pra¥godobr tyka dlouhodobého stru organizace,

@ strategicka rozhodnuti se prapddobr tykaji rozsahu podnikovych aktivit. Sotefuje
se organizace na jednu oblast aktivit nebo Blamit SirSi spektrum aktivit,

@ strategicka rozhodnuti jsou o snaze dosahngjaké vyhody pro organizaci nad
konkurenci,

@ strategie mMZe byt chapana jakdippiasobeni podnikovych aktivit
urcitému podnikatelskému okoli,

@ strategie Mze byt chapana jako vytkeni @ilezitosti v zavislosti na dostupnych zdrojich
a kvalifikacich,

@ strategie organizace neni owlwana jenom silami pragtdi a dostupnosti zdigjale

také hodnotami acekavanimdch, ktéi maji moc uvnit a v okoli organizace. [11]

Na zaklad toho miZze byt strategie definovana takto: Strategie jeuldbolobé srrovani
organizace a rozsah jejich aktiviimz organizace dosahuje vyhodu ¥nitim se prosedi

pomoci usptadani zdraj a kompetenci s cilem uspokojiteikavani investd. [11]

Strategie je definovana jako¢eni dlouhodobych zakladnich icipodniku a stanovertinnosti
a pideleni zdrof, které jsou nezbytné k dosazetdhto cili. [14]

Strategie mZze byt také definovana jako neustala tvorba konkumieh vyhod, které po

seskupeni do jednoho celku vytivaapl koherentni strategicky sm [1]

Podnikatelska strategie je planovaci infoémiszakladnou pro stanoveni zakladnichi cdzvoje

firmy a postuf pro jejich dosazeni. Ma vedoucim pracovimiki jimi fizenym kolektivim

umoznit spravé orientovat vnitni i vr¢jSi podnikatelskouwcinnost, a to sipravenosti na

nezbytné zrény, rizika a neudiitosti podnikatelského rozvoje v konkutem prostedi. Neni
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ngjakym fixnim dokumentem, ale ot®enym systémem sladych zangri a predpoklad pro
rychlé a efektivni reakce nadmici se moznosti podnikatelského upéstin [31]

Z uvedenych definic se da na strategii nahliZes jad& tvorbu obecnych dlouhodobychicitteré
maji organizaci pomoci dosédhnout konkuieich vyhod.

1.3 Porteriv model péti sil

Klicovym aspektem podnikového okoli je et pramyslu, ve kterém podnik operuje.
Struktura odwtvi ma silny vliv @i urcovani konkuretnich pravidel a potencialu firmy. Sily
pasobici mimo odstvi obvykle ovliviiuji vSechny konkurenty v daném ati. Urovei
konkurence v odstvi zavisi na pti zakladnich konkuremich silach, které znazauje obrazek
1-1 . Techto gt sil spol€né urcuje konény ziskovy potencial v oddvi. Ne vSechna odivi
maji stejny ziskovy potencial. \Vekterych firmy nedosahuji enormnich zisk v rekterych
odwtvich jsou vysoké zisky docel&iné. Cilem konkuremi strategie v odstvi je najit pozici,
ve které spoknost dokaze nejlépe odolavat konku@m silam nebo je dokaze owuligvat ve
swvij prosgch. Ackoli celkové misobeni &chto sil mize byt Zejmé, pro tvorbu strategie je
dulezité analyzovat iiny jednotlivych sil. Znalost zdr@j téchto konkuretnich tlaki
upozonuje na kritické silné a slabé stranky podniku, a@wozici v od¥tvi, uréuje oblasti, kde
se strategické zény mohou nejvice vyplatit, a upozmije na od¥tvové trendy, které slibuji

nej\etsi @ilezitostici hrozby.
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Hrozba vstupu
novych firem

Vyjednavaci sila

odbé:%

Vyjednavaci sila
dodavatelt

Intenzita
/ konkurenéniho boje
Hrozba substitutt

Obrazek 1-1: Model péti zakladnich sil pisobicich na od¥tvi.
Zdroj: p fevzato a upraveno z [21]

1.3.1 Hrozba vstupu novych konkurenti do odwtvi

Vstup novych konkurefitdo odwtvi prinaSi nové kapacity, touhu ziskat podil na trhu. Je
vytvéren tlak na snizovani cen nehist naklad, coz snizuje ziskovost odtvi. Hrozba vstupu
novych konkurerit zavisi na bariérach vstupu do &tii. Hrozba vstupu je nizka, jestlize jsou
bariéry vysoké nebo pokud nbwstupujici firmy mohou &kavat odvetna opani jiz
zavedenych firem.

Bariéry vstupu do odwétvi

@ Uspory z rozsahu Uspory z rozsahu se tykaji klesani néklad jednotku produktuip
celkovém zvySovani vyroby. Uspory z rozsahu odiangzné konkurenty od vstupu do
odwtvi. Pokud nova firma bude produkovat vysoky rozpaddukce, tak riskuje silnou
reakci existujicich firem, pokud bude produkovatiymazsah produkce, mustipnout
nakladovou nevyhodu, éktyto moZznosti jsou pro néwstupujici firmu nezadouci. Je
dalezité, aby podnik zkoumal kazdou slozku naklad/lag’ z divodu vztahu meazi

naklady na jednotku a rozsahem produkce.

@ Diferenciace produktu- produktova diferenciace znamenda, Ze zavedemngy fimaji

zavedené zrtky a loajalitu zakaznik ktera pochazi z minulych reklamnich kampani,
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sluzeb zakaznilm, odliSnosti produkt atd. Diferenciace t¥o bariéru tim, Ze vstupujici
firmy musi vynaloZit velikou snahu Kgkonani existujici zékaznické loajality. Tato
snaha ob§ejr¢ znamena peateini ztraty a vyzaduje delSi dobu. Investice vioZdoé

budovani znéy jsou zvlast riskantni, protoZe se nevrati, pokud firma nejesp

Kapitalova nardnost— poteba investovat vysoké finami zdroje vytvéi vstupni bariéry,
obzvlasg, je- li kapital poteba investovat do riskantni a nenavratn&msni reklamy
nebo do vyzkumu a vyvoje. Reba kapitalu neni nezbytna jentkvnakupu vyrobnich
zarizeni, ale takeé kil ziskani zasob nebo k pokryti g@einich ztrat.

Naklady gechodu — naklady pechodu jsou jednoradzové naklady, které vznikaji

kupujicimu, ktery mni jednoho dodavatele za jiného. Nakladieghodu mohou
zahrnovat naklady narg@Skoleni zamstnand, naklady na nové daofitové vybaveni,
naklady na posouzeni novych zdrojpotebu technické. Pokud jsou tyto naklady
piechodu vysoké, potom musi rowstupujici firmy nabidnout vyznamné zlepSeni vécen
nebo v kvali¢, aby geswdéil kupujici k p'echodu od zavedenych firem.

Pristup k distribdnim kanadhm — Now vstupujici konkurent pé¢buje zajistit odbyt pro

svou produkci, coz f¥e tvdit vstupni bariéru. Nova firma mustgswdéit distribueni
kanaly, aby fjali jeji produkt pomoci rabét podporou spolmé reklamy. Zavedené
firmy maji vztahy s distribknimi kanaly zaloZzené na dlouhodobé spolupraci, k&so
kvalité sluzeb, nebo dokonce na vyhradni spolupracta®ljsou bariéry tak vysoke, ze
nowe vstupujici firma musi vytuit zcela novy distribéni kanal.

Nakladova znevyhodimi nezavislé na rozsahu produkeezavedené firmy mohou mit

takovou nakladovou vyhodu, kterou potenaiahstupuijici firmy nemohou dosahnout bez
ohledu na jejich velikost. Mezi rozhodujici fiatvlastnictvi dokonalejSi vyrobni
technologie, patenty chrémé charakteristiky produkt pristup k levijSim nebo
kvalitngjSim surovinam, fizniva poloha zavodu, klesani nakiadha jednotku se
zvySovanim firemnich zkuSenosti.

VIadni politika — legislativa a statni politika iwe limitovat nebo dokonce zabranit

vstupu do odstvi. Vladni restrikce na vstup do oboru mohou bytivodu ochrany
Zivotniho prosiedi nebo bezgaosti vyrobKi. Standardy pro testovani vyrabkmohou

vytvéret zn&nou dobu nutnou k realizaci, kterd nezvySuje pdugstalové naklady, ale
také dava zavedenym firmam zpravu o hrozicim vstapeikdy také Gplnou znalost
produktu nového konkurenta, na coZz mohou zavedeng freagovat formulovanim

odvetné strategie.
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@ Ocekavand odvetna ogahi - vliv na vstup potencialnich konkurénbude mit takeé

ocekavani odvetnych opahi ze strany zavedenych firem. Potenciélni konmkyrenize
od vstupu do oboru odradittekavana silna odvetna reakce. Silna odvetnarempiat
mohou byt dekavana od firem, které podnikly silna protidgeai v minulosti, které maji

dostatek fina#nich zdroji, silny vliv na distribéni kanaly a zakazniky, atd. [23]
1.3.2 Rivalita mezi existujicimi konkurenty

Soupéeni mezi firmami v odstvi maze probihat ve fortncenovych valek, reklamnich kampani
nebo zlepSeného servisu a zaruky. Firmy mezi ssbopéi, protoZze bd’ pociuji tlak, nebo
vidi Sanci na zlepSeni své pozice v &g, Konkurergni kroky jedné firmycasto vyvolavaji
odvetné kroky ostatnich firem. Existujetkolik faktori, které ovliwauji intenzitu rivality

v odwtvi.

Vysoké fixni naklady- vedou ke snaze firmy vyuzit svou kapacitu naphuy ¢asto vede ke

snizovani cen vifipad® prebyt&nych kapacit. SniZzovani cen &asto dotyka i vyroby produikt
které je ¢€Zké nebo nakladné skladovatidhou tohoto snizovani centbe byt nizka ziskovost

n¢kterych odvtvi.

Potet a velikost konkurefit— ¢im vice je v odwtvi konkurent bez vyrazgjSich rozditi ve

schopnostech a zdrojich, tim spiSe nikdo z nichvitZz a bude dochéazet k neprzitému

konkurernimu boji.

Mira rastu trhu — rychle rostouci trhy jsou doprovazeny menSilitma, nez trhy pomalu

rostouci. Je to z tohaidodu, Ze podniky mohou dosahnout svycli pilostednictvim rostouci

poptavky.

Diferenciace produkce tvori izolaéni vrstvu proti konkurenci. U diferencovanych pritiu

zustava zakaznik &rny svému produktu. Pokud jsou produkty malo diferevané, zakaznik

muze snadnoigchazet ke konkurenci.

Vystupni bariéry nuti podniky astavat v odetvi i pies kratkodobé ztraty, coz vede k cenovym

valkdm. Mezi hlavni ficiny téchto pgekazek pat vysoké fixni naklady vystupu (odstupné pro
nadbyténé zandstnance, naklady nagmiseni, udrzovaci naklady na vyrobu nahradnicli)il

vysoké investice do sthibja zd&izeni, které nemaji variantni pouziti, atd. [23]
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1.3.3 Hrozba substitué¢nich produkti
Johnson a Scholes ve své knize tvrdi, Ze ohrodstisuci nfize nabyvatiznych forem:

@ MiZe nastat substituce produkt misto produktu - g+migto faxu;

@ MiZe byt také substituce gebného novym produktem nebo sluzbou, kteédniu
existujici produkt nebo sluzbu nadbyneu: napiklad pokud preciz¥Si odlévani
umozni odlit bloky automobilovych motopiesrEji, mize to znamenat snizeni poptavky
po obrakcich strojich;

@ Obecna substituce nastava v okamziku, kdy prodoktyo sluzby sotiki o poptavku:
nagiklad vyrobci a prodava nabytku soutZi o dostupné vydaje domacnosti s dodavateli
televizi, automobil a cestovnimi kancealémi;

@ Vylouceni miZze byt také povazovano za substituci; z¥aspiipadt tieba tabdkového

pramyslu. [10]

Z odwtvového hlediska jsou substini vyrobky takové, které mohou plnit stejnou funjadio
vyrobky daného oditvi. Firma by n¢la venovat zvySenou pozornost subsiitut které by se
mohli stat pro zakaznikyipazlivé diky nizSi ce& nebo vySSi kvalé Substituty limituji
vynosnost odstvi tim, Ze uéuji cenové stropy, které mohou firmy v @t Gc¢tovat, aniz by
byli zdkaznici motivovani kigchodu. DalSim wezitym faktorem jsou néklady, které musi
zékaznik vynalozit narpchod k substittnim vyrobkim. Mohou sem pét napiklad néklady na

Skoleni zamdstnand, na instalaci, na geeni, na zkousky kvality, na technickou pomoc.

cena,¢im vyssi je jejich kvalita &m nizSi jsou nakladyiechodu zakaznik Odhadnout silu
substitufi Ize predevSim sledovanimustu jejich prodeje a porovnanim istem prodeje

vlastnich vyrobk odwtvi. [25]
1.3.4 Vyjednavaci sila odiératela

Odkeratelé usiluji 0 niZSi ceny, vyssi kvalitu, lepBizby. Tim stavi konkurenty v odiwi proti

sokE a snizuji ziskovost odivi. OdlEratelé jsou silni, pokud plati:

@ Malo odkErateli nakupuje veliky podil dodavatelovy vyroby. Tim yspro dodavatele
velice dileziti a mohou si vyjednat slewyjiné vyhody;
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@ Produkt pedstavuje pro odipatele vyznamnowdst néklad. Odkératelé se snazi
nakupovat za vyhodné ceny a vybirat si dodavatele;

@ Nediferencované produkty. Ogllatelé mohou snadno nalézt nahradniho dodavatele
s velice podobnym produktem;

@ Nizké pgechodové nékladyCim nizsi jsou pechodové néklady, tim sij$i je pozice
odkeratele gi vyjednavani podminek;

@ Pokud odbratel dosahuje nizkého zisku,ube se snazit vyt¥éat tlak na snizovani
vstupnich naklai}

@ Odbsratelé vytvédeji hrozbu zptné integrack kterd - pokud fisobi ¥rohodré - mize
vést k poZadovani Ustuplod dodavatele;

@ Kvalita produktu odwtvi neovliviuje kvalitu odiratelova produktu. Odipatel

v takovém pipadt hledi vice na cenu nez na kvalitu.

Podnik miZze zvysit svou ziskovost a upevnit své trzni pastéhledanim zakaznik ktei jsou

v relativre slabé pozici, misto aby vyvinul vyraggi konkureni tlaky. [25]

V mnoha od¥tvich vzrostla vyjednavaci sila otfhteli se vzfistem mnoZstvi informaci a s
vyuzitim internetu jako alternativniho nakupnihdistribuwtniho prostedku. Jednim zicvodu je
to, Ze individualni odératel ¢eli prakticky nulovym pechodovym néklaim, kdyz se rozhodne

nakupovat od jiného dodavatele nez dsquniho. [9]
1.3.5 Vyjednavaci sila dodavatai

Silni dodavatelé mohou mit vySSi vyjednavaci sitliky ni mohou zvySovat ceny nebo sniZzovat

kvalitu nakupovaného zbozi a sluzeb. Dodavatelé pi@yahu, pokud plati:

@ Nabidka je ovladanackolika silnymi spolénostmi a od¥tvi je koncentrova#Si nez
odwtvi, do kterého dodava;

@ Dodavany produkt neni ohrozen subsiitumi produkty;

@ Odwtvi, do kterého dodavatel prodava, nerileditym odkEratelem a dodavatel ma

mnoho tiznych odirately;

! Zptn4 integrace znamena raesii ekonomickych aktivit do oblasti, které sousisizajig&&nim vstugi do
nyrgjSich aktivit organizace. [11]
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@ Produkt dodavatele t¥b velice dilezity produkt pro usfsnost a kvalitu vyrohk
odkeratele;

@ Dodavatelé nabizeji vysoce diferencovany produlionede jsou vysokéipchodové
naklady. [22]
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2 Odvétvova analyza farmaceutického pamysiu

2.1 Vznik svétového farmaceutického pamyslu

Moderni farmaceuticky gmysl ma @vod ve dvou pramenech: 1. pramen - Iékérnicky,ykter
smetuje k velkoobchodni produkcid& jako je morfin, chinin, strychnin uprdstd 19. stoleti. 2.
pramen — chemické tovarny a tovarny na barvivarékteahgjily laboratorni vyzkum a
medicinské pouziti svych produkty 80. letech 19. stoleti. Slovani &chto typ firem do
farmaceutického f@myslu se uskutgiovalo ve spojeni se vznikem farmaceutické chemie a
farmakologie jako #dnich oboiét na konci 19. stoleti. Farmaceutické firmy, prvriiémecku

v 80. letech 19. stoleti a nedlouho poté v USAAnylii, zacaly spolupracovat s akademickymi
laboratdemi. Vyména vyzkumnych metod a vysleilkedla k zansfeni na barviva, immune
antibodies a dalSich fyziologicky aktivni¢imitelu, které reagovaly s nemocnymi organismy.
Paul Ehrlich v roce 1906 postuloval, Ze syntetickémikalie by mohly selektiézabijet nebo
imobilizovat parazity, bakterie a dalSi nemocitgpbujici mikroby. Toto nastartovalo

impozantni pimyslovy vyzkumny program, ktery trva dodnes. [2]

Farmaceuticky gmysl miZze byt @len podle gkolika hledisek. Prvnim fZe byt dleni podle
toho, zda jsou Iéky vazany na lékiay predpi€, nebo zda jsou léky voirprodejné.

Daldi dsleni miZe byt na originalni Iéky, kam gatinovativni 1éky a me-too drufsa na
generické 16kY:

2.2 Aplikace Porterova modelu 5 - ti sil na s@tovy farmaceuticky pramysl

Pfi analyze odvtvi se casto pouziva Portév model gti sil, ktery vyjaduje konkuregini
prostedi pomoci vyjednavaci sily ogateli, vyjednavaci sily dodavafel hrozby vstupu
novych konkurerit, hrozby substittnich vyrobki a stup# konkurence mezi firmamitgobicimi

2 Léky vazané na léksky predpis se ozraiji Rx. [30]

% Volng prodejné Iéky se oztiaji terminem OTC (Over the Counter). [30]

Ve vyzkumu a vyvoji novych v jsou rozlisovany dva zakladni gng. Prvni z nich pedstavuje objev a vyvoj
tzv. vad¢i struktury, ktera séasto vyznaéuje novym mechanismengiaku. Druhy typ smfuje k &innym
strukturnim obrénam s lepSi &innosti a mensimi nezadoucingiriky. [30]

® Genericky léivy piipravek znamenadéry piipravek, ktery ma stejné kvalitativni a kvantitafislozeni v aktivni
substanci a stejnou Iékovou formu jako reférééivy piipravek a jehoZ bioekvivalence s refaengim pgripravkem
byla demonstrovana nalezitymi bioekvivatafmi studiemi. [30]
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na trhu. V odwtvich s vysokou mirou regulace bywasto gidavana Sesta sila — regulace, ktera

rvo 7

jisté vysokou nérou ovliviiuje farmaceuticky gmysl. [7]

2.2.1 Rivalita mezi existujicimi firmami

Swtovy farmaceuticky pmmysl je vysoce konkureéni. L&iva a I€ivé latky vyrabi kolem
10 000 farmaceutickych firem. [30]

Farmaceuticky gmmysl reprezentuje vysoce konkuéein prostedi. Vysoka konkurence je mezi
nejlepSimi firmami, pestoZze ne vSechny firmy pokryvaji vSechny segméatmaceutického
trhu. \VétSina vedoucich firem je velice aktivnich ve vyzkynvyvoji a produkci |ék

v segmentech s vysokym potencidlem, jako jsou psgcimaka, cytostatika a Iéky na

kardiovaskularni onemoéni.

Tabulka 2-1: 15 celos¥tové nejprodavanéjSich terapeutickych skupin 1éki

Cl pativs celgg\?glt:\?ych Mze;ig?gm’ Celumiti: celgg\?glt:\?ych

oy ice | trzbach v 2008 | 2007-2008 Sany ice | uzbachv 2007
[%6] [%] [%6]
Cytostatika 48 189 6,23 15,54 41 707 5,83
Hypolipidemika 33 849 4,38 0,17 33790 4,73
Antiastmatika 31271 4,05 8,09 28 930 4,05
Antidiabetika 27 267 3,53 12,29 24 283 3,40
Inhibitory protonové pumpy 26 525 3,43 3,01 25751 3,60
Antagonisté angiotenzinu Il 22 875 2,96 17,63 19 447 2,72
Antipsychotika 22 853 2,96 9,94 20 787 2,91
Antidepresiva 20 336 2,63 2,81 19781 2,77
Antiepileptika 16 912 2,19 10,80 15 264 2,13
Imunosupresiva 15933 2,06 19,62 13 320 1,86
Antiagregancia 13633 1,76 13,90 11 969 1,67
HIV antivirotika 12 234 1,58 13,91 10 740 1,50
Erytropoetiny 11 459 1,48 -11,57 12 959 181
Neopioidni analgetika 11 161 1,44 6,58 10 472 1,46
Opioidni analgetika 10 606 1,37 10,39 9 608 1,34
Celosvétoveé trzby celkem 773 000 42,06 8,09 715 000 41,79

Zdroj: [41], vlastni vypoéty

Spole&nostem, které vynakladaji ztreé ¢astky acas na vyzkum a vyvoj konkuruji genericky
orientované spotmosti, které davaji do vyzkumu a vyvoje minimaldrge a zainaji vyralet
jiz znamé léky hned po vyprSeni patentové ochr&ngtoze vyrobci generickych l&knemusi
vynaloZit tolik pez na R & D, jsou jejich produkty podstatlevrejSi nez leky originalni. Tim

ziskaji znany trzni podil a producenti origingdhodre ztraceji.
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Napriklad Norvas€ od spolénosti Pfizer, kterému vyprsela patentova ochraméeznu roku
2007, se snizovaly trzby za tento 1€k takto: v rae85 byly trzby 4,7 mid. $, v roce 2006 4.9
mld $, v roce 2007 byly trzby 3 mid. $, v roce 2@@8jenom 2,2 mid. $ a v roce 2009 pouze 1,9
mld. $. [54, 55, 56, 57, 58]

Patentova ochrana léku trvd pouze omezenou dofak g uvedeno vySe, trzby po uplynuti
patentové ochrany vyraZrklesaji. Spolénost by se rla ujistit, Ze s blizicim se vyprSenim

patentové ochrany bude schopna dodat na trh navy lé

Farmaceuticky gimysl je vysoce regulované aglvi. Stupé regulace zavisi na konkrétni zemi,

J

farmaceutickych spotmosti je cenova regulace.

Tabulka 2-2 znazaéwuje 50 nejétSich farmaceutickych spdieosti podle vySe obratu v roce
2008.

® Tento lék se pouziva kdbs vysokého krevniho tlaku, jeh@ifinou latkou je amlodipin. [43]
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Tabulka 2-2: 50 nejWtSich farmaceutickych spolénosti podle trzeb v roce 2008

Spolec¢nost Sidlo Trﬁ?ﬁdﬂ?g [rli S. g] Pct)r%itlJéRcﬁL [IODA;]n 2 Trz% é%l]-SD thljl::)trv;[:::f:]t-lr-;bzsr?

1 Pfizer USA 44,2 7.9 17,87 12,4 28,05
2 GlaxoSmithKline Anglie 43 5,2 12,09 6 13,95
3 Sanofi-Aventis Francie 38,7 6,5 16,80 3,9 10,08
4 Novartis Svycarsko 36 7,2 20,00 57 15,83
5 AstraZeneca Anglie 31,6 51 16,14 5,2 16,46
6 Johnson & Johnson USA 24,6 51 20,73 3,7 15,04
7 Merck USA 23,6 4,8 20,34 4,4 18,64
8 Roche Svycarsko 21 7,2 34,29 5,6 26,67
9 Eli Lilly USA 19,3 3,8 19,69 4,7 24,35
10 Wyeth USA 19 34 17,89 3,9 20,53
11 Bristol-Myers Squibb USA 17,7 3,6 20,34 5,6 31,64
12 Abbott USA 16,7 2,7 16,17 4,5 26,95
13 Bayer Némecko 151 2,5 16,56 1,7 11,26
14 Amgen USA 14,7 3 20,41 3,6 24,49
15 Schering-Plough USA 14,2 35 24,65 2,1 14,79
16 Boehringer Ingelheim Némecko 13,6 2,9 21,32 2,9 21,32
17 Takeda Japonsko 12,2 2,7 22,13 4 32,79
18 Teva Izrael 111 0,786 7,08 2,3 20,72
19 Genentech USA 10,5 2,8 26,67 2,7 25,71
20 Astellas Japonsko 9,7 1,3 13,40 2 20,62
21 Daiichi Sankyo Japonsko 8,8 1,6 18,18 2 22,73
22 Novo Nordisk Dansko 8,6 15 17,44 2,2 25,58
23 Merck KGaA Némecko 7,6 1,5 19,74 1,9 25,00
24 Eisai Japonsko 7,2 2,2 30,56 2,9 40,28
25 Otsuka Japonsko 6,5 1 15,38 2,8 43,08
26 Baxter International USA 53 0,868 16,38 15 28,30
27 Servier Francie 5,2 * * * *

28 Gilead Sciences USA 51 0,722 14,16 2,1 41,18
29 Mylan USA 4,3 0,317 7,37 12 27,91
30 ucCB Belgie 4,3 1,1 25,58 18 41,86
31 Genzyme USA 4,2 1,3 30,95 1,2 28,57
32 Solvey Belgie 3,8 0,603 15,87 0,72 18,95
33 Ratiopharm Némecko 3,7 * * * *

34 Mitsubishi Tanabe Japonsko 3,6 0,729 20,25 0,288 8,00
35 Chugai Japonsko 3,6 0,589 16,36 0,497 13,81
36 Allergan USA 3,5 0,798 22,80 1,3 37,14
37 Forest USA 3,5 0,671 19,17 2,3 65,71
38 CSL Australie 3,4 0,216 6,35 1 29,41
39 Procter & Gamble USA 34 * * 0,714 21,00
40 Nycomed Svycarsko 3,2 0,317 9,91 1,8 56,25

" Zelricek je vytvden na zaklaglidaji z vyrosnich zprav spolosti. V &chto trzbach jsou zahrnuty humanni 1éky
na gredpis a vakciny. Kde to bylo mozné, je z trzeb wtarsmluvni vyroba, veterinarni Iéky a vélprodejné 1éky.
Cizi meény jsou grevedeny za pouZiti gnovych kurz k poslednimu dni fiskalniho roku (k 31. 12. 2008 g&tSinu
evropskych zemi a k 31. 3. 2008 p#tSinu japonskych spateosti).
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41 Menarini Italie 3,1 0,31 10,00 * *

42 Biogen Idec USA 2,8 1,1 39,29 2,2 78,57
43 Shire Irsko 2,8 0,526 18,79 11 39,29
44 Alcon Svycarsko 2,6 0,564 21,69 0,212 8,15
45 Lundbeck Dansko 2,1 0,557 26,52 0,91 43,33
46 Dainippon Sumitomo Japonsko 2,1 0,477 22,71 0,64 30,48
47 Cephalon USA 1,9 0,362 19,05 0,99 52,11
48 Hospira USA 1,8 0,214 11,89 * *

49 Watson USA 1,8 0,119 6,61 * *

50 Actavis Island 1,8 * * 0,245 13,61

Zdroj: [45], vlastni vypoéty

Na nasledujicim obrazku 2-1 je rozloZeni 50 &s8jeh farmaceutickych spdleosti ve suté
podle umisini vedeni. Zobrazeni je z&m®no pouze na staty, a proto nezohigd presné
umis&ni spolénosti v daném st&f Mezi 50 spolénostmi je jich nejvice v USA (21), Evrép
(19), v Japonsku (8), dale v Australii (1) a v Hid1).

Obréazek 2-1: Rozlozeni 50 nejtSich spol€nosti ve s¥été
Zdroj: vlastni zpracovani dle [44]

Tabulka 2-3 znazduje celkové Udaje za skupinu 43 sgolesti (z 50 firem uvedenych
v tabulce 2-2 bylo vyjmuto sedm sp&besti, u kterych chyly Udaje o velikosti vyddj na

vyzkum a vyvoj a trzby za TSD) — celkové trzby koelé vydaje na vyzkum a vyvoj a celkovy

8 Barevné zn&geni slouZi pouze k rozliSeni mezi staty.
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podil vydap na R & D na celkovych trzbach. Je &tidZze farmaceutické firmy davaji na vyzkum

a vyvoj tengi 19 % svych trzeb.

Tabulka 2-3: Souhrnné daje za skupinu 43 firem

Suma trzeb [mld. $] | Suma vydaji na R & D [mld. $]| Celkovy podil R & D na trzbach [%]

537,30 101,60 18,91
Zdroj: vlastni vypo ¢ty dle [45]

Tabulka 2-4: Vybrané Gdaje za 43 spoknosti

Nejvyssi| NejnizSi | Nejvyssi | Nejnizsi Nejvyssi Nejvyssi | Nejnizsi | Primérny
Spolecnost ¢astka na| ¢astka na |podil R & D|podil R & D| hodnota | podil TSD | podil TSD | podil TSD
P R&D R &D | natrzbach |na trzbach |trzeb za TSD|na trzbach | na trzbach | na trzbach
[mid. $] | [mid. $] [%] [%] [mld. $] [%] [%0] [%]
Pfizer 7,90
CSL 0,216
Biogen Idec 39,29
CSL 6,35
Pfizer 12,40
Biogen Idec 78,57
Mitsubishi Tanabe 8,00
43 spolecnosti 28,50

Zdroj: vlastni vypoéty dle [45]

V grafu 2-1 je seznam deseti spwlesti s nejvysSimi vydaji na vyzkum a vyvoj. Z totent
spol&nosti se umistilo v Zékku podle vySe trzeb mezi prvnimi deseti, pouze &jpaoist

Bristol-Myers Squibb byla jedenécta.
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Spole €énosti s nejvysSimi vydajina R & D

Pfizer (1)

Roche (8)

Novartis (4)
Sanofi-Aventis (3)
GlaxoSmithKline (2)
AstraZeneca (5)

Johnson & Johnson (6)

Graf 2-1: 10 spolé€nosti s nejvySSimi vydajina R & D

Zdroj: vlastni zpracovani dle [45]

Deset nejutSich farmaceutickych firem dava na vyzkum a vyvgsoké ¢astky, ale pouze
spol&nost Roche je zobrazena i v grafu 2-2, tato spalst dava na vyzkum a vyvoj 7,2
miliardy dolafi, coz je ténst 35 % jejich trzeb.

4 ) . N
Podil R & D na trzbach [%)]

Biogen Idec
Roche
Genzyme
Eisai
Genentech

Lundbeck

Graf 2-2: Firmy s nejvétSim podilem vydaj na R & D na trzbach
Zdroj: vlastni zpracovani dle [45]
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Podil trzeb TSD na celkovych trzbach [%]

Biogen Idec

Forest

Nycomed

Cephalon

Lundbeck

Otsuka

Graf 2-3: Podil trzeb za TSD na celkovych trzbach
Zdroj: vlastni zpracovani dle [45]

Jak ukazuje graf 2-3, tak spéimst Biogen Idec utrzi za prodej jediného produktt 80 %
svych trzeb.

Timto lékem je Avonex, celosiové nejpedepisovaEjSi 1€k na roztrouSenou sklerézu.

Spol&nosti Biogen Idec vyprsi patentova ochrana na tiékte kwitnu roku 2013. [48]

Swtovy farmaceuticky pmysl vykazuje neustalyist. Na grafu 2-4 je zndzafm celkovy fst
trzeb farmaceutickych spaieosti v miliardach dol@rza roky 2001-2008 a také procentnitisér
oproti pedchozimu roku. Z grafu je patrné, Ze trzby farméickych spolénosti neustéle
rostou, meziréni nafsty trzeb se ale miénzmensSuji. Vyrazny nést trzeb byl zaznamenan
mezi roky 2002-2003, vice nez 16 %. Od roku 2008y&mika mezirénich zn¢n snizovala.
VyrazrgjSi nanhst trzeb byl mezi roky 2006-2007, vice nez 10 %zivteky 2007-2008 byla

w

meziraini zména ot o réco nizsi, ale byla vysSi nez #ma mezi roky 2006-2005.
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Celosv étové trzby [mld. $] a zm éna oproti minulému
roku [%]

(]

Zmeéna trzeb [%]

mm= Celosvétoveé trzby [mld. $] —@— Narust oproti minulému roku [%6]

Graf 2-4: Celoswtové trzby ve farmaceutickém piimyslu a mezira@ni zmény
Zdroj: vlastni zpracovani dle [41]

Podil spole €nosti na celkovych trzbach ve farmaceutickém
pramyslu

Graf 2-5: Podil spolé&nosti na celkovych trzbach.
Zdroj: vlastni zpracovani dle [45]

Z grafu 2-5 je vidt, Ze 43 farmaceutickych spétesti ma podil na celo&ovych trzbach tégs
70 %. Podle trzeb nejtsi spolénost Pfizer ma podil 5,72 %. Prvnich 5 spotesti ma podil

vice nez 25 %. A prvnich 16 spétesti ma trzni podil vice nez 50 %.
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Na grafu 2-6 je zobrazen podil trzeb podle oblagifa. Severni Amerika, Evropa a Japonsko
jsou nejetsimi farmaceutickymi trhy, které dohromady repreag 82 % s¥tovych trzeb.

4 Trzby [mid. $] h
. i Jizni Amerika
Asie, Afrika, 6%
Austrélie

12%

Severni Amerika
40%

Graf 2-6: Podil trzeb podle oblasti séta
Zdroj: vlastni zpracovani dle [41]

Podil s¥tového farmaceutického jmyslu v rozvojovych zemich je mnohem nizsi, aleaztje
mnohem vySSitist nez v rozvinutych zemich, jak zn&aae graf 2-7.

4 . 5 ] N
Zmeéna trzeb oproti roku 2007 [%]

Asie, Afrika,

. 15,3
Australie

Jizni Amerika

12,6

Evropa

Region

Graf 2-7: Zména trzeb swtového farmaceutického piimyslu v roce 2008 oproti roku 2007.
Zdroj: vlastni zpracovani dle [41]
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2.2.2 Hrozba vstupu novych konkurenti

Farmaceuticky pgimysl je vysoce atraktivni odtvi pro potencialni konkurenty. Rentabilita
trzeb od¥tvi farmaceutického fmyslu byla v roce 2006 16,83 % (k vygho byl pouZitgisty
zisk), rentabilita aktiv 7,43 %. [36]

Nasledujici graf zobrazuje rentabilitu trzeb a abilitu aktiv farmaceutickych spaieosti, které
se umistily mezi 500 nejtsimi spolénostmi podle velikosti trzeb. Tento Z&ek sestavuje
magazin Fortune. Z grafu je ¥ig Ze se rentabilita trzeb drzi stadle nad Urovdirs#cti procent.
Tento magazin také provadi @tiwové srovnaniéchto spolénosti. Farmaceuticky pmys| mgl
v roce 2008 rentabilitu trzeb na hodhd9,1 % a byla druha nejvysSi. Na prvnim #isylo
odwtvi téZby a produkce ropy s hodnotou rentability trzeh81%, na tetim mist tabakovy
pramysl, ktery dosahl hodnoty 12,3 %. [37]

4 N
ROS a ROA farmaceutického pr amyslu
25 4
20 —— -
——
15
§
10 = —& —i

=—¢—ROS —#—ROA

Graf 2-8: ROS a ROA farmaceutickych spolénosti.
Zdroj: vlastni zpracovani dle [37]

Z grafu 2-8 jsou patrnéétsi vykyvy rentability trzeb, oproti tomu rentakdli aktiv vykazuje

mirné rostouci trend.

Mezi hlavni bariéry vstupu do o&vi pati patentova ochrana lékvysoké vydaje na vyzkum a

VYVOj, powst spolénosti.
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Patentova ochrana je jednou zkliych podminek nutnych pro dalSi rozvoj farmacedtio
pramyslu. Z tohoto d@vodu je kltem k Uspchu v dlouhém obdobi pro spoimsti, které se
orientuji na vyzkum a vyvoj Siroké portfolio prodikVyzkum a vyvoj novych lék je velice
nakladny, ale jakmile jsou jednou nové léky objeneiiv neni nakladné je okopirovat. Bez
patentové ochrany by mohli konkurenti snadno lékpikovat a tim sniZzovat ceny igobovat
Skody vyrobé@m originélnich |ék tim, Ze by se jim nevracely vydaje vloZzené do RD&
Patentova ochrana je zasadni pobidku pro &pos#ti, aby se zapojily do dlouhodobého a
nakladného vyzkumu a vyvoje. Bez patentové ochtgngoslo ke sniZzeni mnozstvi inovaci. Na
druhé straé by zkraceni patentové ochranyilésnizilo ceny a zvySila by se dostupnostilék
spole&nosti.

Existence patentové ochrany zvySuje konkurenciorwbnapomaha rozvoji farmaceutického
pramyslu; zvySuje @ivéryhodnost zery kde je zavedena; zajife firmam navratnost investic;
motivuje mistni ¥dce k fijeti vétSiho rizika spojeného s vyrobouiké [20]

DalSi gekazkou vstupu do odivi jsou vysoké naklady na vyzkum a vyvoj. Vyvinatveého
léku trvd nesmirdlouhou dobu, stoji ohromné penize a jenakohk malo projeké vede ke

zdarnému konci.

Nasledujici tabulka 2-5 uvadi ¢t originélnich Iél, které byly uvedeny do terapie v letech
1961-2000.

Tabulka 2-5: Originalni Iéky uvedené do terapie vetech 1961-2000

Obdobi | Pocet Iéki Ro¢ni primér
1961-1965| 428 85,6
1966-1970| 411 82,2
1971-1975| 385 77,0
1976-1980| 274 54,8
1981-1985| 265 53,0
1986-1990| 250 50,0
1991-1995| 212 42,4
1996-2000| 211 42,2
1961-2000| 2436 60,9°

Zdroj: [30]

° Cislo uvadi piimer za celé sledované obdobi.
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Vstup nového l&va na trh mohou komplikovatizné okolnosti. Naifiklad interval, ktery se
rozhodujicim zfisobem vaZze k objevu novéhailéa a uvedenim té#va na trh, nize byt fizné

dlouhy. Riklady rekterych I€iv uvadi tabulka 2-6.

Tabulka 2-6: Rychlost vstupu I€iva na trh

LécCivo |Lécivy pripravek|Rok kli€¢ového objevu|Uvedeni na trh|Zpozdéni v letech
flukonazol Diflucan 1978 1990 12
gemfibrozil Lopid 1962 1981 19
ketokonazol Nizoral 1965 1981 16

nifedipin Procardia 1969 1981 12
tamoxifen Nolvadex 1971 1992 21
kaptopril Capoten 1965 1981 16
cimetidin Tagamet 1948 1977 29
finasterid Proscar 1974 1992 18
fluoxetin Prozac 1957 1987 30
lovastatin Mevacor 1959 1987 28
omeprazol Prilosec 1978 1989 11
ondansetron Zofran 1957 1991 34
sumatriptan Imitrex 1957 1992 35
cisplatina Platinol 1965 1978 13
erytropoetin | Epogen, Procrit 1950 1989 39
Zdroj: [30]

Celkové naklady, které je nutné vynaloZzit na vymoyého Iéku, jsou podle studie z roku 2003
802 mil. $. [50]

Studie z roku 2006 uvad#stky od 500 mil. $ do 2000 mil. $ v zavislosti draihu Iéku a na
firmg, ktera produkt vyviji. [49]

Studie z roku 2007 uvadtekavané naklady na vyzkum a vyvoj nového lékinmgrné na 1 059
mil. €. [40]

Cely proces od vyzkumu a vyvoje do doby, kdy jedéktupny paciefim, trva v ptiméru 10-13
let. [40]

Z celkového p&tu 5 000 molekul se jich pouze 250 dostane do priekEho testovani, 10 do

klinického testovani a pouze 1 bude regnimi Gfady schvalena a dostane se na trh. [40]
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Pouze 3 z 10 l&k které se dostanou na trh, zajisti navratnostsimverynalozenych na jejich
vyzkum a vyvoj, nez jim vyprsi jejich patentova cafa a zénou celit veliké konkurenci ze

strany generickych &k [40]

V nasledujicim grafu 2-9 je zobrazena vyse vigae R & D podle jednotlivych o@dwi Z roku
2007. Je vidt, Ze farmaceuticky gmysl dava do vyzkumu a vyvoje vice nez 71 miliard €

a N

Porovnani vydaj G na R & D riznych odv étvi [mil. €]

Graf 2-9: Porovnani vydaji na R & D v mil. €.
Zdroj: vlastni zpracovani dle [40]

Graf 2-10 zachycuje podil vydapa R & D na trzbach v zavislosti na étii. Opst nejwtsi

procento davé na vyzkum a vyvoj farmaceutickinpysl, vice nez 16 %.
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Podil vydaj & na R & D na trzbach podle odv étvi [%4
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Graf 2-10: Podil vydajii na R & D na trzbach dle odwtvi.
Zdroj: vlastni zpracovani dle [40]
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2.2.3 Hrozba substituta

Hrozba substitut ve farmaceutickém pmyslu neni velka. Mezi substituty by se daldamrit
alternativni medicina jako je ndklad akupunktura, akupresura, homeopatie, herlmaédicina
atd. Tato forma by neni obech povazovana za plnohodnotnou farmakoterapii a abwykle
hrazena ze zdravotniho pofist.

Za dalSi substitut se da povazovat hospitalizadg j4ou pacientovy obtiZze igSeny operaim
zakrokem nebo transplantaci. V takovyckHppdech se snizi nebo zcela eliminujeigiod
uzivani lék. Tato substituce je vSak limitovana omezenynitgrm vhodnych dafg vysokymi
néklady, atd.

DalSim substitutem fize byt zvySovani padomi lidi o zdravém Zisobu Zivota, které fize
sniZzovat vyskyt ufitych onemocani.

2.2.4 Vyjednavaci sila odigratela

Pokud se zagtime na Iéky na iedpis, tak je na stranpoptavky farmaceuticky pmysl
neobvykly tim, Ze konmy zakaznik (pacient) neni tim, kdo rozhoduje o,t¢aky produkt

zakoupi. Rozhodnuti odb¢ provadi l1€ké, kteti Iéky predepisuji. PacientétSinou také nehradi
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naklady na |&bu, ktera je zcela neb@asti hrazena ze zdravotniho pajiit Ceny produkt jsou

takécasto regulovany. Z toho plyne, Ze vyjednavaciddlgratel je mala.
2.2.5 Vyjednavaci sila dodavatei

Dodavateli farmaceutického {pnyslu jsou dodavatelé surovin, biotechnologickél&jmsti,

pracovni sila, atd.

Vyjednavaci sila dodavateheni velika. Pro &Sinu farmaceutickych produkineni problémem
ziskani surovin. Vyjimkou jsou biotechnologie a ge# technologie, kde je nabidk&t$im
problémem z dvodu vysoce specializované povaze v8tufo se tye pracovni sily, tak

vysokou vyjednévaci silu mohou mit vysoce kvalifigzni vyzkumni pracovnici.
2.2.6 Regulace od¥tvi

Farmaceuticky gimysl je vice nez jina o@dwi doprovazen vysokou regulaci. Regulace se tyka

vyzkumu a vyvoje, registrace prodtiktegulace cen, ochrany dusevniho vlastnictvi.

Kontrolu vyzkumu a vyvoje maji na starostizné vladni agentury, které stanovuji procedury
nutné pro registraci novych l@kNové lIéky musi prokazat, Ze jsou vhodné pro hurhpauZziti,
Ze jsou bezpme, &inné a kvalitni. Ve vyzkumu a vyvoji je vysoka régee také v oblastech

testovani Iék na zvtatech a klinickych zkouSek u lidi.

V mnoha statech jsou také regulovany cenyilékpojené staty Americké a Novy Zéland jsou
jediné dva staty na s, kde neexistuje cenova regulaceulél nekterych zemich je cena
produkti stanovena v zavislosti na socialnich nékladechesposti, v jinych zemich je gena
na zaklad inovativnosti (Brazilie). Narodni zdravotnicky s ma téns vzdy gimy vliv na

ceny produki, které jsou hrazeny ze zdravotniho pénst[7]
2.3 Farmaceuticky priamysl v Evropské unii

Farmaceuticky gmysl dosahl v roce 2008 exportu ve vysi 69,7 nili& importcinil 36,9

miliard €. Nej&tSimi exportnimi trhy pro farmaceuticky gmysl EU jsou Spojené staty
americké (34%), Svycarsko (11,2%), Rusko (6,3%)ndta (4,5%) a Japonsko (4,4%).
S podilem 31,1 % na celagevém farmaceutickém fmyslu. Evropska unie je druha ve

farmaceutické vyrab za USA, nasledovana Japonskem. Farmaceutickynysl je patym
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nejwtsim sektorem v EU, ktery tviozhruba 3,5 celkové vyrobené produkce. Farmadeditic
spole&nosti v Evropské unii zaéstnavaji vice nez 645 000 zéstmand. [39]

2.4 Cesky farmaceuticky pramysl

Historie ¢eského farmaceutickéhotpnyslu je podrob& zpracovana vifloze C, podle [32].
Tato ¢ast saha az k historii farmacie, popisujgeghod od l&telstvi k farmaceutickému
pramyslu. Zabyva se patky farmaceutického pmyslu ve s¥té a v nasledujici kapitole se
detailre vénuje vyvoji ¢ceského farmaceutického tpnyslu. Tento vyvoj je zde zachycen
v n¢kolika etapach. Nejprve je popséesky farmaceuticky gmysl mezi lety 1850-1918, jehoz
slibny vyvoj gitlumila |. swtova valka. Nasleduje farmaceutickytprysl vCSR 1918-1938,
v tomto obdobi doslo k vyraznémuegunu vyroby l&vych piipravki z Iékaren do tovaren.
Dale je v tétocasti popsan farmaceuticky tpnysl az do roku 1989 a nakonec smuje i

zmeénam, které prokhly ve farmaceutickém pmyslu po roce 1989.

Nasledujici graf 2-11 uvadi postaveni farmaceutiokgfimyslu vCeské republice v OKE 24,
ktery je ve sho#l s NACE rev. 1. Jak je jiz uvedeno vySe, od rok@&(@e v platnosti nové
¢lereéni acislovani NACE-CZ. Tato z#ma bude oficialé uplatrena az od roku 2009, takze zde

je jesSt uvedeno staréislovani.

Farmaceuticky gmysl se podili 15 % v roce 2008. V roce 2007 seilpbthké 15 % a v roce
2006¢inil podil 17 %.

Cely OKEC 24 chemicky a farmaceutickymysl se podilel v roce 2008 na zpracovatelském

pramyslu z 5,8 %.
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Podil obor G na trzbach v roce 2008

Vyroba Ié€iv a jinych
produktt

Vyroba ostatnich
15%

chemickych produktd a
vidken
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Vyroba zéakladnich
chemickych latek
62%

Vyroba Gisticich a
kosmetickych prostredku
11%

Graf 2-11: Postaveni farmaceutického pimyslu v ramci OKEC 24 vCR

Zdroj: [52]

Graf 2-12 zobrazuje vyvoj v oblasti trzeb za prodaptnich vyrobl a sluzeb. Trzby ¥eském
farmaceutickém gimyslu vykazuji neustalytist. NejwtSi mezir@ni nahst byl mezi roky 2001

a 2002, a to 15,8 %. Naopak nejnizsSiusétrzeb byl zaznamenan mezi roky 2007 a 2008, g@0uz
0,9 %. Z gpedsznych vysledik CSU za prvni pololeti 2009 (k dispozici jsou Udaupe za
organizace s 50 a vice z&sinanci) vyplyva, Ze se trzby v OKE24 oproti roku 2008 sniZily o
27 %, ale ve farmaceutickémupnyslu ukazatel trzeb za prvni polovinu roku 200&gebval
oproti stejnému obdobi roku 2008. [51, 52]

4 )
Trzby za prodej vlastnich vyrobk @ a sluzeb ve farmaceutickém

pramyslu [mil. K €] a zména oproti minulému roku

Meziro éni

= TrZby za prodej Mastnich wrobkd a sluzeb vb. c. [mil. KE.] —e— Nardst oproti minulému roku [%]

Graf 2-12: Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb a zntna oproti minulému roku v CR.
Zdroj: vlastni zpracovani dle [51, 52]
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Zde je porovnan vyvoj celostovych trzeb ve farmaceutickémupnyslu a vyvoj trzeb ve
farmaceutickém gimyslu vCeské republice. Jak je v grafech 2-12 a 2-4, tak oba ukazatele
vykazuji neustaly trst. Vyvoj obou ukazatél byl porovnan pomoci koralai analyzy. Byla
testovana hypotéza, Zze mezi ¥wlami neni koreléni vztah. Ta byla na hladinvyznamnosti
a=0,05 zamitnuta (koretai koeficient = 0,977, p-hodnota = 0,00003). Z wmetho tvrzeni
plyne, Ze se uvedené ukazatele vyvijeji stejn

V grafu 2-13 je znazosma (etni gidana hodnota, ktera od roku 2000 vykazujst.r Pouze
mezi roky 2006 a 2007 je patrny nepatrny pokles,®» %. Mezi roky 2007 a 2008 byl

zaznamenanist o 8,83 %.

a N

Ugetni p Fidana hodnota v b. c.

14 000,0 -

12 000,0 -
10 000,0 4'/./I—l/.
’© 8000,0

6 000,0

K

mil.

Graf 2-13: Ugetni pridana hodnota ve farmaceutickém pamyslu v b. ¢ vCR.
Zdroj: vlastni zpracovani dle [51, 52]

Graf 2-14 zachycuje podil osobnich naklada nakladech celkovych. Je #id Ze ve
farmaceutickém gimyslu je pondr mnohem vy3si, nez v celém OKE24. V roce 2008 byl
podil osobnich nakld@dcelych 16 % ve farmaceutickémaprysiu a v celém OKE 24 jenom
8,63 %.
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Podil osobnich naklad @ na celkovych nakladech

—&— Farmaceuticky primys| —ii— OKEC 24

Graf 2-14: Podil osobnich néklad na celkovych nakladech \CR.
Zdroj: vlastni zpracovani dle [51, 52]

V grafu 2-15 je zobrazen pet pracovnilk v celém odvtvi chemického pmyslu a ve
farmaceutickém mgimyslu. Je vidt, Ze ve farmaceutickém jmyslu se pdet pracovnil témgi

neustale zvysuje, mezi lety 2000 a 2008 sgppracovnik zved| o 3 133 osob. V celém OKE
24 se poet pracovnilt snizuje a mezi lety 2000 a 2008 segtopracovnilt snizil o 5 840

zamestnand.

Poéet pracovnik 1 ve farmaceutickém pr Gmyslu a v OKE C 24

—— Poget pracovnik(l farmaceuticky priimysl —&— Poget pracovnikii OKEC 24

Graf 2-15: Patet pracovniki ve farmaceutickém primyslu a v OKEC 24 vCR.
Zdroj: vlastni zpracovani dle [51, 52]
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Graf 2-16 znazdaiuje produktivitu prace nacétni gidané hodna@t Farmaceuticky gimysl mé
produktivitu prace za celé obdobi vy33i neZ celyEOK24, pouze v letech 2004 a 2007 je
produktivita prace o malo nizsi. V OKE24 ma vysokou produktivitu prace také vyroba
zakladnich chemickych latek, ktera byla od roku2@6 roku 2007 vysSi nez produktivita prace
ve farmaceutickém pmyslu. V roce 2008 je jiz ale produktivita prace famaceutickém

pramyslu vyssi.

4 N
Produktivita prace z 4 €etni p fidané hodnoty [tis. K €&/prac.]
1.400,0
o 1200,0
¥ 1000,0
]
‘s 8000
o
s 6000

—&— Farmaceuticky primys| —li— OKEC 24

Graf 2-16: Podil 1 pracovnika na @etni pridané hodnoty vCR.
Zdroj: vlastni zpracovani dle [51, 52]
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V Ceské republice ma povoleni k vyrolécivych pripravki 36 spolénosti, které uvadi tabulka

2-7 atokednil. 2. 2010.

Tabulka 2-7: Seznam vyrobé — drZitelis povoleni k vyrobg Iéivych piipravki v CR k 1. 2. 2010

Firma IfDrévni Sidlo Provozy Fjoc':et .
orma zaméstnancu
Air products S.T.0. Décin Litvinov, Décin 100-199
Ardeapharma a.s. Sevétin Sevétin 25-49
Aura Medical* S.T.0. Praha 4 Praha 5 25-49
Aveflor a.s. Kopidino Kopidino 25-49
Biomedica S.T. 0. Praha 5 Horéatev 100-199
Bioveta a.s. Ivanovice na Hané Ivanovice na Hané 250-499
Coopharma S.T.0. Praha 4 Praha 4 10-19
Dyntec s.I. 0. Cesky Brod Terezin 50-99
Favea S.I. 0. Kopfivnice Kopfivnice 100-199
Glenmark pharmaceuticals S.T.0. Praha 4 Vysoké Myto 50-99
Herbacos-bofarma S.T. 0. Pardubice Pardubice, Rosice n. L. 100-199
Chemopharma a.s. Praha 1 Usti nad Labem 100-199
Imunomedica a.s. Usti nad Labem Usti nad Labem 10-19
InMediec S.T. 0. Luhacovice Luhacovice 25-49
Leros* S.T.0. Praha 5 Praha 5, Straznice 100-199
Linde Gas a.s. Praha 9 Praha 9, Brno, Kralupy n. VIt. 500-999
Medites pharma s.r. 0. | Roznov pod RadhoStém Roznov pod RadhoStém 50-99
Megafyt - R* S.T. 0. Vrané nad Vltavou Vrané nad Vlitavou 50-99
Messer technogas S.T.0. Praha 4 Kladno Dubi 100-199
MG Odra gas S.T.0. Vratimov Vratimov 50-99
Noventis S.T. 0. Zlin Zlin 50-99
PLIVA - Lachema a.s. Brno Brno - Reckovice 250-499
PRO.MED.CS Praha a.s. Praha 4 Praha 4, Praha 3, H. Kral. 250-499
Profarma-produkt S.I. 0. Jablonec nad Nisou Jablonec nad Nisou 10-19
Radim Bakes - Galenicka laborator |fyz. o. Ostrava - Poruba Ostrava - Vitkovice
RadioMedic S.T.0. Husinec - Rez? Husinec - Rez 25-49
RosenPharma a.s. Praha 4 Ostrovacice 25-49
SIAD Czech s.I. 0. Brafany u Mostu Branany u Mostu, Rajhradice 100-199
SpofaDental a.s. Ji¢in Jicin 200-249
Tamda a.s. Olomouc Olomouc 50-99
Teva S.T.0. Opava - Koméarov Opava - Koméarov 1000-1499
Ustav jaderného vyzkumu a.s. Husinec - ReZ Husinec - ReZ, Praha 5 1000-1499
Vakos XT a.s. Praha 8 Praha 8, Pfibram 25-49
WAKE S.T.0. Praha 10 Rokycany 6-9
WALMARK a.s. Tfinec Tfinec 250-499
Zentiva k.s. Praha 10 Praha 10, Lede¢ n. Saz. 1000-1499

Zdroj: vlastni zpracovani dle [46]
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Na nasledujicim obrazku 2-2 je poloha sidel a mdvyamvolenych vyrobi I&Civych pripravka
vCR

Obrazek 2-2: Poloha provoi a sidel povolenych vyrobé LP
Zdroj: vlastni zpracovani dle [46]

Samozejmé na naSem Uzemi ma své sidlo tak&ima velikych setovych farmaceutickych
spole&nosti, jako jsou nap Pfizer, Bayer, Merck, Astra Zeneca, Boehringegelheim, Roche,
Amgen, Sanofi-Aventis, Glaxo Smith Kline, atd. Nahljici tabulka uvadi velikost trZzeb
n¢kterych spolénosti. Je vidt, Ze ¥tSine z uvedenych firem se trzby zvySuji. NejvysSi trzby

Z uvedenych spotaosti ma Zentiva, GlaxoSmithKline a Teva.

10 Zelenou barvou jsou vyzdeny provozy a oranzéwidla spolénosti.

50



Tabulka 2-8: Trzby vybranych spolenosti vCR

Vybrané spole¢nosti 2006 2007 2008
Zentiva 10 310 812| 8 364 958 | 7 045 052
Teva 5177793 |5917171 | 5045410
Bayer 1084 002 | 1844 330 .
GlaxoSmithKline 3881642 |4478721 5162414
Astra Zeneca 2202807 |2319163 | 2332214
Roche 3271837 4033770 4399141
Boehringer Ingelheim 1355278 1576336 |1871099
Pro. MedCs 11104731121 968 .
Merck 615697 | 722986 |1 231168
Abbott 1063794]1133431|1209 159
Amgen 135166 | 181375 | 233860
Sanofi Aventis 3710968 | 3873 855 .
Pfizer 4170 406| 4605967 4716403

Zdroj: vlastni zpracovani dle [59-85]
Nezveejnéné Udaje jsou ozidany t&kou.

7

V dalsi¢asti bude uvedena speba I&ivych piipravki v Ceské republice. Proto jeiléZité uvést

metodiku vytvéeni cen léivého gipravku pro kon&ného spdebitele. Udaje o finamich
objemech l&ivych pfipravki prochazejicich distrikuim fettzcem jsou hornim odhadem ceny
pro kon€ného spdkbitele a vychazeji z vyrobnich cen oznamenychilbligbry a vyrobci. E
vypoétu horni meze spigbitelskych cen byla uplatna kalkulace pevnou, resp. diferencovanou
piirazkou, podle pravidel cenové regulace MR. Ri vypostu bylo vyuZito maximum obchodni
prirdzky ze strany distributéri Iékaren a DPH, kterdinila 9 % v roce 2008. V nasleduijici

tabulce je uvedena maximalni obchodfiigzka dle cenovéharedpisu MZd. [46]

Tabulka 2-9: Maximalni obchodni pfirazka dle cenového pedpisu MZd

) Vyrobni cena | Vyrobni cena Napodet™
Pasmo y [K&] od y [K&] do Sazba [%] F[)Ké]
1 0 150 36 0
2 150,01 300 33 45
3 300,01 500 24 31,5
4 500,01 1 000,00 20 51,5
5 1 000,01 2 500,00 17 81,5
6 2 500,01 5 000,00 14 156,5
7 5 000,01 10 000,00 6 556,5
8 10 000,01 9 999 999,00 5 656,5
Zdroj: [46]

1 pro giklad Ize uvést vypeet maximalni ceny LP pro kotieého spdebitele. Cena vyrobceipravku je 400 K,-
bez DPH. Prodejni cena se vypotakto — PC=(400+400*0,24+nafmt)*1,09. PC = 574,98 K- Napaet ¢ini

v tomto fFipadt 31,50,- K, protoze cena spada do 3 pasma.
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Tabulka 2-10 znazauje Udaje o mnoZzstevnich objemeckivgch pripravki prochézejicich
distribwenim rettzcem, které byly ziskany integragirrtletnich hlaSeni subjektopravrénych v
Ceské republice distribuovat igé pripravky. Redmstem hladeni jsou dodavky ¢igych
piipraviki do Iékaren, dalSich zdravotnickychtizeni, a pokud jde o vyhrazen&il@, i
prodejd@im vyhrazenych kv, dale dodavky humannichcig veterinarnim lék&im opravenym

vykonéavat odbornodginnost.

Tabulka 2-10: Udaje o objemech distribuovanych I&vych piipravki v pottu baleni a ve finarénim vyjadieni

Finan¢ni Vyrobni AMETE Ve
Baleni | Zména poctu baleni P Zména vydajl Y vyrobnich
Rok : vyjadreni cena [mld. p
[mil. ks.] [%] Y [%0] « cenach
[mld. KE.] K¢]
[%]
2005| 368,94 64,57 46,826
2006| 320,03 -13,26 58,97 -8,67 44,48 -5,01
2007| 343,15 7,22 67,16 13,89 50,119 12,68
2008| 317,67 -7,43 72,75 8,31 52,853 5,46
2009| 311,93 -1,81 79,75 9,62 58,234 10,18
Zdroj: vlastni zpracovani dle [46]
/ - ya &l e /s o \
SpotFeba Ié€ivych p Fipravk G v letech 2005-2009
380 + - 90
370 + ~80 .
o
z 360 +70 €
— 350 T | 60 \O_C)
£ 340 + =
= - 50 © —
S 330 - 40 S ©
8 320 - ?
- 30 S
:g' 310 - 'O
S 300 - ~20 &

I Baleni [mil. ks.] —— K¢& [mld.]

Graf 2-17: Spotreba I&ivych p¥ipravki v letech 2005-2009 ¢R
Zdroj: vlastni zpracovani dle [46]

Z tabulky 2-10 a grafu 2-17 vyplyva snizovanicpobaleni 1€k a zvySovani spéeby léka ve
finanénim vyjadeni. ZvySovani sptgby léki ve finartnim vyjadeni je zmsobeno idistem
primérné ceny za baleni, tentaést dokumentuje graf 2-18. Je ¥idZe se pimérna cena za
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baleni I€ivych pripravki zvySuje. V roce 2007 byla mérnd cena 195,85 & v roce 2008
229,25 K& a v roce 2009 jiz 256,20 Procentni zrna byla nej¢tSi mezi roky 2007 a 2008,
vice nez 17 %. Mezi roky 2008 a 2009 byla procemtrtina mensi, a to necelych 12 %.

Mezi dalSi dvody pati presun preskripce v mnoha segmentech k novym, mg8ém a
vétSinou i drazSim kvym pripravkim. DalSim dvodem vzestupu naklade fakt, Ze porerné
velka cast I€ivych pripravka (témet polovina) se pohybuje v prdgsti cenové liberalizace.
Regulator (tedy MZd) u nich uvolnil k 1. 6. 200&yutaci maximalni cenou a nastavil regulaci
pouze v Urovni obchodnifipdZzky. Do této kategorie spadaji skupiny dgk/ nichZz existuji
alespa ctyii drzitelé rozhodnuti o registraci nebo minimafityii konkureréni produkty, a kde
se gedpoklada vliv Bznych regulanich mechanisiky jako je misobeni nabidky a poptavky a
cenové konkurence. Uriplizné 75 % gipravki regulovanych pouze obchodnirgZzkou to tak
také skuténé funguje. Nicmén u dvandcti skupin tévych pripravki z tohoto segmentu ([Fat
sem nap taxanova cytostatika) se ukazalo, Ze t&tmpena regulace dostédteé nefungovala, a
proto ministry zdravotnictvi po zvazeni rozhodla o jejichéu@m gFerazeni do regulace
maximalni cenou. ¥bec nej¢tSi nafist cen lze pozorovat v segmentuivgch pripravki
nehrazenych z wejného poji&ni, tedy u Iék voln¢ prodejnych — fesna data jeStnejsou k
dispozici, odhaduje se vSak figr 0 16 — 18 %. Firmy zde testuji, kam az mohoit,zagba
pacient ¥tSinou nevybira dle farmakologickychigka, ale gedevSim pod vlivem masivni
reklamy ateba jen podle barvy kratkly. Finartni objem OTC a vyhrazenychélé ptitom ¢ini

kolem 6 miliard korun. [42]
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Vyvoj pr timérné ceny za baleni I1é €ivych p Fipravk G a meziro éni
zmeéna
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Graf 2-18: Vyvoj pramérné ceny za baleni LP a meziréni zména v CR
Zdroj: vlastni zpracovani dle [46]

V nasledujici tabulce 2-11 a grafu 2-19 je zachgamzdleni distribuce podle cenovych pasem
ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009. Do prvniho cenového pasma vtpobaleni spada naprostétSina
celkového objemu baleni distribuovanéhoctatém ctvrtleti, jde o 61,46 miliod kusi baleni
lécivych pripravki (78,86 % z celkového objemu baleni), celkova fémanhodnota dchto
piipravki dosahuje vice nez 5 mldé¢KDo osmého cenového pasmarplianiné nejnar@néjsi
lécivé pifpravky ze skupiny cytostafika imunomodulénich lateR?. Lé&sivé pripravky z osmého
cenového pasma tifov paitu baleni pouze 0,12 milionu kiysale ve finagnim vyjadeni tvai
3,25 miliardy K.

12 Cytostatika jsou latky, které se pouZivaji &k&rakoviného bujeni. [12]
13 |munomodulani latky se pouZivaji k ovlivni imunitniho systému organismu. [18]
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Tabulka 2-11: Rozdileni distribuce dle cenovych pasem

. Pocet baleni | Finance

Cenove pasmo | 1o ksl | [mid. K&]
0-150 61,46 5,34
150 - 300 8,88 2,79
300 - 500 3,54 1,97
500 - 1 000 2,36 2,29
1000 - 2 500 1,16 2,20
2500 - 5000 0,30 1,31
5000 - 10000 0,13 1,14
10 000 0,12 3,25
Celkovy soucet 77,94 20,29

Zdroj: vlastni zpracovani dle [46]

4 )
Rozd éleni distribuce podle cenovych pasem ve 4. Q 2009

mmmm Pocet baleni [mil. ks.] —e— Finance [mld. Ké.]

Graf 2-19: Rozdleni distribuce podle cenovych pasem ve 4. Q 200€R
Zdroj: vlastni zpracovani dle [46]

Nasledujici tabulky 2-12 a 2-13 uwid nejwtSi objem distribuce podle ATC skupin ve
finanénim vyjadeni a v poétech baleni.
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Tabulka 2-12: ATC skupiny s nejWtsim objemem distribuce v roce 2009 ve finamim vyjadieni vCR

Poradi | ATC Popis skupiny Fln[.mvi)ll-J?gg]enl L c[eKré? iz
1 LO1 Cytostatika 6 299,16 6 679,84
2 C09 Léciva ovliviujici renin-angiotenzinovy systém 3792,11 230,19
3 A10 Léciva k terapii diabetu 3312,63 434,97
4 LO4 Imunosupresiva 3172,23 6 456,69
5 C10 Léciva ovliviujici hladinu lipidd 3012,76 391,48
6 RO3 Léciva k terapii ondeyrzﬁggl,écw sé);)tjenych s obstrukci 299835 507,49
7 Jo1 Antibakterialni 1é¢iva pro systémovou aplikaci 2 853,53 237,53
8 GO03 Pohlavni hormony a modulatory genitalniho systému 2 795,92 509,58
9 NO5 Psycholeptika 2 438,18 212,31
10 NO6 Psychoanaleptika 2 416,58 349,15
11 LO3 Imunostimulancia 2 409,4 4 658,33
12 Jo7 Vakciny 2 365,81 833,06
13 NO2 Analgetika 2 354,59 76,36
14 BO1 Antikoagulancia, antitrombotika 2116,23 323,42
15 MO01 Protizanétliva a protirevmaticka lé¢iva 1864,11 97,2
16 G04 Urologika 1647,25 748,56
17 L02 Hormonalni Ié€iva pouZzivana v onkologii 1 491,96 2 555,19
18 B05 Krevni nahrady, infuzni a perfuzni roztoky 1444,75 94,99
19 Cco8 Blokatory kalciovych kanalt 1 356,66 190,37
20 A02 | Léciva k terapii onemocnéni spojenych s poruchou acidity 1 343,67 193,82

Zdroj: vlastni zpracovani dle [46]

Tabulka 2-13: ATC skupiny s nejwt3im objemem distribuce v pétu baleni v roce 2009 \CR

PoradiATC Popis skupiny Poce[tkg]alenl Prumernaflé:(%na baleni
1 |NO2 Analgetika 30,83 76,36
2 [MO1 Protizanétliva a protirevmaticka léciva 19,18 97,2
3 |C09 Léciva ovliviujici renin-angiotenzinovy systém 16,47 230,19
4 |BO5 Krevni nahrady, infuzni a perfuzni roztoky 15,21 94,99
5 (JO1 Antibakterialni |éCiva pro systémovou aplikaci 12,01 237,53
6 |NO5 Psycholeptika 11,48 212,31
7 |RO5 Léciva proti nachlazeni a kasli 10,44 86,66
8 |CO7 Beta-blokatory 9,07 141,63
9 |CO05 Vazoprotektiva, venofarmaka 8,37 143,71
10 |C10 Léciva ovliviujici hladinu lipida 7,7 391,48
11 |RO1 Nosni léGiva 7,68 114,8
12 |A10 Léciva k terapii diabetu 7,62 434,97
13 |C08 Blokatory kalciovych kanalu 7,13 190,37
14 |C03 Diuretika 7,01 59,18
15 |A02| Léciva k terapii onemocnéni spojenych s poruchou acidity 6,93 193,82
16 |NO6 Psychoanaleptika 6,92 349,15
17 |BO1 Antikoagulancia, antitrombotika 6,54 323,42
18 |S01 Oftalmologika 6,45 177,64
19 |RO3 Léciva k terapii onemocnéniss:tjenych s obstrukci dychacich 5.91 507,49
20 (Vi1 Fytofarmaka a Zivo¢iSné produkty 5,88 65,63

Zdroj: vlastni zpracovani dle [46]
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Dozor vCeské republice nad farmaceutickymimpiyslem vykonava Statni Gstav pro kontrolu
léCiv. Jeho poslani a napprace jsou rozvedeny ¥ifoze D.
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3 Diagnostika finanéniho zdravi

Hlavnim dkolem finadni analyzy je komplexni posouzeni Uréveowasné finatini situace
podniku (finagni zdravi), posouzeni mozné firkam situace v budoucnosti &prava opateni
ke zlepSeni ekonomické situace podniku, zajiStdalSi prosperity podniku afiprava a

zkvalitnéni rozhodovacich procés[5]

Finartni analyza pedstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ksra obsazenarpdevsim

v iEetnich vykazech. Fin&ni analyzy v sob zahrnuji hodnoceni minulosti, s@snosti a
piedpovidani budoucich finamich podminek. Hlavnim smyslem analyzy jfgomavit podklady
pro kvalitni rozhodovani o podniku. Zde existujd&dizpojitost mezi rozhodovanim o podniku a
ucetnictvim. Wetnictvi fredklada do usité miry gresné hodnoty pe#nich Gdaj, které se viak
vztahuji pouze kjednomgasovému okamziku, a tyto Udaje jsou viceén&vlované. Aby
mohla byt tato data vyuzita pro hodnoceni fifrdho zdravi, musi byt podrobena fian

analyze. [24]

Za finartné¢ zdravy podnik je moZné povazovat takovy podnikerktje v danou chvili
perspektivé schopen napbvat smysl své existence. V podminkach trzni ekokypnto
prakticky znamena, Ze je schopen dosahovat trelev€ miry zhodnoceni vioZzeného kapitalu,
kterd je pozadovana investory vzhledem k vysi &zik jakym je fisluSny druh podnikani
spojen. [28]

Aby mohl byt podnik finatiné zdravy, je nutné, aby byl kvalirfinancné tizen.

Finartni fizeni a je nedilnou seéasti vSech podnikovych aktivit. Vychazi a pini retapitelnou
roli v ramci celkovéhatizeni a rozhodovani podniku. Pro finance je charadticke, Ze pini
syntetickou roli, neb® pomoci finakdnich prostedki a kategorii Ize f@vést na spotmého
jmenovatele #zné aktivity a ohodnocovat a porovnavatmré podnikov&innosti. To zarovie
umoziuje prostednictvim financiidit a rozhodovat o zakladnich &rach vyvoje a rozglovani

financnich zdrofi v podniku. [5]
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K zakladnim citm finantnihotizeni pati hlavre dosahovani finami stability, kterou je mozno
hodnotit pomoci dvou zakladnich kritérii:

@ Schopnost vytvt zisk, zajiSovat fFiristek majetku a zhodnocovat vlozeny kapital.

@ ZajiS&ni platebni schopnosti podniku. [24]

Potebam finatnihotizeni se v &etnictvi podizuje jak¢lenéni majetku, tak vymezeni nakkad
vynodi i tvorby hospodé&ského vysledku. Pro U&gnétizeni finagniho hospodani firmy je
nezbytné rozeznévat nejenécdzakladni kategorie majetku (dlouhodoby &Zty), ale ilikviditu
jeho slozek. Jednim z hlavnich tcifinantniho tizeni byva zaji$ni vynosnosti,rentability
vyuziti majetku. Ta roste s intenzitou jeho vyuhivésaktivitou podniku. Vynosny rize byt
nejen vlastni, ale i cizi kapital, pokud ho podnitkdze efektivé vyuzivat, tj. fidit svou
zadluzenostak, aby krom rentability byla zajid&tna i finargni stabilita jako jeden zitezitych
faktori ovliviujicich trzni hodnotu podniku. Hodnocenim vSesthto stranek hospotkkeho

procesu ma se zabyva firau analyza. [15]
3.1 Metody finanéni analyzy
Metody finaréni analyzy nizeme rozdlit na metody elementarni a metody vysSi.

3.1.1 Elementarni metody

3.1.1.1 Analyza absolutnich ukazatal

Pouzivame-li Udaje obsazené&impo v (Eetnich vykazech pro hodnoceni figah situace,

pracujeme s absolutnimi ukazateli.

= Analyza trend (horizontélni analyza)} V analyze trendl vychazime z absolutnich Gdaj

které jsou obsaZzeny ¥étnich vykazech, a porovnavame jéase. Péitame jak absolutni
zmeny polozek, tak to, jak se jednotlivé polozky&mity v procentech mezi édwna po sob
jdoucimi roky.

= Strukturalni rozbor (vertikalni analyzalertikalni analyza posuzujethem roku jednotlivé

polozky &etnich vykah, které se vyjafliji jako procentni podil &které z polozek.
V rozvaze se népstji jako zaklad pro procentni vyjéehi berou celkova aktiva a celkova

pasiva. Ve vykazu zisku a ztrat se jako zaklad &levigere velikost vynds(trzeb). [27]
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3.1.1.2 Rozdilové ukazatele

Rozdilové ukazatele, které slouzi k analyze&izeni finagni situace podniku (s vyraznou
orientaci na jeho likviditu) se oz&gi jako finaréni fondy** nebo fondy finaénich prostedki.
[15]

Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital = celkova sinaaktiva - celkové kratkodobé dlu

Cisty pracovni kapital je n&gsgji pouzivanym rozdilovym ukazatelem. Vztah mezkoglymi
ob¢znymi aktivy a celkovymi kratkodobymi dluhy ma vyanny vliv na platebni schopnost.
Podnik musi mit witou vysi relativié volného kapitalu, aby byl likvidni. Nevyhodou tabo

ukazatele je, Ze tixe zahrnovat i malo likvidni nebo nelikvidni polgzk

Cisté pohotové prostdky

Cisté pohotové prosdky = pohotové peini prostedky - okamZié splatné zavadey

Tento ukazatel vyjadje okamzitou likviditu pra& splatnych kratkodobych zavazk Do
peréznich prostdki miZzeme zahrnovat lilijen hotovost a penize n&Amych &tech nebo
muzeme zahrnout také pgmi ekvivalenty (Seky, sénky, kratkodobé cenné papiry).

Cisty pergzné — pohledavkovy finaii fond

Cisty perézré — pohledavkovy finaini fond = (OA - zasoby) — kratkodobé dluhy

Predstavuje $edni cestu mezi @ma zmignymi rozdilovymi ukazateli likvidity. B vypoétu
tohoto ukazatele se vyuji z ok&Zznych aktiv zasoby nebo i nelikvidni pohledavkyaom se

odetou kratkodobé zavazky.

4 pojem fond se zde chape jako rozdil mezi souhnmitych poloZek kratkodobych aktiv na jedné stran

souhrnem ufitych polozek kratkodobych pasiv na stattuhé. [15]
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3.1.1.3 Analyza pongrovymi ukazatel

Pontrové ukazatele charakterizuji vzajemny vztah mezinth poloZzkami etnich vykas,
mezi kterymi je vzajemnd souvislost.[15] Roové ukazatele jsou ngstji pouzivanym
analytickym postupem aplikovanym néetni vykazy. [24]

Pontrové ukazatele dzeme klasifikovat do ditych skupin podle oblasti fin&ni analyzy. [15]

Ukazatele rentability

Ukazatele rentability po#iiuji celkovy zisk podniku se zdroji, jichz bylo uzik jeho dosaZzeni.
V ¢itateli ukazatel rentability se mZeme setkat siznymi modifikacemi zisku:

Q@ EBIT - zisk ged odétenim Urok a dag z prijmu
Q@ EBT - zisk ped zdagnim
Q@ EAT —cisty zisk

Rentabilita celkovych aktiv — ROA

RoA= 2K
celkova aktive

Tento ukazatel odrazi vynosnost veSkerého viozeképivalu, bez ohledu na to, z jakych zdroj

byly podnikové aktivity financovany.

Rentabilita vlastniho kapitdlu — ROE

zisk
vlastni kapita

Ukazatel hodnoti vynosnost kapitalu vloZzeného al&ionebo viastniky. Akciond a majitelé

Zjistuji, jestli jejich vloZeny kapitaliinasi dostateny vynos odpovidajici riziku investice.
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Rentabilita trzeb - ROS

zisk
trzby

ROS =

Ukazatel rentability trzeb udava, kolik zisktigada na 1 korunu trzeb.

Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazatielse snazi z#ftit, jak Usgsre vyuziva management aktiva. Tyto ukazatele
pon¥iuji negastji tokovou veltinu (trzby) k veltiné stavové (aktiva), je mozné je vyjitdve

dvou modelech:

= obréatkovost (rychlost obratu) — vyjage paet obratek aktiv za obdobighem kterého
bylo dosazeno trzeb v ukazateli,

» doba obratu — vyjadje paet dni (let)kolik trva jedna obratka.[13]
Jako piklad rychlosti obratu je moZno uvést obrat zasob:

_trzby

obrat zasob =—
zasoby

Jako piklad doby obratu je mozno uvést dobu obratu pahel. Tento ukazatel udava,
pramérnou dobu, ktera uplyne od prodeje na obchodnir (do doby inkasa peém. Pro

hospodé&ni podniku je dobra co nejkratSi doba.

K pohledavky
trzby
360

doba obratu pohledave
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Ukazatele zadluZzenosti a finaéni struktury

Pojmem zadluzenost vyjageme skuténost, Zze podnik pouziva k financovani svych aktiv a
¢innosti cizi zdroje. Ukazatele zadluZenosti dadajivzajemného po#nu cizi a vlastni zdroje.

Jako piklad mizeme uvést ukazatetiitelského rizika:

celkoveé dluhy

ukazatel ¥itelského rizika = - —
celkovy kapita

Tento ukazatel je povazovan za hlavni. Vlastnidgglji vysSi zadluZzenost, protoZe ta zvysSuje
vynosnost kapitalu. §fitelé maji naopak zajem o nizSi zadluzenost, petaZzznamena nizsi

riziko.

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity ndti schopnost firmy uspokojit své splatné zavazkykvidita je dilezita
z hlediska finatini rovnovahy, protoze pouze dostaielikvidni podnik je schopen dostat svym
zavazkim. Na druhou stranuifis vysoka mira likvidity vaze finami prostedky v aktivech,

ktera nepracuji ve proggh vyrazného zhodnocovani. [24]

Bézna likvidita

ob¢zna aktiva

bézné likvidita =— —
kratkodobé zavazk

Ukazatel Bzné likvidity nam dava informaci o tom, kolikrat dyyl podnik schopen splatit
veSkeré své kratkodobé zavazky, kdyby pfoinveSkera oBZzna aktiva na hotovost. Jako

optimalni jsou povazovany hodnoty mezi 1,5 — 28] [

Pohotova likvidita

obéZn4 aktiva - zasob
kratkodobé zavazky

pohotova likvidita =

Ukazuje schopnost okam&isplatit kratkodobé zavazky. Ukazatel pohotoveitiky vylucuje
z ¢itatele sporné polozky, které jsouepstavovany hlavn zdsobami. Pro tento ukazatel je
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obecrt dobry pondr 1:1 a ukazuje, Ze firma nemusi byt zavisla nad@jiosvych zasob, aby
mohla hradit své zavazky. [19]

Perézni likvidita (okam?Zita likvidita)

Q= perezni prostedky

perézni likvidit - —
kratkodobé zavazk

Tento ukazatel & schopnost podniku hradit pi&egplatné zavazky naprosto nekomproréisn
do citatele se dosazuji penize (v hotovosti a &mfich &tech) a obvykle i jejich ekvivalenty, tj.

volné obchodovatelné (kratkodob€) cenné papiry a S&&y. [

N¢kdy byva uvadna hodnota okamzité likvidity pro zdravou firmu &oi hodnoty 0,2. [16]

Analyza pomérovych ukazateli s vyuzitim udaji kapitalového trhu

Tuto skupinu ukazatglvyuZivaji investé. Ti se primarg zajimaji o navratnost svych investic,

které miZze byt dosazeno Kduprostednictvim dividend, nebaistem ceny akcii.

Dividendovy vynos

dividendovy vynos = dividenda na akgii / trzni cedhaie'®

Dividenda na akcii

dividenda na akcii = thrn &aich dividend / p&et kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii (EPS)
Cisty zisk na akcii = EAT / ptet kmenovych akcii

Ukazatel P/E (price earnings ratio)

P / E = trzni cena akcie / EPS

!> Trzni cena akcie je cena vznikl&esévanim nabidky a poptavky na akciovém trhu.
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P/E ratio je mfitkem atraktivnosti emise pro investory. Vyiapk, na kolikanasobekistého
zisku si investti ceni dané akcie. [29]

Analyza ukazatehi na bazi cash flow

Rentabilita trzeb z hlediska cash flow = CF z pani@innosti / trzby

Stupei oddluzeni

Stupéi oddluzeni = CF z provozginnosti / cizi kapital

Tento ukazatel vyjadje pongér mezi financovanim cizim kapitalem a schopnostiiniu
vyrovnavat vzniklé zavazky z vlastni finam sily. Za rozumnou velikost ukazatele byva

povazovana hodnota mezi 20 — 30 %. [ 24]

Cash flow na akcii

CF na akcii = CF / pgt kmenovych akcii

3.1.1.4 Pyramidové soustavy ukazafel

Pyramidové soustavy rozkladaji vrcholovy ukazateileam identifikovat a kvantifikovat vlivy
dil¢ich c¢initela na vrcholovy ukazatel. Prava strana (A/VK) je wet pakového efektu.
Z tohoto divodu je Zzejmeé, Ze pokud budeme vice vyuZivat cizi kapitdlzeme za uitych
okolnosti dosahnout vyssi rentability viastniho itdp. Pozitivni vliv zadluZzenosti se projevi

pouze tehdy, bude-li firma t¥ib takovy zisk, ktery pokryje vySsi nakladové urokz4]
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Rozklad DuPont

EAT A
VK

el x obrat aktiv =—
A

—

ROS

77 - W M

Obrézek 3-1: Du Pont rozklad
Zdroj: vlastni zpracovani dle [24]

3.1.1.5 Soustavy delow vybranych ukazated

Pro hodnoceni finami pozice podniku se pouzivaji kréednotlivych skupin ukazatieltaké
tzv. souhrnné indexy nebo souhrnné modely hodnofteaincni Urovre podniku. Jedna se o
specifické metody ve fingnich analyzach, jejichz smyslem je vyjdirovei finanéni situace a
vykonnost podniku jednim¢islem. Tyto souhrnné modely vznikly #awbdu Wasného
rozpoznani nestability podnik které mohou signalizovat blizici se bankrot. \&aikkem je
piedpoklad, Ze se v podniku projevuji symptomy typigko ohroZzené podniky jiz¢kolik let
pied upadkem. [5]

Souhrnné modely hodnoceni se daji gbizecha bonitni abankrotnimodely. Mezi gmito dwma
skupinami neni jashvymezena hranice, nebasi oke skupiny kladou za cilipradit firm¢ jednu

¢iselnou charakteristiku, na jejimz zakigmbsuzuiji finatini zdravi. [24]
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Bankrotni modely

Tyto modely maji informovat o tom, zda je firma Nzké dolk ohroZena bankrotem. Vychazi
z faktu, Ze utity cas [fed bankrotem firma vykazuje pro bankrot typické ptomy, jako jsou
potize s BZnou likviditou, rentabilitou celkového kapitaluyai cistého pracovniho kapitalu. [24]

Mezi bankrotni modely |ze radit Altmanovy modely, Taflév model, Beavéiv model, indexy
IN.

IN indexy

IN indexy byly vytvdeny Inkou a Ivanem Neumaierovymi. Indexy IN mdji modifikace -
IN95, IN99 a INO1.

IN95

IN95 zohleduje @i hodnoceni firem oditvova specifika. Pro kazdé ogtvi prichazeji do
vypoctu odlisné vahy podle odivové klasifikace ekonomickyctinnosti viz. giloha A. Mezi

ukazateli neni ani jeden, ktery by pracoval s tcariou firmy. Tento index byl é¥en na datech
tisici ¢eskych firem a vykazal velmi dobrou vypovidaci somst pro odhad fingni tisré. Jeho

aspEsnost je vice nez 70%. [21]

IN95=v1EE +v ool Ly aBT v gl oy Of gL
Ccz U A A KZ+KBU ) T

Firmy s hodnotou IN95 vySSi nez 2 maji schopnogphmblémo¥ hradit své zavazky; hodnota
mezi 1-2 se nazyva Seda zéna a u firmy, které senadhazeji, jsou rizikové a mohly by nastat
problémy s hrazenim zavagkfirmy, které maji hodnotu IN95 nizSi nez 1 prahiéjiz maji —

nemaji dostatanou schopnost hradit své zavazky. [21]
IN99

Tento index akcentuje pohled vlastnika firmy. Préeni dilezitosti ukazatel z hlediska tvorby
hodnoty byla pouZita diskrimidai analyza, pomoci které byly revidovany vahy ukelzadN95
s ohledem na dosazeni kladné hodnoty ekonomickiéko ¢EVA). [21]
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i BIT v OA
IN99= -0 0172 + 4578FP T + 048+ 0.0
A A A zKZ+KBU)

Dosahuje — li index hodnotyétsi nez 2,07 dana firma dosahuje kladny ekonomizisk;
hodnota pod 0,684 znamena zaporny ekonomicky Siskky interval Sedé z6ny znamena vzdy
signal réjakych probléni. F¥i ovérovani se ukazalytitpasma - hodnota mezi 1,420 a 2,07,
znamena, Ze na tom firma neni Sgapti hodnotach 1,089-1,420 je situace nerozhodnamafir
ma své pednosti, ale i vyrazafjSi problémy; v pasmu 0,684-1,088pazuji problémy. IN99 je

schopen vystihnout situaci firmy s @Sposti vyssi nez 85 %. [21]
IN 01

Index INO1 spojuje obaftpdchozi indexy. Bylo rozdkeno 1915 podnik na 583 tvéicich
hodnotu, 503 v bankrotu nebgsiké pired nim a 829 ostatnich. Pomoci diskrindimaanalyzy se

dosglo k tomuto indexu. [21]

_ A EBIT FBIT n OA
INO1=0,0133—
O1= 00137+ 0,08 m S+ 02 O zKZ+KBU)

Bonitni modely

Bonitni modely stanovuji bodovym ohodnocenim borakeumaného podniku. Mezi bonitni
modely jefazen Kralickiv Quicktest, Tamariho model, soustava hildoh analyz dle Rudolfa

Douchy.

Soustava bilatnich analyza dle Rudolfa Douchy

Postup hodnoceni podniku pomoci bdananalyzy vychazi z rozvahy a vysledovky zan# i

minulé obdobi a poskytuje soustavu ukazZatBbdnoticich podnik vetyiech zakladnich
smérech a jednim ukazatelem, ktery je vysledkem vé&ienaritmetického mimeéru ctyr

z&kladnich ukazatél Hodnoti se likvidita, stabilita, aktivita a rebitta.
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Bilan¢ni analyza |

Jde o jednoduchou pdaitku, ktera vychazi z obvyklych praktik finarich analyz. Systém

pouzivactyi zakladnich porrovych ukazatel a vazeného gméru jejich vysledku. [4]

_ vlastni kapita
stéla aktiva

_ (financni majetek + pohledavky
2,17 O kratkodobé dluhy

A= vykony
2[pasiva

_ 8[EAT
vlastni kapita

A jednoho ukazatele vysledného

C= (2B+40L+10A+5R)
12

U vSech ukazatélje stejné hodnoceni vysledku. Hodnot#sv nez 1 je dobra, hodnota pod 1 a

blizici se nula znamena zhorsujici se stav a zégurdnoty jsou alarmujici. [3]
Bilan¢ni analyza Il

Postup hodnoceni pomoci bitar analyzy 1l vychazi z informaci, které poskytupgzvaha a
vykaz zisku a ztraty. Analyzuje se sedmnéct zaktddokazatel, ¢tyii dilci ukazatele a jeden
vysledny ukazatel. Jednotlivé koeficienty, vysledigdnoceni skupin i celkovy ukazatel jsou
v systému konstruovany tak, Ze s rostouci hodnokaizuji na lepSici se stav. Na podniku, jehoz
hodnoty stavu zdr@j majetku i vysledi hospodé&eni jsou modelay sestaveny podle zlatého
bilanéniho pravidla a mnoha zkuSenosti, vychazi koeftgiarsech ti stupii, ukazatele ve
skupirg, ukazatele hodnotici skupinu jako celek a ukazesttového hodnoceni 1. Nad tuto
hranici I1ze povazovat hodnoceni za dobré astem lepSici se. Hodnoty mezi 1 a 0,5 Ize
povazovat za unosné. Vysledky mezi 0,5 a 0,0 z#énépa vysledky pod 0,0 za alarmujici.
VétSina koeficient je také opakena nasobitelem, ktery zajisti, Ze vychozi stavadeloveho

podniku je roven 1. [4]
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Ukazatele stability:

_ vlastni kapita
stéla aktiva

5= vlastni kapit&
stala aktiva

_ vlastni kapita
cizi zdroje

_ celkova aktiva
kratkodobé dluhy!

_ celkové aktive
zasoby[115

o (2[B1+52+53+S442 S
7

Ukazatele likvidity:

_ 2dinareni majetek
kratkodobé dluhy

Lo= financni tnajetek'+ pohledavk 12,17
kratkodobé dluhy

3= obhdzna aktiva /2
kratkodobé dluhy

La= pracovn.l kapltatB, 33
pasiva

L_(5[L1+8[1_2+2DL3+|_4)
3 16

Ukazatele aktivity:

trzby

pasiva
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trzby
A=__ 4
vlastni kapita

_ piidana hodnotal
trzby

A3

(AL+ A2+ A3)
3

Ukazatele rentability

_ 10CEAT
piidana hodnot:

_ B[EAT
vlastni kapita

20CEAT
pasiva

R3=

40CEAT

R4 =
(trzby+vykony)

1,33 Oprovozni HV

R5= - : - ————
(provozni HV+finagni HV+mimaradny HV)

(3IR1+70R2+41R3+2] R4+RE
17

(20B+40L+10A+50R)
12

N 1

3.1.2 VysS8i metody finaréni analyzy

o

Ve finareéni analyze se také pouzivaji tzv. vySsi metody. iMiézpati matematicko-statistické
metody a nestatistické metody.

a) Matematicko — statistické metody

= Bodové odhady (k geni standardni hodnoty pro skupinu),
= statistické testy odlehlych dat @wji, zda krajni hodnoty ukazateljeSt¢ pati do

zkoumaného souboru),
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empirické distribdni funkce (k orienténimu odhadu pravghodobnosti vyskytu jednotlivych
hodnot ukazaté),

korelani koeficienty (k posouzeni stuprzavislosti ukazatél a hloubky parti v casové
fadk ukazatel),

regresni modelovani (k charakterizaci vzdjemnyctahiz mezi ukazateli a k r@enéni
podle jejich vlivu na poZzadovany vysledek na vyznéra zanedbatelné),

autoregresni modelovani (k charakterizaci dynamilkekonomického systému a
k prognézovani),

analyza rozptylu (k vydru ukazatel majicich rozhodujici vliv na Zadany vysledek),
faktorova analyza (ke zjednodusSeni zavislosti stmykukazatal),

diskriminani analyza (ke stanoveni vyznamnydizpalka financni tisré a posouzeni stupn
nebezpéi financniho kolapsu firmy),

robustni matematicko — statistické postupy (k @ethkd vlivu apriornich fedpoklad na
vysledky statistickych metod).

b) Nestatistické metody

Metody zaloZené na teorii matnych (fuzzy) mnozin,
metody zaloZené na alternativni teorii mnozin,
metody formalni matematické logiky,

expertni systémy,

metody fraktélni geometrie,

neuronove s [15]
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4 Finanéni diagnostika podniki farmaceutickeho pramyslu
4.1 Cile a metodika diagnostiky

Cilem této kapitoly je zjistit, jaké maji farmaceké spolénosti vCeské republice finami
zdravi. Porovnat jejich fin&ni zdravi s odétvovymi hodnotami a zarovieporovnat jejich
finanéni situaci mezi sebou. Prvni hypotézou v tésti je, firmy vCR maji shodné ukazatele
finantni analyzy z oblasti rentability, likvidity, zadlerosti a aktivity v porovnéni
s odwtvovymi hodnotami. Druhou hypotézou je, firmy wyici v CR I&ivé pripravky a
pobaiky zahraninich farmaceutickych firem maji shodné fidahzdravi. Feti hypotézou je,
farmaceutické firmy \CR se vyvijeji ve vSech oblastech bitah analyzy stejnym zjsobem.
Ctvrtou hypotézou je, jednotlivé ukazatele blahanalyzy se vyvijeji stejnym #pobem mezi
vybranymi firmami. K analyzovani fingniho zdravi byly vybranyétyti farmaceutické
spolg&nosti. Prvni d¥ z nich — spolénosti Zentiva a Teva — jsou velké farmaceutické
spolenosti, které \CR vyrakji 1écivé pripravky. Druhé dv firmy — Pfizer a GlaxoSmithKline —
jsou ¢eské pobeky dvou nejétSich sétovych farmaceutickych spaleosti dle vySe trzeb (viz.
Tabulka 2-2). Analyza je provedena za obdobi 1€&522008.

Zdrojem dat pro finaini analyzu jsou vyrni zpravy uvedenych spdaleosti za roky 2006, 2007
a 2008. zZdrojem odstvovych hodnot pro farmaceutickytpnysl je server BizStats [36], kde
jsou publikovany odétvové hodnoty ukazatil finanni analyzy. Finaéni zdravi bylo
hodnoceno také pomoci syntetickych ukazatdbko prvni ukazatel byl zvolen index IN95,
ktery byl vytvaen proceské prosedi. Vyhodou tohoto syntetického ukazatele je tkéze
zohlediuje odliSné charakteristiky jednotlivych adivi tim, Ze pokazdé odtvi jsou ve vypotu
pouzity odliSné vahy u jednotlivych ukazditel

VSechny stanovené hypotézy budou verifikovany pdmstatistickych test Testy byly
provadgny pomoci programu GraphPad Prism. Tento prograbizh&omplexni sadu nasttoj
pro analyzu dat. Diky tomuto programu lze prastddakladni statistické testy, jako jsou
parametrické a neparametrické testy, analyza rhgdtgrel&ni a regresni analyza, atd. Hladina

vyznamnosti byla zvolena 0,05, tato hladina sewagia voli i testovani hypotéz. [17]

Pro testovani prvni hypotézy, kde je testovana ahmdiétvovych hodnot ukazatilfinancni
analyzy, byl pouzit jednovyioovy test vyznamnosti proiedni hodnotu normalniho roddni

praveEpodobnosti. Kili predpokladu normalniho roziéni pravépodobnosti musel byt nejprve
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proveden test Kolmogordv — Smirnoviv. Pokud byl splén predpoklad normality dle tohoto
testu, pak byl pro asfeni hypotézy pouzit jednovylovy test vyznamnosti proisdni hodnotu.
Pokud pedpoklad normality spiim nebyl, byl pro o¥feni hypotézy pouzit Wilcoxdiv

jednovylErovy test.

Pro testovani druhé hypotézy, Ze testované &posti maji stejnou hodnotu IN95 v celém
sledovaném obdobi, byla pouzita analyza rozptylaleDbyl pouzit Mann — Whitnéy test,
ktery nepedpoklada normalni roztbni prav@podobnosti. Test byl proveden tak, Ze jednu
skupinu tvdila Zentiva a Teva a druhou skupinu Pfizer a GlaniBKline. Hypotéza testovala,

Ze olg skupiny maji ve sledovaném obdobi stejné hodnkéayzatele IN95.

Treti hypotéza testuje, Ze se spgalesti vyvijeji stej@ ve vSech oblastech bilam analyzy.
Z tohoto divodu byla pouZita koretai analyza. Je zde zkoumano, zda se vSechny oblast
bilanéni analyzy (rentabilita, likvidita, aktivita, stdith a celkovy ukazatel) vyvijeji stgjn

Hypotéza je testovana pro kazdou spotest zvias.

Posledni hypotéza testuje, zda se jednotlivé ablakinéni analyzy (rentabilita, likvidita,
aktivita, stabilita a celkovy ukazatel) vyvijeji wSech spoknostech stefh Tato hypotéza je

testovana pro kazdou oblast bitananalyzy zvlag
4.2 Porovnani ukazateti finanéni analyzy s od¥tvovymi hodnotami

Nejprve bude provedeno srovnagkterych ukazatdl financni analyzy s odstvovymi ukazateli
farmaceutického pmyslu®. Sledovany jsou ukazatele z oblasti rentabilityertabilita trzeb,
rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita akti¥.oblasti likvidity je porovnavan ukazatel
pohotové likvidity. Z oblasti zadluZzenosti je pormé@n pordr ciziho a vlastniho kapitélu.

Z oblasti aktivity jsou porovnavany ukazatele ryti obratu zasob a vazanost aktiv na trzbach.
U ukazatel ROS, pohotoveé likvidity a poénu ciziho a vlastniho kapitalu je porovnavan vyvoj
od roku 2005-2008. U ukazaidROA, ROE, vazanosti aktiv na trzbach a rychlobtiabu zasob,
kde je pongfovan stavovy a tokovy ukazatel, je iwvddu pomgrovani pfiimeéru stavového
ukazatele zachycen vyvoj pouze za obdobi 2006-20R8zatele, které po#ruji zisk, berou do

16 Odwtvové ukazatele za farmaceutickyaprysl jsou k dispozici na [36]. N&dhto internetovych strankach jsou
bezplat® k dispozici pouze ¢které ukazatele za rok 2006.
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vypoctu zisk cisty. Ve vyp@tu ukazatal vstupuji ostatni aktiva do kratkodobych pohledasek
ostatni pasiva do kratkodobych zavazk

Graf 4-1 znazatuje rentabilitu trzeb. Od¥vova hodnota ROS je 16,83 %. Spwlest
GlaxoSmithKline ngla rentabilitu trzeb v letech 2006 a 2007 zaporr&pol&nost Pfizer nila
rentabilitu zapornou v roce 2005. Spwmiesti Zentiva rentabilita trzeb mezi lety 2007 280
vzrostla z 13,3 % na 16,16 %. Spwiest Teva mla v letech 2007 a 2008 rentabilitu trzeb
dokonce vy$i nez 20 .

Nasled® byl proveden statisticky test vyznamnosti preedni hodnotd® Byla testovéana
hypotéza K. EX=16,83 proti alternativni hypotéze .HEX+#16,83. Hodnota 16,83 udava
rentabilitu trzeb farmaceutického dpnyslu v roce 2006. Do zékladniho souboru vstoupily
hodnoty rentability vSech spa@leosti za vSechn§tyii roky.

Hodnota testovaciho kritéria padla do kritické shifd na hladig vyznamnostia=0,05 a byla
tedy zamitnuta hypotéza, Ze vybrané sfmdsti maji rentabilitu trzeb stejnou jako je ¢thova
hodnota.

Porovnani ROS vybranych firem a farmaceutického pr ~ myslu

m GlaxoSmithKline m Pfizer o0 Teva m Zentiva m Farmaceuticky pramys| 2006

Graf 4-1: Porovnani ROS vybranych firem s od¥étvim
Zdroj: vlastni zpracovani dle [36, 59-70]

Y Tabulky se zdrojovymi daty a vypty jsou obsahemifiohy G.
18 Statistické testy byly provédy pomoci statistického softwaru GraphPad Prism 5.
¥ Tabulky s vysledky statistickych tégsou obsahemifiohy H.
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Graf 4-2 zachycuje rentabilitu aktiv vybranych sgabsti a odetvi za roky 2006-2008.
Spole&nost GlaxoSmithKline ma zapornou rentabilitu aktprotoZze v letech 2006 a 2007
dosahla ztraty. V roce 20Q#nila jeji rentabilita aktiv 1,89 %. Spaleost Pfizer zaznamenala
vyrazny nabist rentability aktiv mezi lety 2007 a 2008, kdy mentabilita aktiv vice nez
ztrojnasobila. NejvysSi rentabilitu aktiv maji spwlosti Zentiva a Teva, které za celé obdobi

prevy3uji odétvovy primer.2

Zde byla testovana hypotéza:HEX=7,43 proti alternativni hypotéze,HEX#7,43. Hodnota
7,43 udava rentabilitu aktiv farmaceutickéhairpysiu v roce 2006. Do zakladniho souboru

vstoupily hodnoty rentability vSech spdhesti za vSechnyitroky.

Hodnota testovaciho kritéria padla do oblastppstnych hodnét a na hladis vyznamnosti
a=0,05 neniZzeme tedy zamitnout hypotézu, Ze vybrané spolgi maji rentabilitu aktiv stejnou

jako je od¥tvova hodnota.

4 I
Porovnani ROA vybranych firem a farmaceutického pr amyslu
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m GlaxoSmithKline m Pfizer O Teva m Zentiva @ Farmaceuticky priimysl| 2006

Graf 4-2: Porovnani ROA vybranych firem s odwtvim
Zdroj: vlastni zpracovani dle [36, 59-70]

Na grafu 4-3 je zachycen vyvoj v oblasti rentapililastniho kapitalu za roky 2006-2008.
Spolg&nost GlaxoSmithKline ma rentabilitu v letech200@®20zapornou zid/odu dosazeni
ztraty. V roce 2008 ma jiz rentabilitu vlastnihopkdlu 5,68 %. Spolamost Zentiva rda

20 Tabulky se zdrojovymi daty a vypty jsou obsahemifiohy G.
L Tabulky s vysledky statistickych tégsou obsahemifiohy H.
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vysokou rentabilitu vlastniho kapitélu v roce 20860 vice nez 44 %. Mezi lety 2006 a 2007
zaznamenala pokles na 13,67 %, ale mezi lety 208008 se rentabilita zvysila na 14,38 %. U
spole&nosti Pfizer vySla rentabilita vlastniho kapitaluoce 2006 zaporna z tohaivbd, Ze
spole&nost néla v roce 2005 zaporny vlastni kapital. V roce 2f@énéla vlastni kapital kladny,
ale vzhledem k tomu, Ze jsou k vyo ukazatele pouzity pmérné hodnoty, tak pro rok 2006

vySel paimérny vlastni kapital také zapor.

Zde byla testovana hypotéza:HEX=16,71 proti alternativni hypotéze,HEX#16,71. Hodnota
16,71 udéava rentabilitu vlastniho kapitalu farmaio&ého ptimyslu v roce 2006. Do zakladniho

souboru vstoupily hodnoty rentability vSech spalesti za vSechnyitroky.

Hodnota testovaciho kritéria padla do oblastppstnych hodnét a na hladit vyznamnosti
a=0,05 nenizeme tedy zamitnout hypotézu, Ze vybrané spolgi maji rentabilitu viastniho

kapitalu stejnou jako je odtwvova hodnota.

4 )
Porovnani ROE vybranych firem a farmaceutického pr ~ amyslu
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m GlaxoSmithKline m Pfizer O Teva m Zentiva @ Farmaceuticky pramysl 2006

Graf 4-3: Porovnani ROE vybranych firem a odwtvi
Zdroj: vlastni zpracovani dle [36, 59-70]

V grafu 4-4 je zachycen vyvoj pohotové likvidity wybranych spoknosti a u odgtvi
farmaceutického fimyslu. Je vidt, Ze vSechny sledované firmy maji ve sledovanéiobb

22 Tabulky se zdrojovymi daty a vypty jsou obsahemifiohy G.
2 Tabulky s vysledky statistickych tégsou obsahemifiohy H.
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pohotovou likviditu vysSi, nez je odtwova hodnota. Oditvova hodnota je niZsi, neZz hodnota
doporwovana pro pohotovou likviditu. NejlepSi hodnoty ptdvé likvidity ma spolénost
GlaxoSmithKline, u které se pohotova likvidita pblyje v celém obdobi kolem jedné.
Spole&nost Pfizer ma hodnoty pohotové likvidity o troclmysSi, nez je dopotovano.
Spole&nost Zentiva ma pohotovou likviditu vysSi v lete2d05-2007, ale v roce 2008 dosahuje
hodnota pohotové likvidity hodnoty 4,02, coz jeugpbeno hlavé vysokym poklesem
kratkodobych zavazka ristem kratkodobych pohledavek. Teva ma hodnoty oeféolikvidity
velice vysoké v celém obdobi. Spatest ma vazany vysok&astky v kratkodobych
pohledavkach a ve fin&nim majetku, cozZ je neefektivni a firnani majetek ztraci diky inflaci

svou hodnotd?

Byl proveden statisticky test vyznamnosti préedhi hodnotu. Byla testovana hypotézg H
EX=0,63 proti alternativni hypotéze JHEX#0,63. Hodnota 0,63 udava pohotovou likviditu
farmaceutického pmyslu v roce 2006. Do zékladniho souboru vstoupibginoty pohotové

likvidity vSech spolénosti za vSechngtyii roky.

Hodnota testovaciho kritéria padla do kritické shfa na hladig vyznamnostio=0,05 a byla
tedy zamitnuta hypotéza, Ze vybrané spmdsti maji pohotovou likviditu stejnou jako je

odweétvova hodnota.

4 Tabulky se zdrojovymi daty a vypty jsou obsahemifiohy G.
% Tabulky s vysledky statistickych tégsou obsahemifiohy H.
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Porovnani pohotové likvidity vybranych firem a farm aceutického
pramyslu

Pohotova likvidita

m GlaxoSmithKline m Pfizer O Teva @ Zentiva @ Farmaceuticky pramysl 2006

Graf 4-4: Porovnani pohotové likvidity vybranych firem a odwtvi
Zdroj: vlastni zpracovani dle [36, 59-70]

Graf 4-5 zachycuje podil ciziho a vlastniho kapit8pol€énost Teva ma hodnotu ukazatele po
celou dobu vyrovnanou, spéteost vyuziva ve &Si mie vlastni kapitdl nez kapital cizi.
Podobr je na tom Zentiva, kterd pouze vroce 2008Blamcizi kapital vySSi nez vlastni.
Spol&nost GlaxoSmithKline naproti tomu vyuziva mnohergevtizi kapital, v roce 2007 a
2008 je pordr ciziho a vlastniho kapitalu roven @wa. Spolénost Pfizer idla v roce 2005
z&pornou hodnotu zigtodu zaporného vlastniho kapitélu. V roce 2006 Hogapondr ciziho a
vlastniho kapitalu dokonce hodnot 15,52. V roce7z2j@thodnota 9 a v roce 2008 jiz 324.

| vtomto gipadt byla testovana hypotéza:HEX=1,25 proti alternativni hypotézesHEX#1,25.
Hodnota 1,25 udava pamciziho a vlastniho kapitalu farmaceutickéhdrpyslu v roce 2006.
Do zakladniho souboru vstoupily hodnoty vSech sfialsti za vSechngtyii roky.

Hodnota testovaciho kritéria padla do oblastppstnych hodnéf a na hladit vyznamnosti
a=0,05 neniZzeme tedy zamitnout hypotézu, Ze vybrané spolti maji pomdr ciziho a
vlastniho kapitalu stejnou jako je ativova hodnota.

26 Tabulky se zdrojovymi daty a vypty jsou obsahemifiohy G.
2" Tabulky s vysledky statistickych tégsou obsahemifiohy H.
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Porovnani CK/VK vybranych spole énosti a farmaceutického pr Gmyslu
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Graf 4-5: Porovnani CK/VK vybranych firem a odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani dle [36, 59-70]

V grafu 4-6 je znazokma vazanost aktiv na trzbach v letech 2006-2008ledem k tomu, Ze u
tohoto ukazatele je nizSi hodnota lepsi, tak jengatze vSechny sledované sgaolasti maji

vazanost celkovych aktiv lepSi, nez &t farmaceutického g@myslu. NejlepSich hodnot
dosahuje spotmost GlaxoSmithKline, kterA& ma& hodnoty okolo 0,xelém sledovaném
obdobi?®

Byl proveden statisticky test vyznamnosti préedhi hodnotu. Byla testovana hypotézg H
EX=2,27 proti alternativni hypotézeaHEX+#2,27. Hodnota 2,27 udava vazanost aktiv na trzbach
farmaceutického pmyslu v roce 2006. Do zakladniho souboru vstougitydnoty vSech
spole&nosti za vSechnyitroky.

Hodnota testovaciho kritéria padla do kritické shfd na hladig vyznamnostia=0,05 a byla

tedy zamitnuta hypotéza, Ze vybrané spudsti maji vazanost aktiv na trzbach stejnou jako j
odwtvova hodnota.

28 Tabulky se zdrojovymi daty a vypty jsou obsahemifiohy G.
2 Tabulky s vysledky statistickych tégsou obsahemifiohy H.
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Porovnani vazanosti aktiv na trzbach vybranych spol e€nosti a
farmaceutického pr dmyslu

2,50 ~

nost aktiv na trzbach

@ GlaxoSmithKline m Pfizer O Teva m Zentiva @ Farmaceuticky pramysl 2006

Graf 4-6: Porovnani vazanosti aktiv na trzbach
Zdroj: vlastni zpracovani dle [36, 59-70]

Graf 4-7 zachycuje rychlost obratu zasob v lete€@®622008.Cim vy3si hodnoty tohoto
ukazatel, tim lépe pro spéleosti. Pouze Zentiva v roce 2006 ma vysSi rycldbsatu zasob nez
odwtvova hodnota, a i v dalSich letech dosahuje ZantiejlepSich hodnot ze sledovanych
spole&nosti, kdy je na tom Iépe Teva pouze v roce 20@8leSnosti Pfizer a GlaxoSmithKline
maji rychlost obratu zasob kolem hodnoty 5.

Byl proveden statisticky test vyznamnosti préedhi hodnotu. Byla testovana hypotézg H
EX=9,33 proti alternativni hypotéze HEX+9,33. Hodnota 9,33 udava rychlost obratu zasob
farmaceutického pmyslu v roce 2006. Do zakladniho souboru vstougitydnoty vSech

spole&nosti za vSechnyitroky.

Hodnota testovaciho kritéria padla do kritické shbfa na hladig vyznamnostia=0,05 a byla
tedy zamitnuta hypotéza, zZe vybrané spudsti maji rychlost obratu stejnou jako je sthwva
hodnota.

0 Tabulky se zdrojovymi daty a vypty jsou obsahemifiohy G.
1 Tabulky s vysledky statistickych tégsou obsahemifiohy H.

81



Porovnani rychlosti obratu zasob vybranych spole ¢énostia
farmaceutického pr Gmyslu

12,00

st obratu zasob

| GlaxoSmithKline m Pfizer 0 Teva m Zentiva @ Farmaceuticky pramysl| 2006

Graf 4-7: Porovnani rychlosti obratu zadsob vybranyt firem a odvétvi
Zdroj: vlastni zpracovani dle [36, 59-70]
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4.3 Syntetické ukazatele

V této ¢asti je provedeno hodnoceni figam situace jiz zmiovanych podnik pomoci
syntetickych ukazatél ProtoZe jsou hodnoceny spaiesti pisobici vCeské republice, tak jsou
pouzity syntetické modely odeskych autar. Pouzit je index finaini divéryhodnosti IN95,
protoZe zohlesiuje odwtvovou Klasifikaci ekonomickyckiinnosti a pro kazdé odivi pccita u
dilcich ukazatel s odliSnymi vahami. Déale je pouZita bitaui analyza Il podle Rudolfa Douchy,
jako model, ktery pracuje s refetenm (specialnim zjisobem standardizovanou) hodnotou ,1".

4.3.1 IN95

V tabulce 4-1 je zachycen vyvoj syntetického ukelzatN95 ucdtyt vybranych spoknosti za
roky 2006-2008?

Tabulka 4-1: Vyvoj indexu IN95 u vybranych spol&nosti

2006 | 2007 | 2008

Zentiva 9,24 | 4,36 | 3,96
Teva 2,26 | 3,71 | 3,08
Pfizer 1,84 | 1,99 | 3,06
GlaxoSmithKline 161 | 1,45 | 1,72

Zdroj: vlastni zpracovani dle [59-70]

Je vidt, Ze spolénosti Zentiva a Teva maji po celé obdobi index vy&? 2, a tudiz maji
schopnost bezproblémé\platit zavazky. Spotaost Pfizer mila v roce 2006 hodnotu indexu
1,84, v roce 2007 1,99, to znamena, Ze se pohybavaédém pasmu a mohla by se dostat do
problémi s placenim zavazk V roce 2008 réa jiz hodnotu indexu vysSi nez 2. Firma
GlaxoSmithKline ndla za celé sledované obdobi hodnotu indexu niz&i Zyefirma je tedy
rizikova a mohou u ni nastat problémy s placeniwazid. Zadnéa z firem neitia za sledované
obdobi hodnotu indexu nizSi nez 1, takZze firmy oejs problémech a maji dostateu

schopnost plnit své zavazky.

V nasledujicich grafech bude zachycen vyvoj ukdedtdd5 u jednotlivych spolmosti a vliv

jednotlivych ditich ukazatdl na celkovy index.

%2 Tabulky zdrojovych dat a vygity jsou obsahemifiohy E.
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V grafu 4-8 je vidt vyvoj IN95 u spolénosti Zentiva. Je patrny prudky pokles ukazatelgime
roky 2006 a 2007 z hodnoty 9,24 na 4,36. ilgnzé, Ze hlavni zasluhu na poklesu celkového
indexu nél ukazatel EBIT/U. Spolmost vykazala v roce 2007 vice nez o 1 mld.nksi EBIT
nez vroce 2006, a také platila vySSi nakladovéyir@ divodu poklesu EBITu fispél ke

snizeni celkového indexu také ukazatel EBIT/A.

4 )
Vywoj IN 95 a vliv dil éich ukazatel G v letech 2006-2008 spole €nosti
Zentiva

10,00 -
9,00 =
8,00 -

7.00
6,00 =

5,00 \

4,00 B

h ukazatel

azenyc

—+_AICZ —=—EBIT/IU EBIT/A > VYNIA —%— OA/(KZ+KBU) —e— ZPLIVYN —— IN95

Graf 4-8: Vyvoj IN95 a vliv dil ¢éich ukazatel Zentiva
Zdroj: vlastni zpracovani dle [65-67]

Graf 4-9 zachycuje vyvoj ukazatele IN95 u firmy &eWN95. Spolénost Teva za celé obdobi
neplatila zadné nakladové uroky, z tohofovatu celkovy ukazatel fize byt zkreslen dilm
ukazatelem EBIT/U. Ve vyptech je pouzito o3&ni cleni nulou tak, Zze pokud se ve
jmenovateli vyskytne nula, vysledkem bude nula.tésptoto oSéeni vychazi spolmosti

N1

ukazatel IN95 vysSi nez dv
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Vyvoj IN95 a vliv dil €éich ukazatel G v letech 2006-2008 spole €nosti

Teva
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—e— ACZ —=—EBIT/U EBIT/A —¢— VYN/A —x— OA/(KZ+KBU) —e— ZPL/VYN —— IN95

Graf 4-9: Vyvoj IN95 a vliv dil ¢ich ukazateli Teva
Zdroj: vlastni zpracovani dle [68-70]

Graf 4-10 zachycuje vyvoj u spaleosti Pfizer, u které se hodnota IN95 dostala nathbtu 2
az v roce 2008. NefSi podil naistu nely diléi ukazatele EBIT/U,EBIT/A, VYN/A z tivodu
rastu zisku ped zdatinim a Uroky a snizeni aktiv.

4 )
Vyvoj IN95 a vliv dil éich ukazatel G v letech 2006-2008 spole €nosti
Pfizer
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Graf 4-10: Vyvoj IN 95 a vliv dil¢ich ukazateki Pfizer
Zdroj: vlastni zpracovani dle [62-64]
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V grafu 4-11 je znazowm vyvoj IN95 ve spolénosti GlaxoSmithKline, ktery je pod hodnotu 2,
ale mezi roky 2007 a 2008 bylo zaznamenéano zlepsetiodnotu 1,72. Vliv na toto zlepSeni

mél rast vSech ddich ukazatei.

4 )
VWo0j IN95 a vliv dil éich ukazatel G v letech 2006-2008 spole €nosti
GlaxoSmithKline
5 200
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[E) ._/f
2 1,00
N 0,80 R R
= 0,60 — —x

—e— ACZ —=—EBITIU EBIT/A VYN/A —x— OA(KZ+KBU) —e— ZPL/VYN —+— IN95

Graf 4-11: Vyvoj IN95 a vliv dil¢ich ukazateli GlaxoSmithKline
Zdroj: vlastni zpracovani dle [59-61]

Déale bylo provedeno statistické testovani, zda np ctyfi spolenosti stejnou hodnotu
ukazatele IN95 v celém sledovaném obdobi. K tontagtu byla provedena analyza rozptylu
(ANOVA). Testujeme hypotézu ¢4 1= po= ps= pa proti alternativni hypotéze M pi# pj pro
alespa jeden par firem. Na hladinvyznamnostio=0,05 byla nulova hypotéza zamitrititalo
znamena, Ze neieme potvrdit, Ze tytd@tyti spole&nosti maji stejny index IN95. Pomoci
Tukeyova testu aditivity bylo zji&o, Ze zamitnuti nulové hypotézy tspbila dvojice

spole&nosti Zentiva a GlaxoSmithKline.

Dale bude testovana hypotéza, Ze spueti vyraljici v Ceské republice Wvé pripravky a
spolenosti, které maji 'R pouze pobiku, maji stejnou hodnotu ukazatele IN95. To znamena
Ze hodnoty za spaleosti Zentiva a Teva budou i jednu skupinu a hodnoty IN95 za
spole&nosti Pfizer a GlaxoSmithKline budou titodruhou skupinu. Za sledované obdobi bude

porovnana hodnota IN95 pomoci Mann — Whitneyovaute$ato hypotéza byla na zakkad

% podrobna tabulka s vysledky je obsahéfiopy |.
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provedeného testu zamitntftaVybrané spoknosti, které \CR vyrakji lécivé pripravky a
vybrané spolénosti, které maji ¥R pobd@ku, nemaji stejnou hodnotu indexu IN95.

4.3.2 Bilanéni analyza dle Rudolfa Douchy

V této subkapitole jsou uvedeny vysledky b#ahanalyzy. Tabulka 4-2 zachycuje celkové
vysledky za jednotlivé vybrané podniky a také&idilkazatele stability, likvidity, rentability a
aktivity. V grafu 4-12 je pehledrg zachycen vyvoj celkového ukazatele béiahanalyzy za roky
2006-2008 za jednotlivé spateosti>®

4 N
Porovnani vysledk u bilan €éni analyzy

3,00

B Zentiva O Teva @ Pfizer B GlaxoSmithKline

Graf 4-12: Porovnani vysledk bilanéni analyzy
Zdroj: vlastni zpracovani dle [59-70]

34 podrobné tabulka s vysledkem Mann — Whitneyove esobsahemigiohy |.
% Tabulky zdrojovych dat a vygity jsou obsahemifiohy F.
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Tabulka 4-2: Vysledky bilanéni analyzy za roky 2006-2008

Bilan¢ni analyza Rudolfa Douchy
Zentiva Teva
2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
Stabilita 0,91 4,00 1,07 1,72 2,15 2,18
Likvidita 0,47 0,39 0,58 1,21 2,28 2,47
Aktivita 0,94 0,70 0,69 0,76 0,82 0,62
Rentabilita 4,45 2,25 2,56 0,97 3,60 3,27
Celkovy vysledek 2,24 1,79 1,50 1,16 2,68 2,60
Pfizer GlaxoSmithKline
2006 | 2007 | 2008 | 2006 | 2007 | 2008
Stabilita 0,29 0,34 0,57 4,17 3,78 4,82
Likvidita 0,59 0,51 0,57 0,47 0,36 0,35
Aktivita -3,40 2,05 1,47 0,85 0,91 1,00
Rentabilita -3,48 1,55 3,73 0,01 0,03 0,58
Celkovy vysledek -1,49 1,04 1,96 0,92 0,84 1,24

Zdroj: vlastni zpracovani dle [59-70]

Spole&nost Zentiva ma po celé sledované obdobi hodndkpwého vysledku vyssi nez 1, coz
znamena dobré hodnoceni, je alesvidirny pokles celkového ukazatele. Ng§i vliv na pokles
celkového ukazatele maji ukazatele stability. Ctbtastability je po celou dobu vy3Si nez 1 a
mezi roky 2007 a 2008 se zlepSila. Oblast aktiMtpizsi nez 1, ale stale j¢§sou hodnoty nad
0,5 a Ize je povaZovat za unosné. Oblast likviditgostla v roce 2008 nad hodnotu 0,5 a lze ji

také povaZzovat za unosnou a lepsici se.

Spole&nost Teva ma celkovy vysledek také vysSSi nez 1gd@ sledované obdobi. Né&jgi vliv
na st mezi roky 2006 a 2007 &a oblast rentability, ktera se zvySila z hodnof97Mna 3,60.
Dale se zvysSila také oblast stability a likviditezi roky 2007 a 2008 doslo k mirnému poklesu

v oblastech rentability a aktivity.

Spolenost Pfizer nila v roce 2006 hodnotu celkového ukazatele Bilamnalyzy v zapornych
hodnotéch, coz Ize povazovat za alarmujici stavagdbrentability a aktivity byly v zapornych
hodnotach, oblast stability byla na Spatné Uropoiize likvidita Sla povazovat za Unosnou.
V roce 2007 se jiz celkova situace zlepSila a oglkakazatel se dostal nad hodnotu 1. V roce

v v s

2008 se situace spalosti Pfizer dale zlepSovala. Oblasti aktivity atebility jsou vySSi nez 1,

cozZ lze hodnotit jako dobry stav. Hodnoty oblasabgity a likvidity jsou sice niZSi nez 1, ale

vysSi nez 0,5, coZ Ize povazovat za Unosne.
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Posledni ze sledovanych spmiesti GlaxoSmithKline ma hodnoty celkového ukazateletech
2006 a 2007 nizsi nez 1, ale vyraxyssi nez 0,5. V roce 2008 doSlo ke zlepSeni oaehdtu 1.
Spole&nost dosahuje ffznivych vysledk hlavre diky vysokym hodnotadm v oblasti stability.
Oblast aktivity v roce 2008 dosahujgepré hodnoty 1, oblast likvidity I1ze povaZovat s hodnot
0,35 za Spatnou a oblast rentability s hodnoto8 @zblinosnou.

Testovani hypotéz v ramci jednotlivych firem

V dalSi ¢asti prace budou éteny hypotézy, Zze se vSechnycdilkazatele bilatni analyzy
jednotlivych spolénosti vyvijeji stejd. K owteni tchto hypotéz bude provedena kotelia

analyza®

U spole&nosti Zentiva tuto hypotézu zamitame na hladifznamnosto= 0,05. To znamena, ze

se 74dné dva dil ukazatele a ukazatel celkovy nevyvijeji ve sled®m obdobi stejit’

Ve spolénosti Teva existuje koralai vztah pouze mezi celkovym ukazatelem &idtil
ukazatelem rentability na hladinyznamnostb= 0,05.

Ve spolénosti Pfizer existuje také korélai vztah na hladihvyznamnostio= 0,05 pouze mezi

celkovym ukazatelem a dim ukazatelem rentability.

U spolenosti GlaxoSmithKline zamitame hypotézu na hladifznamnostin= 0,05, Ze se dil

ukazatele a ukazatel celkovy vyvijeji stejnymssem.
Testovani hypotéz mezi firmami

V této ¢asti prace budou otestovany hypotézy, ze se jadadatikii ukazatele i ukazatel celkovy
vyvijeji stejré u vdech firem. PouZita budediorelani analyza®

Hypotézu, Ze se dil ukazatel stability bilaini analyzy vyviji stejéiu vSechityt spolé&nosti na

hladiné vyznamnostib= 0,05 zamitame.

Dil¢i ukazatel likvidity se vyviji také mezi spofestmi hzrn¢. Korelani vztah je patrny pouze

mezi spolénostmi Teva a GlaxoSmithKline.

% Korelasni analyza je provedena pomoci softwarové aplika@@hPad Prism 5.
37 podrobné tabulky s maticemi kor&téch koeficient a p-hodnotami jsou obsahettilphy J.
% Tabulky s korelanimi koeficienty a p-hodnotami obsahujélpha K.
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Hypotézu, Ze mezi ukazatelem aktivity existuje mgabl&nostmi koreldni vztah na hladih

vyznamnosto= 0,05 zamitame.

Korelatni vztah je v oblasti rentability pouze mezi sgalestmi Teva a Zentiva. Mezi ostatnimi

e

spole&nostmi se rentabilita vyvijizne.

Na za¢r byla testovana hypotéza, Ze existuje karglavztah mezi celkovym ukazatelem
bilancni analyzy u spolmosti Zentiva, Teva, Pfizer a GlaxoSmithKline. Tubypotézu

zamitame na hladénvyznamnosto= 0,05.
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Zavér

Prace na téma odtwova analyza a finami diagnostika podnik farmaceutického gmyslu je

rozctlena doctyt kapitol.

Prvni kapitola se zabyva teoretickymi aspekty anatydwtvi. Hlavni naplni tét@asti prace byl
popis dleni narodniho hospotkivi a farmaceuticky gmysl byl za&azen a vymezen podle
klasifikace ekonomickycheinnosti NACE-CZ. Dale je zde v teoretické ravimozebrano
provadni odwtvové analyzy. Je zde charakterizovan Pautenodel ggti sil. Téchto 5 sil je zde

specifikovano a jsou uvedeny n&jeZit¢jSi okolnosti utujici intenzitu fisobeni &chto sil.

Druh&cast prace se jiz zabyva analyzou &g swtového farmaceutického jmyslu. Nejprve
je zde popsan stkny vznik farmaceutického pmyslu, ktery spada do druhé poloviny
devatenacteho stoleti. V praci je uvedeno padegeatttich farmaceutickych spdleosti podle
vySe trzeb v roce 2008. NejvySe se v tomtoriégl umistila americka spaleost Pfizer, ktera
dosahla trzeb vice nez 44 miliard $. Podil tétdesiposti na trzbach celostwovych je necelych

6 %. Farmaceuticky pmysl je vysoce rentabilni odtvi, kde rentabilita aktiv dosahuje vice nez
10-ti % a rentabilita trzebipsahuje 17-ti % hranici. Jediné&ipryslové od¥tvi ma rentabilitu
trzeb vysSi, a to je odtvi t¢Zby a produkce ropy. i€ti picku s nejvySsi rentabilitou trzeb

zaujima s 12-ti % tabakovyijmysl.

Celoswtové trzby farmaceutickéhomyslu se kazdokmé zvysuji a z dynamického vyvoje se
da usuzovat na dalSigt tohoto odwtvi. 40 % celoss#tovych trzeb farmaceutickych spoesti
piipada na Severni Ameriku, 32 % na Evropu, 10 %apoidsko, 12 % na Afriku, Australii a
Asii, zbyvajicich 6 % fipada Jizni Americe. Zatimco v Severni Americe odagu a Evrop je
rast trzeb pozvolny, tak Asie, Afrika a Australie nramenaly zvySeni trzeb mezi roky 2007 a

2008 o vice nez 15 % a Jizni Amerika o necelycBol3

Farmaceuticky gimysl je také velice zajimavy tim, Ze v porovnaoistatnimi odetvimi dava
mnoho prosedki do vyzkumu a vyvoje. V absolutniagtastkach dal do vyzkumu a vyvoje
v roce 2007 vice nez 70 miliard Euro. Za nim sestimpccitacovy hardware a automobilovy
pramysl. Také podil vyd& na vyzkum a vyvoj na trzbach je u farmaceutick@nimyslu
nej\etsi, vice nez 16 %. Nasledovan je &dim softwaru s 9-ti % a odwim hardwaru s 8 %.
Automobilovy pamysl dava pouze 4 % trzeb do vyzkumu a vyvoje.da@livych spolénosti
dava nejvice do vyzkumu a vyvoje spwiest Pfizer, térr 8 miliard $. Spolénost Biogen Idec
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dava do vyzkumu a vyvoje t&ih40 % svych trzeb. Na této spétesti je také velice zajimavé,
Ze jeden jediny produkt u ni tkidémei 80 % trzeb.

Za povSimnuti také stoji celkov&stky, které je nutné vynalozit na vyzkum a vyvoy@ho
léku. Nekteré studie hovd o 800 milionech $, ékteré az o 2 miliardach $. Vysoka nakladnost je
zpasobena tim, Ze pouze 1 z 5 000 novych molekul séade na trh a pouze 30 % jich zajisti

navratnost vynaloZzenych nakfagred vyprSenim patentové ochrany.

Farmaceuticky gmysl vCeské republice se podilel na trzbach chemickétionpsiu v roce
2008 z 15-ti %. Stefhjako roste sitovy farmaceuticky pgmysl, tak roste také farmaceuticky
pramys| vCeské republicePomoci korelani analyzy byla testovana hypotéza, ze ,mezi
trzbami v ¢eském farmaceutickém phamyslu a mezi celosétovymi trzbami ve
farmaceutickém primyslu neni korel&ni vztah“. Tato hypotéza byla na hladiré
vyznamnosti @=0,05 zamitnuta. To potvrzuje, Ze se farmaceutickypramysl vCeské

republice vyviji ve shod se s¥tovym farmaceutickym pramyslem.

V ¢eském farmaceutickém jmyslu je také vidt vysSi podil osobnich naklacha néakladech
celkovych, ktery je ve srovnani s celym OKER4 dvojnasobny. i&telny je také nést paitu
zanestnand ve farmaceutickém pmyslu mezi lety 2000-2008, kdy vzrostldqed zangstnand

0 vice nez 3 000. Naopak v celém QKP4 paet zangstnané poklesl o vice nez 5 000.

Povoleni k vyrob lécivych piipravki ma od Statniho Gstavu pro kontrolw&ile celkem 36
spolenosti. Nejvy3si trzby Ceské republice méa spéleost Zentiva, jejiz trzby doséahly v roce
2008 vice nez 7 miliard korun. &eské republice klesa pet distribuovanych baleni Iékale
vzrasta paet Iéki ve finarknim vyjadeni. Hlavnimi dvody tohoto jevu je viistani pimérné
ceny za baleni, kdy mezi roky 2007-2008 vzrosttargrna cena za baleni o0 17 % a mezi roky
2008-2009 vzrostla o 12 %. DalSimivddem je pesun preskripce v mnoha segmentech

k novym, moder&Sim a &tSinou i drazSim Bvym pripravkam.

Treti kapitola se &nuje finartnimu zdravi a finatni analyze v teoretické rowin Jsou zde
popsany metody finami analyzy, jako jsou po#noveé a rozdilové ukazatele, bonitni a bankrotni

modely a pyramidové rozklady.

V poslednic¢tvrté kapitole bylo provedeno porovnani ukazatBhancni analyzy, které byly
k dispozici pro od#tvi farmaceutického gmyslu. Stejnym zfisobem byly vypgitany také

ukazatele farmaceutickych firemGeské republice. Porovnavany byly ukazatele ROS, ROA
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ROE, ukazatel pohotové likvidity, ukazatel vazanagtiv na trzbach, ukazatel rychlosti obratu
z&sob a powr ciziho a vlastniho kapitalu. Pracovni hypotézglopbZe farmaceutické firmy
v Ceské republice maji stejné hodnofichito ukazateéi, jako jsou od¥tvové hodnoty. Na
zakladk statistickych testbyla tato hypotéza évena pomoci jednovyibového testu pro rovnost

strednich hodnot.

Hypotéza, Ze farmaceutické spot@mosti maji stejnou hodnotu ukazatei, jako je odwétvova
hodnota, byla zamitnuta u ukazatek rentability trzeb, pohotové likvidity, vazanosti aktiv

na trzbach a rychlosti obratu zasob.

Hypotéza, Ze farmaceutické spot@mosti maji stejnou hodnotu ukazatei, jako je odwétvova
hodnota, nebyla zamitnuta u ukazatal rentability aktiv, rentability vlastniho kapitalu,

poméru vlastniho a ciziho kapitélu.

Z tohoto Ize udglat zavér, Ze ukazatele ukazujici na dynamikuéinnosti firmy se odchyluji
od odwtvovych hodnot, zatimco ukazatele spojené s hodnatden kapitalu se s od¥étvovymi

hodnotami shoduiji.

DalSi ¢ast této kapitoly se zabyva indexem IN95. Tent@indyl vypaitan u jiz zmignych
spol&nosti za obdobi 2006-2007. Byl popsan vyvoj IN9%ednotlivych spolénosti a bylo
okomentovano, které z dith ukazatel prispivaji nejvice k celkovym hodnotdm ukazateh
dané obdobiByla tak otestovana hypotéza, Ze vSechndty¥i spolenosti maji hodnotu
ukazatele IN95 stejnou v obdobi 2006-2008. Tato hgfeza byla testem shody rozpty
zamitnuta. Zamitnuti této hypotézy zpisobila dvojice spolénosti Zentiva a
GlaxoSmithKline, mezi jejichz hodnotami indexu IN95 ve sledovaném obdobi byl

signifikantni rozdil.

Nasledrg byla testovana hypotéza o stejném ukazateli IN95 eai firmami vyrab éjicimi
v CR (Zentiva, Teva) a firmami, které zde maji pouze pbotku (GSK, Pfizer). Hypotéza, ze

tyto dvé skupiny firem maji stejné finanéni zdravi, byla téz zamitnuta.

V dalSi ¢asti prace byla provedena bitanh analyza za obdobi 2006-20@&le byla testovana
hypotéza, Zze se dil ukazatele bilartni analyzy vyvijeji v rdmci jedné spolénosti stejrg.

Toto bylo hodnoceno u vSeclity¥ firem. Za pomoci korelaéni analyzy byla tato hypotéza
zamitnuta u spolé€nosti Zentiva a GlaxoSmithKline, naopak u spoknosti Pfizer a Teva

existuje vyznamny korel&ni vztah mezi celkovym ukazatelem a ukazatelem reability.
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Posledni testovanou hypotézou bylo, Ze se jedno#ivdiléi ukazatele mezi uvedenymi
spolanostmi vyvijeji stejné. Tato hypotéza byla zamitnuta u ukazatd stability, aktivity a

u celkového ukazatele. Korel&ni vztah existuje pouze mezi spot@ostmi Zentiva a
GlaxoSmithKline u ukazatele likvidity a mezi spol€nostmi Zentiva a Teva u ukazatele

rentability.

Z hlediska syntetickych ukazatelze tici, Ze podle indexu IN95 ma schopnost bezproblémov
platit zavazky spol#osti Zentiva a Teva po celé sledované obdobi,espost Pfizer pouze
v roce 2008, spotmost GlaxoSmithKline je v celém obdobi rizikova ahty by u ni nastat
problémy s placenim zavazkPodle bilaini analyzy je oft spol€nost Zentiva a Teva po celé
sledované obdobi v dobrém stavu. Alarmuijici stay gpolé€nosti Pfizer v roce 2006, ale v roce
2007 a 2008 se jiz dostala deizmiveho stavu. Situace spotmsti GlaxoSmithKline byla
v letech 2006 a 2007 Uunosna a v roce 2008 se Hepf@ dobra.

Z provedenych analyz a komparaci jejma vniini diferenciace spodaosti farmaceutického
pramyslu, jsou ovSem i oblasti, ve kterych analyzovamgrek vykazuje shody. Pro detaif$i

ovéreni hypotézy by bylo jigtzapotebi testovani nagtsim vzorku.

Provagni odwtvovych analyz a finami diagnostika podnikového zdravi je velicéleZita
nejen pro podnik samotny, ale je také veligégn@snd pro investni spol€nosti, banky a
v neposlednirfact také pro vladni instituce. Pro det&iii poznani tohoto velice zajimavého

odwtvi by bylo teba pateba analyzovatéiSi skupinu spolaosti v delSintasovém obdobi.
K ukonceni své diplomové prace si dovolim pomoci jednididkym pislovim:

»Zdravy ¢lovék ma mnoho fani, nemocny jen jedno”

a citatem od Arthura Schopenhauera:

»Zdravi neni vS§im, ale bez zdravi je vSechnami*

které vystihuji patbu farmaceutického jomyslu jako takového, ale také petbu toto odutvi

dale rozvijet a analyzovat.
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Prilohy

P¥iloha A: Vahy dle OKEC k indexu IN95

OKEC Nazev AICZ |EBIT/A| VYN/A | ZPLIVYN
A Zemédélstvi 0,241 21,35 | 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 | 10,76 | 0,90 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 | 17,74 | 0,72 16,89

CA Dobyvani energetickych surovin 0,14 | 21,83 | 0,74 16,31
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 | 5,39 | 0,56 25,39
D Zpracovatelsky pramysl 024 | 7,61 | 0,48 11,92
DA Potravinarsky primysl 0,26 | 4,99 | 0,33 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 | 6,08 | 0,43 12,73
DC kozedélny pramysl 0,24 | 7,95 | 043 8,79
DD Drevarsky pramysl 0,24 | 18,73 | 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky pramysl | 0,23 | 6,08 | 0,44 16,99
DF Koksovani a rafinerie 0,19 | 4,09 | 0,32 | 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobku 0,21 | 4,81 | 0,57 17,06
DH | Gumérensky a plastikarsky pramysl | 0,22 | 5,87 | 0,38 43,01
DI Stavebni hmoty 0,20 | 5,28 | 0,55 28,05
DJ Vyroba kovt 0,24 | 10,55 | 0,46 9,74
DK Vyroba strojl a pfistroju 0,28 | 13,07 | 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika 0,27 | 9,50 | 051 8,27
DM Vyroba dopravnich prostredkt 0,23 | 29,29 | 0,71 7,46
DN jinde nezafazeny primysl 0,26 | 3,91 | 0,38 17,62
E Elektfina, voda plyn 0,15 | 461 | 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 | 574 | 0,35 16,54
G Obchod, opravy motorovych vozidel | 0,33 | 9,70 | 9,70 28,32
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 | 12,57 | 0,88 15,97
| Doprava , sklad., spoje 0,07 | 14,35 | 0,75 60,61
Ekonomika CR 0,22 | 8,33 0,52 16,80
Zdroj: [21]
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P¥iloha B: Bonitni a bankrotni modely

Altmanovy modely

Vypocet tohoto modelu s@iva v sodtu piti pomeérovych ukazatei s iznymi vahami.
Model pro spolénosti kétované na kapitalovém trhu (1)
Z=12X%+14X%+33X%+06X+1X

1= pracovni kapita
aktiva

_ nerozaleny zisk
aktiva

X2

_EBIT
aktiva

X3

_trzni cena akci
celkové dluhy

_ trzby
aktiva

X5

Model pro spol&nosti nekétované na kapitalovém tif@)

Od pedesSlého se liSi pouze hodnotami vah u jednotlivykhzatel. Jednotlivé porrové

ukazatele jsou stejné.
Z=0,717 X + 0,847 % + 3,107 X% + 0,42 X + 0,998 %
Model pro rozvojové trhy (3)

Model pro rozvojové trhy je modifikaci zakladnihdtrAanova indexu. Tato modifikace je
vyhodn& pedevSim proto, Ze neni vazdna na znalost trzni dipdspol€nosti a vyuZiva

informace ze zakladnicitétnich vykaa.

cisty pracovni kap|tal_|r3'26 zadrzeny 2|le§6 72 EBIT+ . caini hodnota VK

Z': 6,56 5 . I &= o g , s
aktiva aktiva aktiva éetni hodnota zava#ak
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Vyhodnoceni ¢&chto model provedeme podle tabulky 2-1. Pokud se firma ndchgmsmu
prosperity, je jeji finaéni situace uspokojiva. Pokud se nachazi v Sedé&, zdamizeme firmu
jednozné&né urtit za asgSnou, ale ani za ohroZenou. Firma v&dmankrotu je ohroZzena

financnimi problémy. [24]

Altmanovy modely Model 1 |Model 2 |Model 3

Pasmo prosperity >2,99 >2,9 >2,6

Pasmo Sedé zény 1,81-298| 1,2-29 | 1,1-2,6

Pasmo bankrotu <1,81 <1,2 <1,1

Vyhodnoceni Altmanovych modeili. Zdroj: [24]

Tafflerav zakladni a modifikovany model

Tento model se vyskytuje v zékladni a modifikovaverzi. Oba modely vyuZivajttyfi
pomérove ukazatele. [24]

Zakladni verze:
Zr=0,53 - EBT/KD+0,13-0OA/CZ+0,18 - KDAG 0,16 - (FM —KD) / PN

kde EBT zisk ped zdagnim

KD  kratkodobé dluhy (kratkodobé zavazky €Zbé bankovni G&ry + kratkodobeé
financni vypomoci)

OA  ok¥zna aktiva

CZ  cizi zdroje

CA  celkova aktiva
FM  finareni majetek
PN provozni naklady

Vyhodnoceni: vysledek nizsi nez 0 znamena vysokauddpodobnost bankrotu, vysledek vyssi
nez 0 znamena malou prapddobnost bankrotu. [24]

Modifikovand verze:

Zr=0,53-EBT/KD+0,13-0OA/CZ+0,18 - KDAG 0,16 - T/CA
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Vyhodnoceni: vysledek nizSi nez 0,2 znamena vysgkaudpodobnost bankrotu, vyssi nez 0,3

znamena malou pravpdodobnost bankrotu. [24]

Beavefiv model

Beaver analyzoval 79 firem, které zbankrotovaly @& fifem, které nezbankrotovaly. Mezi
zbankrotované Zzadil nejen firmy, které vyhlasily Opadek, ale takémy, které znaky
bankrotujicich firem pouze vykazovaly. Z analyzyvegil, Ze pondrové ukazatele maji

vypovidaci silu jiz pt let pred Upadkem firmy. [5]

V tabulce 2-2 jsou uvedeny ukazatele, které povalzzar hlavni.

Ukazatel Trend u ohrozenych firem
vlastni kapital / aktiva klesajici trend
pfidana hodnota / aktiva klesajici trend
bankovni Gvéry / cizi zdroje rostouci trend
cash flow / cizi zdroje klesajici trend
provozni kapital / aktiva klesajici trend

Parametry Beaverova modelu. Zdroj:[5]

Kralickav Quicktest

Tento model se sklada gyt ukazatel, podle kterych hodnotime situaci podniku. Prvné dv

rovnice hodnoti finaéni stabilitu, druhé dvvynosovou situaci. [24]

_ vlastni kapital
aktiva

(cizi zdroje- penize diy u bank
provozni cash flow

R2 =

_EBIT

R3=——
aktiva

_ provozni cash flov

R4 -
vykony

Vysledkim prifadime body podle nasledujici tabulky:
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0 1 2 3 4
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 0-0,08 0,08-0,12 0,12-0,15 >0,15
R4 <0 0-0,05 0,05-0,08 0,08-0,1 >0,1

Bodovani Kralickova Quicktestu. Zdroj: [24]

U tohoto testu rizeme hodnotit: finatni stabilitu FS = (R1 + R2) / 2; vynosovou situsl§ =
(R3 + R4) / 2; a provad souhrnné hodnoceni SH = (FS + VS) / 2. [5]

Pokud je sotet bodi vétSi nez 3, je podnik povazovan za bonitni, od Bdde o Sedou z6nu a

hodnoceni nizsi nez 1 signalizuje potiZze v hosfaddirmy. [24]
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Priloha C: Historie farmacie
Historie farmacie [32]

Slovo ,,farmacie* pochéazi ieckého ,,farmakon*, jimZ staRekové ozn&ovali jedovatou nebo
lécivou latku i kouzelny progedek. DnesSni farmacie se zabyva nejen hledanirg, lateré
vykazuji I&€ivé &inky, ale i vyvojem, vyrobou a kontrolou jakosttié vychovou specialist
pro tytocinnosti a zarovie zaji¥'uje, aby léiva byla bezpéna, &inna a jakostni. Mezi prakticka
odwtvi farmacie pat také velkodistribuce a velkoobchod; dale Iékéndns tj. uspokojovani
vydejem nebo prodejem d@eho gipravku v Iékarnach nebo zdravotnickychtizanich,
farmaceuticka informatika — informovani @icich, spravném uzivani a uchovavarivgch
piipravki a také konzultace s I&kaNaplni farmacie je vyhledavatdigé latky, petvdet je do
|éCivych pripravki, a ty veas poteby, na pokyn [éka nebo nai@ni pacienta vydavat v nejlepsi
kvalité, pozadovaném a bezpem &inku, v dostattném mnozstvi a s p@bnou informaci,
aby mohly posléze v lidském nebo iadim organismuigsobit jako leky. Lékarna a jeji funkce
je dnes jen jednou séasti farmacie, ale svym poslanim, rozvijenym famo#g stoji na konci
celého vyvoje léku. Na profesionalnim postoji Iékka, jeho konani a na jeho vztahu
k pacientovu zdravi zalezi, zda bude lékiipat (Cinny, zda se uskutei smysluplg prace
vSech pedchazejicich farmaceutickych @tivi a pracovnill, zda bude naptm i terapeuticky
zaner |ékare. Lékarna nebyla vzdy jen jednou ze slozek fareyaade od svych zatka asi do

poloviny 19. stoleti fedstavovala farmacii samu.
Od lécitelstvi k farmaceutickému priamyslu

Poznavani ficin vzniku, pabéhu a giznaku nemoci a metod i préstki k jejich |&eni,
ziskaval kazdy jedinec postupra velmi dlouho nejidve sam. Poziji se tyto poznatky
soustedily v osobach specialist— I&itelt, Samaid a krezi. Ti si na zakla#l ziskanych
védomosti vytvéeli iracionalni i raciondlni igdstavy a teorie o nemocech. V souvislosti se
zpisobem Zzivota zaloZzeného nacsh lovu nebo zewdélstvi nalézali l€ivé piipravky mezi
rostlinami, mineralnimi latkami a ve Zetich €lech a zpracovavali je. Protoze se &ka i
lékarnicka (farmaceutickd) funkce postdsoustedila v jediné osab— I&iteli, nazyvame toto

obdobi I&itelstvim.

Era I&itelstvi je nejdel3im vyvojovym obdobim zdravotwicta tim i farmacie. Zahrnuje
prehistorickou dobu — prék (asi 600 000 az 8 00G.pn. |.), paleolit — starSi dobu kamennou
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(asi 8 000-2700 i n. I.). Era farmacie, ptnintegrované do lbtelstvi, v3ak kodi jiz asi
v prab¢hu 5.-4. stol. p n. |. v prostedi stardeckého l€itelstvi. Tehdy jiZz existovali specialisté

starajici se o léva.

Samostatnd farmacie vznikla ve star@ecku s rozvojem lbtelskych znalosti a s p@tbou
délby prace. Vznikli specialisté, jejichz ukolem bybpatrovat, upravovat a poskytovatciéa.
Byli to rhizotomové (kraj&i koreni), kteri sbirali a suSili rostliny a davali je k dispozici
lécitelam. Rhizotomové fesli casem od sbu a Uprav léivych rostlin k jejich zpracovani a
zatali se starat o vy pripravek. Dostali se diimského léitelstvi a isobili tu jako bylindi,
prodav&i masti, I€iv, koren&i atd. Obchodovali po domech nebo ve stancich,zedali se do

spole&enstva a podléhaligkterym zakonnym ri@&zenim. [Broncova, 2003, 13-14]

Az do poloviny 19. stoleti prozivala farmacietpyzlaty veék". Zabyvala se l&vy a jejich
piipravou, a to na pracovisti 1ékaren; lze proia, Ze Iékarenstvi bylo totozné s farmacii.
[Broncova, 2003, 16]

Obdobi rozhrani 18. a 19. stoleti dbfzn¢ do roku 1950 j&asem, v 8Bmz prokehlo rozcleni

farmaceutickych funkci a jejich institucionalizadeosavadni jednolité Iékarenstvi secala

Stpit a jednotlivé funkce serpsouvaly z lekaren do jinych oblasti, vzaly na spbdobu
instituce a z&ala se vytviet nova farmaceuticka o#lvi. Vyzkum se postupgnetabloval na
vysokych Skolach a od Sedesatych let 19. stolptimyslu, ktery také fevzal vyrobu léivych

latek a pipravki. Lékarenska individualniifprava nemohla konkurovat lesjgi hromadné
vyrob¢ chemickych léiv v tovarrg, takze lekarnici brzy tovarni vyrobky nakupovakkarnici
vSak museli pevzit rieni za kvalitu kupovanych latek. Tento vyvoj utllinékérenskou
chemickou vyrobu a posilil analytickou praci. Pdgeiné 19. stoleti se zala rozvijet i tovarni
vyroba I€iv a jejich kontrolni metodika, a to vSe znamenakradrzitelny pesun vyrobni

funkce lékaren do farmaceutickych tovaren.

Od osmdeséatych let 19. stoleti stoupatgididi, kte&i mohli vyuzivat sluzeb |ékaren, nabo
v tovarreé vyrakena synteticka k&va byla levrgjSi. Rovréz rozstujici se dlnické uUrazové a
nemocenskeé poji&i, zavedené u nas v roce 1888&iggopovalo pracujicim lewjsi I&ebnou
p&i a lIéky. Farmacie mohla nyni sp&mskou pdebu 1€k uspokojovat ve &Sim nefitku nez

v predchozich obdobich.
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Pocatky farmaceutického primyslu ve sété

Farmaceuticky gimysl zahrnuje kompleginnosti spojenych s hromadnou vyrobotivé Jedna
jeho ¢ast ozn&ovana jako farmaceuticko — chemickyaprysl vyrdbi chemické tveé latky. Ty
mohou bytéast&né nebo zcela syntetické a v dnesni &@gich podil gevazuje nad Bvymi
latkami rostlinného fvodu. Zpracovanim tévych latek do I1ékovych forem, jakymi jsou rfap

tablety, injekce, masti, se zabyva farmaceutickalenicky pimysl.

Nejvétsi vliv na naSi chemickou a farmaceutickou vyrabl tradicné praimysl rémecky. Po
valce prusko — francouzské (r. 1870) doslo totfémecku k prudkému rozvoji farmaceutické
vyroby v chemickych tovarndch a také v podnicicker& mivodné vznikly z lékarenskych
laboratdi (nap. Merck).

Po prvni sétové valce se situace pikud znenila. Na prvni misto se dostaly Spojené staty
americké, jejichz farmaceuticka vyroba se v letd®05 — 1929 vice nez zSestinasobila.
Farmaceutickou vyrobou se v té dobabyvalo pes 1 000 firem vifiblizné 2 400 zavodech,
které nely celkem 60 000 zadstnand. Ackoliv dalSi rozvoj zpomalila sfova hospodd&ka
krize, farmaceuticky @mysl si své prvenstvi udrzel i nadale. Jgomn zajimave, Ze u nas byl
v tu dobu zaregistrovan jediny americk¥igsavek. Nmecky farmaceuticky gmysl mel po
prvni swtové valce odbytové potiZze. Proto se &g@nvyrobci snazili pronikat do zemi s n&én
vyvinutym chemickym pimyslem, mezi nimi také d@eskoslovenské republiky. Podabai
pocinal i pimysl Svycarsky a francouzsky.ckoliv ve vSech vysglejSich statech byl domaci
farmaceuticky pimysl podporovan celnimi oganimi, Ceskoslovensko zaplavily cizi
speciality. NaSe cla byla totizZkolikanasob# nizsi nez cla na chemické vyrobky ¥mNecku.
Kuptikladu francouzsky vyrobce platil u nas pouze &K 1 kg léiv, ale naSe ké@va podléhala
ve Francii 60 % clu z cenyd&a. Dovoz specialit prudce stoupal: z 16 milidk¢ v roce 1922
na 70 miliori K¢ v roce 1931. po roce 1931 dovoz specialit poklest, Ize vyswtlit nejen
mensi koupschopnosti obyvatelstva visledku hospodéke krize, ale také tim, Ze si zde mnohé
zahrantni firmy zridily své pobdoky (nag. Svycarska firma Roche). DalSi formou pronikani
zahrantniho kapitalu byly licence neb@asst v akciovych sposmostech. Kror toho byl rozvoj
naseho farmaceutickéhodpnyslu brzén zahraninimi konkurenty prosednictvim bank, na
kterych byl zavisly (naip Medica byla ovladana Zivnobankou a v té rozhotidsemcouzsky
kapital). Z toho v3eho vyplyva velka zavisloSeskoslovenska na dovozuciMych latek i

hotovych I€ivych piipravki.
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Cesky farmaceuticky primysl 1850 — 1918

Vznik a vyvoj naSeho farmaceutickéhoapmyslu se v podstatneliSil od s¥tového vyvoje.
Vznikal pii chemickych tovarnach nebo ¥kierych Iékarnach. Pokrok technologie znamenal
také slozigjsi a naklad§si vyrobni z#éizeni. Tovarni vyroba & se u nas zamla rychleji
rozvijet v sedmdesatych letech 19. stoleti a datekali dalSi vyrobci. V roce 1913 seigskych
zemich hromadhvyrakelo jiz 105 zaregistrovanychd&ych péipravki (specialit). Tento rozvoj
probihal bez podpory rakouské vlady. Za zakladatekké farmaceutické vyroby je pravem
nazyvan Dr. K. Fragner, jehoZ otec vroce 1857 upkodim s Iékarnou, kterou v fichu
n¢kolika let rozstil z davodu nedostatemé kapacity. Z dvodu umrti ji Fevzal jeho syn Karel a
od roku 1889 se v ni Zalo vyrélket strojow. Z jeho firmy se¢asem stal velky gmyslovy

podnik, ktery petrval az dodnes.

Slibny rozvoj farmaceutického fonyslu gitlumila prvni s¢tova valka. Zahy po jejim
vypuknuti nastal nedostatekéié a pouzivaly setzné nahrazky. Také ceny [ékvzrostly.
Nekteri vyrobci vyuzili této situace kovladnuti pozicteké dive zaujimala #&mecka

konkurence.
Farmaceuticky pramysl vCSR 1918 - 1938

Po vznikuCeskoslovenské republiky se vyrob&ivédostala do zcela jinych podminekiio
v |ékarnich se stale jeStyrakely 1écivé piipravky, nap. v roce 1927 se jichifpravilo podle
piedpisu 52 % a teprve v letech 1935 — 1937 sec¢pafratil, 73 % l€ivych piipravki bylo
vyrobeno v tovaréh Lékarnici nefijali riast pimyslow vyrakeénych I&€iv prizniveé, neba jej

pocitovali jako pracovni a hospoigkou Gjmu.

Mezi prvni vyrobce vzniklé po valce pidgd firma Farmaka vyroba & s. r. 0. v Praze. Akciové
lucebni tovarny Kolin obnovily vyrobu kyseliny salioyle, kterou musely koncem 19. stoleti
z ekonomickych dlvoda zastavit. Paletu deriviattéto latky roz&ila kyselina acetylsalicylova,
kterou zde zé&ali vyrdbst a zahy zpracovavat do tablet. Roku 1925 dostdabteyrobek nazev
Acylpyrin. K mimoprazskym vyrohion patila téZ Pragochemia, zaloZzena v roce 1919. Vyroba
sidlila pavodns v Usti nad Labem, po#ji v Roudnici; v Praze #a jen zastoupeni. Ve stejnou
dobu vznikla v Praze akciova sp&test Remed. Z malé firmy, jejiz akciovy kapitél 124 tisic
korun, se Bhem dvaceti let vypracovala mezi naSe #iSjvvyrobce. Jeji fgdvale€ny kapitél

dosahoval jiz 1,5 milionu korun. Firma Remeé&hevala velkou pozornost propagaci svych
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vyrobki. V roce 1932 vznikla v Praze nova sgolest na vyrobu i8v, jeji zakladatelé ji nazvali
Interpharma. Dala si za Ukokipravovat nov4, chemicky jednotn&ila. Jiz na pdatku své
existence vnesla do podnikani jiny &mkterym byla spoluprace s jinymi vyrobci, coz se
projevilo na pipravku Infadin, ktery uvedla na trh sp&té s firmou B. Fragner. V roce 1936
zakala vydavatasopis Lék#sky s\wt, ktery inasel fizné odborné zpravy a zardvpropagoval
vyrobky vydavatele. Vedle Interpharmy vzniklo v tobu je& nekolik menSich podnik
Leruco v Praze, Farmosa (od r. 1938 R&ke& farmaceutické zavody) v Plzni, Inhalochema
v Uherském Bro& atd. Kron¢ vySe uvedenych se za prvni republiky rozvijelyétdkmy
zaloZené fed prvni s¥tovou valkou. Z nich jefeba pipomenout zejména firmu B. Fragnera,
kterou ved| syn zakladatele Dr. PhMr. Karel Fragagro #m jeho vnuk Dr. Ing. PhMr. i
Fragner. Ten spoteé¢ se svym bratrem architektem Jaroslavem postandte 1930 v Dolnich
Mécholupech tovarni objekt, d@imoz enesl vyrobu z Malé Strany. Vyroba se zde tozs&ila.
Velice pelivé pripravovany projekt jedné z prvnich farmaceutickyotiéaren WCeskoslovensku
byl pojat velkoryse a pokrokév Pozemek firma koupila&&$ns za hranicemi Prahy pro nizkou
cenu a také zivodu placeni nizSich dani v obecrtir@zce malé obce. Vyrobni program byl
postaven na solidnim zakkagiipravy Einnych latek a zarovese tu rozvijel Siroky vyzkum.
Uspssre si vedly i jiné staré firmy, na&pHeisler, Medica, Norgine. Naproti tomw&ité stagnace
nastala u firmy G. Hell, které nedostatek kapitédovolil modernizovat 2&eni tovarny, a tak
nemohla konkurovat ostatnim vyrdime. Firma se vroce 1921 spojila s rakouskou firmou
Chemosan a vznikla spéleost Chemosan — Hellco. V tovérm Komarow zistala zachovana
tradiéni vyroba galenik, ale &vé piipravky se vyradély jen omeze#d. Firma se stala zastupcem
némeckych vyrobt a zabyvala se spiSe velkoobchodem. Z firmy G.,Hmikléze narodniho
podniku Galena, nakonec vyrostla g spol€énost IVAX-CR a. s. se sidlem v Opav
Komarow. Poslednim &Sim vyrobcem l&v, zaloZzenym ped druhou s&tovou valkou byla

firma Cetap v Heatvi u Nymburka.

V roce 1930 se Ceskoslovenské lékarnické spiesti ustavil pimyslovy odbor sdruzujici

leékarniky — vyrobce.
Farmaceuticky pramysl v letech 1938 — 1945

Obsazenim pohra#ii ztratilo tehdejsi Ceskoslovensko velkou&ast chemického a
farmaceutickeého myslu. Napiklad Ustecka firma Norginei@Sla do berlinského koncernu

Schering. Po obsazeni zbytku statu fizeni ProtektoratuCechy a Morava zali Némci
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bezostysd ovladatcesky ptimysl. V Praze byla zabrana vysmska tovarna Medicatmeckou
firmou Deutsche Heilmittel GmbH. Hospdgky vyvoj kEhem druhé sstové valky znamenal
urcitou stagnaci farmaceutickéhoupmyslu. Ri¢inou byl nedostatek &kterych surovin pro
vyrobu I&€iv. Z daivodu snad§Si kontroly a evidence byli igdni a ¥tSi vyrobci dedrg

organizovani v samostatné sekci ve skd&pahemického pmyslu @i Svazu pémysinika.

Mensi vyrobci se zig@dniho pikazu sdruZzili do Svazu vyrobdéciv.

V roce 1938 zahdjil v Praze Spolek pro chemickohuini vyrobu farmaceuticky vyzkum.
Koupil téZ tovarnu Dr. Heislera v Chrasti u Chrudianrozhodl o stawb nového z&vodu na
vyrobu barviv a l&iv sousedstvi semtinskych zawod/ Chrasti byl mezitim umish vyzkum
léciv. Po dokoweni stavby v Rybitvi v roce 1940 byla zahajena bgrt&iv. Spolek se neomezil
jen na vyrobu l&vych latek, ale od roku 1942 je zpracovavéihm do gislusnych lékovych
forem. Také vyzkum kv byl piesunut do Rybitvi. Vyzkumnd farmaceutickd labarato
vypracovala vyrobni postupy na vice nez 130 laRk.valce se v Rybitvi vyréln asi 18 %
sortimentu ¢eskoslovenskych &é&vych piipravki. Sowasti vyzkumu byla také biologicka
laboratd, kde se zkouSela néripravena léiva na zviatech i na jejich izolovanych organech,
coZ byla vtu dobu novd metoda. Tovarna Remedissthovala v roce 1942 z Karlina na
Zizkov. Kromg vyroby se zawfila také na vlastni vyzkum. Firma Interpharma rblesza valky
svoji pracovni napl, nezabyvala se jen chemickymiciymi latkami, ale vyrabla jaterni
extrakt, zabyvala se inzulinem, atd. Firma B. Feagrangdstnavala Bhem valky ve své tovaén
fadu odbornil z vysokych Skol, které nacisté 17. listopadu 192@weli. Z¢innosti €chto

védai si zaslouzi ppomenuti vyzkunteského penicilinu.

Objev penicilinu (1928 Fleming), jeho Gtsmé rozpracovani (Flory a Chin 1938-1941) a
praktické vysledky $ jeho I&ebném pouZziti byly inspiraci prakolik pracovi§ na evropském
kontineng. Iniciatorem tohoto badani byl u nas Dr. Ing. PhBki Fragner, vedoucim vyzkumné
skupiny RNDr. Josef Kosti Pravy cil vyzkumu byl f&d okupanty zpgatku peélivé tajen a
projekt nazvany BF 510 byl vydavan za vyvdjppavku proti plisnim. Nejprve byl vyhledan
vhodny kmen plish z rodu penicilin. Bylo vyzkouSeno 74 kmigre nichz jen 4 byly &nné
proti bakteriim, to znamena, Ze tlumily jejich pamdnvani. Tento jev nebyl neznamy, dokonce
Pasteur jej pozoroval jiz v roce 187 ptudiu pivodce siti slezinné. Rozhodujici vSak bylo
nalézt metodu k izolaci latky, ktera je za utlunpo@&dna a ziskat tak dostatek této latky v co
negistsi jakosti. Fitom je nutné zdraznit, Ze penicilin je latka velice nestabilni \d&8t ve
vodném roztoku je labilni a ztraci svojiidnost.Cesky kolektiv pekonal tyto pekazky pomoci
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chromatografie, a dokonceéast svych vysledk jeS€ za valky publikoval. Po a¥eni
antibiotického dinku a bezpénosti ziskané latky se v roce 194Esmupilo ke klinickému
zkouSeni. Mezitim vSak skita valka, po niZz byla vyroba penicilinu u nas zdema podle

zkuSenosti a na #aeni z USA a Kanady.
Rozvoj farmaceutického priimyslu po roce 1945 ve s¥#é

Druhd s¥tova vélka byla impulzem pro rozvoj farmaceuticképaimyslu. Progiedky,
vynalozené za valky do vyzkumu novyclile se zaaly po jejim skobeni vracet, coz bylo

nejlépe patrné na rozvoji antibiotik.

Jestlize na zsitku Sedesatych let stal vyzkum novéhsiviého gipravku rekolik miliona
dolam, vzrostl zahy na desetinasobek a doba jeatyrgvy se prodlouzila nagkolik let. Oba
ukazatele v pib¢hu let jeSE naristaly. Risobila to také nutnosftipravovat stale vice sléenin,
aby se mezi nimi nasla nov&ia latka. \&tSi ¢ast pez vSak oderpaly zpisnéné zkousky
bezpénosti a v osmdesatych letech zavedena pravidio®® zdravotnické organizace. Tato
pravidla zajiguji jednotny pistup k vyvoji i vyrol& I&civ. Také vyvoj I€ivych pripravka se od
poloviny stoleti stal slo&jSim. Zgisnily se pozadavky na dosavadni Iékové formy,i.nap
mikrobiologickacistota, obsahova stejn@mmost, atd. V roce 1968 vydala &wva zdravotnicka
organizace navrh pozadavkna spravnou vyrobni praxi. Tofimélo mnohé vyrobce
zmodernizovat organizaci vyroby, zdokonalit konirolzvysit kvalifikaci personalu. To
zvySovalo naklady asi o jednuetinu. ProtoZze se vyvoj d& stale zdraZoval, zali se
farmaceutiti vyrobci vice sdruzovat. Staré firmy zanikaly asta toho se objevovaly nové.
Mimoto se vytvéely volné strategické aliance, které sgkdy ukazaly byt vyhod¥Si nez

splynuti vyrobé.
Vyvoj v Ceskoslovensku 1945 - 1959

Slozitosti povaleného vyvoje ¢eskoslovenského fmyslu se nevyhnuly ani vyrébléki.
V KoSickém vladnim programu byla zahrnutat'staznarodaini tzv. klicového ptimyslu, ktera
se zgala projednavat zahy po osvobozeni. Plan na rema@nfarmaceutického pmyslu
z prosince 1945 navrhoval, aby vyzkum, vyrobu adpjovSech farmaceutickychiipravki
v celém stat¥idil Cs. svaz farmaceutickéhotpnyslu, coZ byla organizace pod stétni kontrolou.
V tomto planu se také dopamwvalo zidit Usttedni vyzkumny Gstav, ktery by sestavoval plan

vyroby, pidéloval vyrob@im zakézky, kontroloval jejich provozy i hospdeai dokonce i
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disponoval jejich zdzenim atp. Prodej vyrolikby pievzala centralni obchodni spi&est.
Znamenalo to zavedeni centralniho planovani a keagkromého podnikani. K 28jnu 1945
byly znarodegny vSechny podniky, které &ty vice nez 50 zasstnand, (nag. B. Fragner,
Interpharma, Medica, Remed). Bylyckarneény pod narodni spravu a k 1. lednu 1946 tityo
jednotnou organizaci Spojené farmaceutické zav@KZ( pozdji Spofa). Mimo SFZ #stal
v ¢eskych zemich jediny velky vyrobcec¢ié — Vychoda@eské chemické zavody v Rybitvi.
V roce 1948 byl znarodny uplré cely farmaceuticky mmysl. Nekteré vyrobny [&iv byly

zarazeny do Spojenych farmaceutickych zayae mnoho jich bylo zruseno.

Mezi prvni Okoly Spofy pdilo feSeni existence duplicitnichiipravki, tim se mnoZzstvi
hromadr vyrabinych |&€ivych pfipravki zredukovalo asi naépnu. Kvali ruSeni I€ivych
piipravki, které probihalo igkotre a bez pdebné vysitlovaci kampad#, preSel farmaceuticky
pramysl vroce 1954 do gsobnosti ministerstva zdravotnictvi (metodické wdd&ontroly
pievzal Statni Ustav pro kontrolucie) z pisobnosti ministerstva pro chemickyuprysl.
Zarazeni farmaceutickéhoimyslu do resortu zdravotnictvi bylo ve¢gvnezvyklé a ojedilé.

V roce 1958 setyii prazské farmaceutické tovarny stdy do narodniho podniku Lséva.
Cesky farmaceuticky primysl 1960 — 1989

Na za&atku Sedesatych let byla Spofa jiz zavedenou ozganiv roce 1960 vyréla 540 druli
lécivych pripravka. Do vyroby se rén¢ zavadlo vice nez dvacet novychipravki. V lekarnach
vSak stale chydla asi desetina sortimentu. Na druhou stranu sgodayvozu I&€iv, export
predstavoval v sedmdesétych letech Beiriu vyrobni kapacity. Do zapadnich zemi se vylaze
pouze léivé latky (nap. antibiotika). Zato socialistické staty odebiraipoho naSichifpravki.
Jak jiz bylo uvedeno vySe, vroce 1968 vyhlasilat®w& zdravotnicka organizace zasady
spravné vyrobni praxe, znamenalo to, Ze ten kaepgjme, nebude moci exportovat. Ve Spof
to sledovali s rozpaky, neba@avedeni bylo velmi nakladné. Rozhodnuti o zave&mmavné
vyrobni praxe se oddalovalo a oficiélboyla zavedena az v roce 1990.

V osmdesatych letech gy do vyrobre hospodéské jednotky Spofa ¥eskych zemich tyto
narodni podniky: L&va, Farmakon, Galena, Chemopharmaiivé rostliny, Dental, Penicilin,
Dioptra, Okula, Protetika, na Slovensku Biotikalav@kofarma.
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Zmeény ve farmaceutickém pmimyslu po roce 1989

Pred rokem 1989 nebyl €eskoslovensku pro zahrani firmy nadjny trh pro I&iva. Cesky trh
spoléhal pedevSim na vlastni vyrobkycasté&né na genericka éva dovazena z ostatnich zemi
RVHP, zejména z Miarska, Polska, NDR, Jugoslavie (¢skoslovensku #o zastoupeni jen

nékolik malo zahraninich firem.

Farmaceutické firmy ze z&padni Evropy a z&nso brzy u¢domily, Ze nesrji vahat, pokud
chtgji byt vcas na vychodoevropskych trzich. Jejidtichod se projevil ve strmém dovozu i
spoteke zahrantnich I€iv. Liberalizace trhu po roce 1989 vyiia stimulani tlak i na vyrobni
z&kladnu tuzemskych farmaceutickych vyrdbcoz vedlo ke zlepSeni technologické Urovn
zavedenim spravné vyrobni praxe, ke zvySeni prodtyktprace a k prudkému rozvoji
marketingu. Vzhledem k otésni trhu pro zahraémi vyrobky se postugnsniZzovalo mnozstvi

tuzemskych vyrobk

Vétdina farmaceutickych vyrobicpodnikajicich na tGzemi byvaléhoeskoslovenska si brzy
uvédomila potebu ustaveni profesnich sdruzeni reprezentujieichdceuticky prmysl a hajici
zajmy svychéleni. Ceska asociace farmaceutickych fireAEF) vznikla 10. ledna 2001
spojenim Sdruzeni vyrobc l&Civych pripravki (SVLP), ve které byli jiz od ptku
devadesatych let sdruzenéeSti vyrobci generickych &, se Sdruzenim ¢eského
farmaceutického gmyslu (SCFP), které reprezentovalo zajmyepazré zahraninich vyrobé
generickych |&iv. CAFF vyjadila vili ke spolénému postupuiphéjeni a podp@ zajmi viech
¢lenskych spolénosti a otekela se vSem farmaceutickym spwlestem, které {sobi na Uzemi
Ceské republiky. Asociacergdevsim podporuje hospddké, pravni a odborné zajmy svych
clemy, snazi se o vytweni standardniho prdstdi umo#ujiciho realizaci dlouhodobych
obchodnich strategiflen a mj. preferuje otégnou komunikaci, jejimz prasdnictvim chce

prosazovat a branit pozitivni obraz farmaceutickgtionyslu vCR.

Mezinarodni asociace farmaceutickych spotsti (MAFS) byla zaloZzena vroce 1993 a je
zajmovym sdruzenim farmaceutickych sgolesti misobicich na nasem (Ozemi. SdruzZuje
spole&nosti, jejichz spoknym znakem je to, Ze maji vlastni vyzkum a vyvijegivé I&ivé
piipravky.

Mezinarodni asociace farmaceutickych spotesti (MAFS), sdruZujici vyzkungnorientované

vyrobce inovativnich Iék podnikajici vCR, se od 3Zervna 2008 fejmenovala na Asociaci
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inovativniho farmaceutického jmyslu (AIFP). Asociace neni mezinarodni, nelsdruzuje
pouze firmy podnikajici naeském trhu. Novy ndzev AIFP pak lépe vystihujectoje asociaci
a ¢lenaim spol€né. Tedy vlastni vyzkum a vyvoj inovativnich €k jejich uvadni na trh.
Vyzkum a vyvoj novych lék je také hlavni podminkoulenstvi. Asociace sledujéi thlavni
priority, zasazuje se o0 co nejvysSi dostupnostatienich |€Ki pro ¢eské pacienty, podporuje
upewiovani etickych standaficha ¢eském farmaceutickém trhu anuje se vzélavani v oblasti

inovativnich I€iv. V souwasnosti ma 32lend. [34]

K velice zasadnim zémadm doSlo po roce 1989iqulevsim v oblasti registraci ¢leych
piipravki. Statni Ustav pro kontrolud& zatal jako jedna z prvnich zdravotnickych instituci u
nas zava#t parametry a hlediska ébné v Evropské unii a polozil zaklady k postupné
harmonizaci regulamich edpidi s legislativou plathou v EU. Zatkem bylo vyZadovani
podkladi o jakosti v souladu s tehdejSimi pozadavky EU jiSt#ai téchto dat tak, aby byla
garantovana jejich absolutniingrnost v pfibéhu zpracovani SUKLem. DalSimalezitym
podreétem byl jiz v roce 1993 pozadavek Komise pro na¢é&va ministerstva zdravotnictvi, aby
piibalové informace byly psanydeském jazyce. V roce 1995 setala vyZzadovat registéai
dokumentace v evropském form&uProto se zlepsila jeji kvalita, a zvySily se iruéy
vztahujici se k jakosti, bezfosti a @innosti gipravku. Zarova byla zavedena povinnost
predkladat souhrn Udajo pripravku, ktery podrobhcharakterizuje vliastnosti a igob pouZziti
kazdého léku. V roce 1997 bykijat zakon o léivech €. 79/1997 Sb.). Stal se vyraznym
meznikem — poskytl legislativni ramec celému procggkumu a vyvoje kv, spravné klinické

a vyrobni praxe, registrace, distribuce, skladovaniydeje. Byla stanovena odgowost
Zadatele o registraci za permanentni sledovanindas ipravku v poregistiaim obdobi a
klinické praxi. Poprvé v zemich byvalého stského bloku byl také zaveden rezim ochrany
registr&nich dat. Byla stanovena Sestileta ochrannatalhpro vyrobce, resp. drzitele
registr&niho povoleni na originalnitipravky. Registraci fipravki dokladajicich tzv. zasadni
podobnost s originalem (generick&pravky) je mozné zahdjit az po uplynuti této oo
Ihaty. Novelou zakona o &&vech z roku 2000 se pak pdda vyrazre zkratit dobu registiiho
fizeni jak pro origindlni ipravky uznavanim tzv. centralizované registracaegistraci

probihajicich tzv. mechanismem vzajemného uznawdedi staty EU, tak i pro ffpravky

% Registrani dokumentace v evropském formatu se vyZadujeigpavky gihlaSené k registraci po 1. 10. 1995.
Toto novétlengni nahrazuje standardni pozadavky na registrdokumentaci. Vychazi z pozadéavemi Evropské
unie. Toto novélenéni by nElo zahranénim firmam usnadnitigdkladani dokumentace v jednotném formatudeging
evropskych zemi. Novy jefedevSim pozadavek na souhrn ddapripravku, zménily se také pozadavky naqukladané vzorky,
atd. [45]
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generické, dokladajici takovy stuperibuznosti s originalem, ktery umiadie aplikovat na
genericky pipravek data originalu po vyprseni ochrannéyma ochranu regist¢aich dat.

P¥iloha D: Poslani a napi prace SUKLu

Statni Gstav pro kontrolu d&, se sidlem Srobarova 48, Praha 100 41, je spraviadem
ustavenym zakoner 79/1997 Sh. Je organigd slozkou statu, jeho nddenym organem je

Ministerstvo zdravotnictv€eské republiky. Redmt ¢Ginnosti Gstavu je dan zakonnynieglpisy.

Poslanim Gstavu je v zajmu ochrany zdravéawb zajistit, aby vCR byla dostupna pouze
farmaceuticky jakostni,dnna a bezpma humanni k&va, podilet se na tom, abyGR byly
pouzivany pouze bezgme a funkni zdravotnické prostdky, a to vzdy doprovazené
vérohodnymi odpovidajicimi informacemi, fippivat k tomu, aby I#va i zdravotnické
prostedky byly racional& pouzivany, poppact odpovdne a eticky klinicky hodnoceny, dbat
na vhodné uplabvani regulénich opateni tak, aby nevznikaly zbyteé gekazky v dostupnosti
léciv a zdravotnickych progedka a @i zavadni novych I€ebnych postujp

Ustav je instituci zajidijici v Ceské republice nasledujisihnosti:

Statni dozor nad vlastnostmi humanniaiMée viech oblastech, kde se s nimi zach@ninost
Ustavu se vztahuje k sledovani jakostiindosti a bezpmosti I€iv, vcetré je provazejicich
informaci, a to ve v3ech fazich jejich vyvoje a peani. Pro tyto €ely vyuZiva Ustav
piedlEznych ohlaSovacich, povolovacich a registrah postup, inspeknich Seteni,
laboratorni kontroly, sledovani pouzivanéiléev praxi, provadi dozor nad reklamowiké a
shroma#’uje prisludné informace. Ustav provadi cenovou kontrétivych pripravki, potravin
pro zvlastni |ékéské &ely a zdravotnickych prastdki. Je zmoc#én rozhodovat ve spravnim
fizeni o maximalnich cenachtieych pripravki, resp. potravin pro zvlastni |éiské &ely, a o
vysi a podminkéach jejich thrady ze zdravotnihosaji. Ustav je oprawm zasahovat vifpacs
ohroZeni zdravi, uplabvat sankce a vyZadovat petbné doklady. V oblasti zdravotnickych
prostedki zaji¥uje Ustav kontroly u poskytovatekdravotni p&e, Seteni nezadoucitfhod a
kontroly klinického hodnoceni. Pro oblasti vztabijise k jehocinnosti i dostaténou
informovanost terénu.iobnost Ustavu v oblasti regulaceéivéa zdravotnickych prostdki je

definovana pravnimifedpisy a mezinarodnimi dohodami. [46]
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Priloha E: Tabulky s vypotty k indexu IN95

Zentiva
2005 2006 2007 2008
Aktiva 7396171 8 537 285 14 335 766 7 272 608
Primérna aktiva 7 966 728 11 436 526 10 804 187
Cizi zdroje 3 765 483 3267470 3122 325 2 442 922
Ostatni pasiva 87 187 82 149 124 724 79 985
Cizi zdroje + Ost. P 3852670 3349619 3247 049 2522 907
EAT 1483 507 1962 688 1112 476 1138 630
EBT 2 082 726 2 568 885 1420 920 1473160
EBIT 2116 355 2 613 465 1 487 650 1544 110
Nakladové roky 33 629 44 580 66 730 70 950
Trzby za prodej zboZi 1313571 1300116 432788 11 654
Vykony 8 457 924 9 010 696 7932170 7 033 398
Trzby z prod. DHM a mat. 129 033 28 834 34 089 44 549
Ost. prov. vyn. 111 038 73 081 192 477 9978
Vynosy z DFM 0 223 617 0 0
Vynosové Uroky 13 927 37914 49 578 10 000
Ost. fin. vynosy 293972 239 378 276 568 450 372
Mimoradné vynosy 0 0 0 0
Vynosy 10 319 465 10 913 636 8917 670 7 559 951
Obézna aktiva 4 030 060 4 965 527 4336 491 4 632 504
Ostatni aktiva 57 429 82 824 66 328 11 363
Obézna aktiva + Ost. A 4 087 489 5048 351 4402 819 4 643 867
Kratkodobé zavazky 2 156 651 1922 761 1943 618 904 779
Kratkodobé zavazky + Ost. P 2243 838 2004 910 2 068 342 984 764
Kratkodobé bankovni tvéry 1516 129 1229 749 1063772 1385 188
Zavazky po Ihité splatnosti 260 696 75942 164 322 122 243
Primérné zavazky po splatnosti 168 319 120 132 143 283
Finanéni paka 2 3 4 3
A/CZ 1,92 2,55 4,42 2,88
EBIT/U 62,93 58,62 22,29 21,76
EBIT/A 0,29 0,33 0,13 0,14
VYN/A 1,40 1,37 0,78 0,70
OA/(KZ+KBU) 1,09 1,56 1,41 1,96
ZPLIVYN 0,03 0,02 0,01 0,02
A/ICZ 0,40 0,54 0,93 0,61
EBIT/U 6,92 6,45 2,45 2,39
EBIT/A 1,38 1,58 0,63 0,69
VYN/A 0,80 0,78 0,44 0,40
OA/(KZ+KBU) 0,11 0,16 0,14 0,20
ZPL/VYN 0,43 0,26 0,23 0,32
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Teva
2005 2006 2007 2008
Aktiva 5735237 6321531 7 385 066 8596 968
Primérna aktiva 6 028 384 6 853 299 7991017
Cizi zdroje 982 318 1335 277 1127 303 1292 674
Ostatni pasiva 60 093 29 437 27 191 20 336
Cizi zdroje + Ost. P 1042 411 1364 714 1154 494 1313010
EAT 627 822 263 991 1273755 1053 387
EBT 900 748 478 676 1716 922 1240 266
EBIT 900 748 478 676 1716 922 1 240 266
Nakladové troky 0 0 0 0
Trzby za prodej zboZzi 262 298 367 649 459 520 383 685
Vykony 4 600 286 4810144 5 457 651 4 661 725
Trzby z prod. DHM a mat. 37731 38243 31508 19 643
Ost. prov. vyn. 8 601 116 395 161 938 101 109
Vynosy z DFM 0 0 0 0
Vynosové uroky 11 888 8180 35 651 83013
Ost. fin. vynosy 116 734 72241 102 702 469 889
Mimoféadné vynosy 67 219 0 0 0
Vynosy 5104 757 5412 852 6 248 970 5 719 064
Obézna aktiva 4022 176 4 758 559 5 706 002 6 598 249
Ostatni aktiva 94 676 30380 34035 103 802
ObéZna aktiva + Ost. A 4116 852 4 788 939 5740 037 6 702 051
Kratkodobé zavazky 919 617 922 519 739 648 993 910
Kratkodobé zavazky + Ost. P 979 710 951 956 766 839 1014 246
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0
Z&vazky po |hité splatnosti 13 504 54 129 20 622 52 437
Prdmérné zavazky po splatnosti 33817 37 376 36 530
Finanéni paka 5,50 4,63 6,40 6,55
A/CZ 5,50 4,63 6,40 6,55
EBIT/U 0 0 0 0
EBIT/A 0,16 0,08 0,25 0,16
VYN/A 0,89 0,90 0,91 0,72
OA/(KZ+KBU) 4,20 5,03 7,49 6,61
ZPLIVYN 0,00 0,01 0,01 0,01
AICZ 1,16 0,97 1,34 1,37
EBIT/U 0,00 0,00 0,00 0,00
EBIT/A 0,76 0,38 1,21 0,75
VYN/A 0,51 0,51 0,52 0,41
OA/(KZ+KBU) 0,42 0,50 0,75 0,66
ZPL/VYN 0,05 0,11 0,10 0,11
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Pfizer

2005 2006 2007 2008
Aktiva 2623372 3344 109 2802 476 2451 410
Primérna aktiva 2983741 3073293 2626 943
Cizi zdroje 3 006 548 3141644 2522141 1899 226
Ostatni pasiva 0 0 0 0
Cizi zdroje + Ost. P 3 006 548 3141 644 2522 141 1899 226
EAT -29 938 115 641 77 870 271 849
EBT 30472 111 004 124 429 332 361
EBIT 72 279 152 984 164 944 388 238
Nakladové troky 41 807 41 980 40 515 55 877
Trzby za prodej zboZzi 2 283 594 2156 331 2281184 2 363 786
Vykony 1678334 2014 075 2324783 2532 617
Trzby z prod. DHM a mat. 26 a7 4923 235
Ost. prov. vyn. 528 1 000 34 014 2 996
Vynosy z DFM 0 0 0 0
Vynosové uroky 798 952 1751 2992
Ost. fin. vynosy 2229 582 1415 3328
Mimoféadné vynosy 2 2 3869 0
Vynosy 3965 511 4172 989 4 651 939 4 905 954
Obézna aktiva 2110 557 2 845 364 2 336 981 2 006 405
Ostatni aktiva 10 283 14 588 751 936
ObéZna aktiva + Ost. A 2120840 2 859 952 2337732 2007 341
Kratkodobé zavazky 847 146 1356 214 1084 155 739 869
Kratkodobé zavazky + Ost. P 847 146 1 356 214 1084 155 739 869
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 36 154
Z&vazky po |hité splatnosti 658 16 768 814 3171
Prdmérné zavazky po splatnosti 8713 8791 1993
Finanéni paka 0,87 1,06 1,11 1,29
A/CZ 0,87 1,06 1,11 1,29
EBIT/U 1,73 3,64 4,07 6,95
EBIT/A 0,03 0,05 0,05 0,15
VYN/A 1,51 1,40 1,51 1,87
OA/(KZ+KBU) 2,50 2,11 2,16 2,59
ZPLIVYN 0,00 0,00 0,00 0,00
AICZ 0,18 0,22 0,23 0,27
EBIT/U 0,19 0,40 0,45 0,76
EBIT/A 0,13 0,25 0,26 0,71
VYN/A 0,86 0,80 0,86 1,06
OA/(KZ+KBU) 0,25 0,21 0,22 0,26
ZPL/VYN 0,00 0,04 0,03 0,01
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GlaxoSmithKline

2005 2006 2007 2008
Aktiva 2 005 027 2104 495 2441 688 2517 747
Primérna aktiva 2054 761 2273092 2479718
Cizi zdroje 1188 056 1286 789 1551 430 1604 128
Ostatni pasiva 0 8 400 86 402 25 995
Cizi zdroje + Ost. P 1188 056 1295 189 1637 832 1630123
EAT 16 992 -7 665 -5 450 46 979
EBT 89 715 26 523 34194 80 895
EBIT 98 180 31 204 41 038 95 185
Nakladové troky 8 465 4 681 6 844 14 290
Trzby za prodej zboZzi 2778788 2628 593 3045 232 3522943
Vykony 1487 874 1263 229 1433489 1639471
Trzby z prod. DHM a mat. 1406 1719 3959 2609
Ost. prov. vyn. 33579 3 446 15 547 13 582
Vynosy z DFM 0 0 0 0
Vynosové uroky 297 182 60 65
Ost. fin. vynosy 682 949 2185 1524
Mimoféadné vynosy 0 0 0 0
Vynosy 4 302 626 3898 118 4500 472 5180 194
Obézna aktiva 4022 176 4 758 559 5 706 002 6 598 249
Ostatni aktiva 6 356 6 297 4838 6 085
ObéZna aktiva + Ost. A 4028 532 4 764 856 5710 840 6 604 334
Kratkodobé zavazky 1150 963 1150 963 1150 963 1150 963
Kratkodobé zavazky + Ost. P 1150 963 1159 363 1 237 365 1176 958
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0
Zavazky po Ihité splatnosti 202 028 268 626 363 515 407 001
Prdmérné zavazky po splatnosti 235 327 316 071 385 258
Finanéni paka 1,69 1,62 1,49 1,54
A/CZ 1,69 1,62 1,49 1,54
EBIT/U 11,60 6,67 6,00 6,66
EBIT/A 0,05 0,02 0,02 0,04
VYN/A 2,15 1,90 1,98 2,09
OA/(KZ+KBU) 3,50 4,11 4,62 5,61
ZPLIVYN 0,05 0,06 0,07 0,07
AICZ 0,35 0,34 0,31 0,32
EBIT/U 1,28 0,73 0,66 0,73
EBIT/A 0,24 0,07 0,09 0,18
VYN/A 1,22 1,08 1,13 1,19
OA/(KZ+KBU) 0,35 0,41 0,46 0,56
ZPL/VYN 0,80 1,03 1,20 1,27
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Priloha F: Tabulky s vypcéty k bilanéni analyze

Zentiva
2005 2006 2007 2008
Vlastni kapital 3543501 | 5187666 11088717 | 4749701
Stala aktiva 3308682 | 3488934 993 294 2628 741
Aktiva 7396171 8 537 285 14 335 766 7 272 608
Cizi zdroje 3765 483 3267470 3122 325 2 442 922
Cizi zdroje + ost. pasiva 3852670 | 3349619 3247 049 2522 907
Kratkodobé cizi zdroje 3759967 | 3234659 3132114 2 369 952
Zasoby 1 005 644 1095 523 910 520 680 581
Finanéni majetek 224 352 64 024 72 932 26 649
Kratkodobé zavazky 2 156 651 1922 761 1943 618 904 779
Ostatni P 87 187 82 149 124724 79 985
Kratkodobé zavazky + Ost. P 2243838 | 2004910 2 068 342 984 764
Kratkodobé bankovni Gvéry 1516 129 1229 749 1063772 1385 188
Kratkodobé cizi zdroje 3 759 967 3 234 659 3132114 2 369 952
Kratkodobé pohledavky 2 795 664 3 805 980 3353 039 3925274
Ostatni A 57 429 82 824 66 328 11 363
Kratkodobé pohledavky + Ost. A 2853093 | 3888804 3419 367 3936 637
Dlouhodobé pohledavky 4 400 0 0 0
Pohledavky 2857 493 3 888 804 3419 367 3936 637
Finanéni majetek + pohledavky 3081845 | 3952828 3492 299 3963 286
ObéZn4 aktiva 4030060 | 4965527 4336 491 4 632 504
Obé&Zné aktiva + ost. A 4087489 | 5048351 4402 819 4 643 867
Pracovni kapital 2 566 960 3 818 602 3339 047 3258 679
Aktiva 7396171 8 537 285 14 335 766 7272 608
Trzby za prodej zboZzi 1313571 | 1300116 432788 11 654
Vykony 8457924 | 9010696 7932170 7 033 398
Trzby + Vykony 9771495 | 10310812 | 8364958 7 045 052
Aktiva 7396 171 8 537 285 14 335 766 7 272 608
Aktiva pramér 7 966 728 11436526 | 10804 187
Vlastni kapital 3543501 | 5187666 11088717 | 4749701
Vlastni kapital prameér 4 365 584 8 138 192 7 919 209
Pfidana hodnota 3 624 362 4 103 499 3064 123 2 656 362
EAT 1 483 507 1 962 688 1112 476 1138 630
Pfidana hodnota 3624 362 4103 499 3064 123 2 656 362
Vlastni kapital 3543501 | 5187666 11088717 | 4749701
Vlastni kapital prameér 4 365 584 8 138 192 7 919 209
Aktiva 7396171 8 537 285 14 335 766 7272 608
Aktiva pramér 7 966 728 11436526 | 10804 187
Provozni HV 2113 255 2 367 668 1445 860 1312910
Finanéni HV -30 529 201 217 -24 940 160 250
Mimoradny HV 0 0 0 0
Stabilita
VK/FA 1,07 1,49 11,16 1,81
VKI/A 0,48 0,61 0,77 0,65
VKI/CK 0,92 1,55 3,42 1,88
CK/KCK 1,02 1,04 1,04 1,06
CK/Zasoby 3,83 3,06 3,57 3,71
Likvidita
FM/KCK 0,06 0,02 0,02 0,01
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(FM+POHL)/KCK 0,82 1,22 1,11 1,67
OA/KCK 1,09 1,56 1,41 1,96
PK/K 0,35 0,45 0,23 0,45
Aktivita
(T+V)/A 1,32 1,29 0,73 0,65
(T+V)/IVK 2,76 2,36 1,03 0,89
PH/(T+V) 0,37 0,40 0,37 0,38
Rentabilita
EAT/PH 0,41 0,48 0,36 0,43
EAT/VK 0,42 0,45 0,14 0,14
EAT/A 0,20 0,25 0,10 0,11
EAT/(T+V) 0,15 0,19 0,13 0,16
PHV/(PHV+FHV+MHV) 1,01 0,92 1,02 0,89
Stabilita 0,68 0,91 4,00 1,07
VK/FA 1,07 1,49 11,16 1,81
VK/A 0,96 1,22 1,55 1,31
VK/CK 0,92 1,55 3,42 1,88
CK/KCK 0,20 0,21 0,21 0,21
CK/Zéasoby 0,26 0,20 0,24 0,25
Likvidita 0,35 0,47 0,39 0,58
FM/KCK 0,12 0,04 0,05 0,02
(FM+POHL)/KCK 0,38 0,56 0,51 0,77
OA/KCK 0,43 0,62 0,56 0,78
PK/K 1,16 1,49 0,78 1,49
Aktivita 0,94 0,94 0,70 0,69
(T+V)/IA 0,66 0,65 0,37 0,33
(T+V)/IVK 0,69 0,59 0,26 0,22
PH/(T+V) 1,48 1,59 1,47 1,51
Rentabilita 3,84 4,45 2,25 2,56
EAT/PH 4,09 4,78 3,63 4,29
EAT/VK 3,35 3,60 1,09 1,15
EAT/A 4,01 4,93 1,95 2,11
EAT/(T+V) 6,07 7,61 5,32 6,46
PHV/(PHV+FHV+MHV) 1,35 1,23 1,35 1,19

Teva
2005 2006 2007 2008

Vlastni kapital 4692826 | 4956817 | 6230572 | 7283959
Stala aktiva 1618385 | 1532592 | 1645029 | 1894917
Aktiva 5735237 | 6321531 | 7385066 | 8596 968
Cizi zdroje 982 318 1335277 | 1127303 | 1292674
Cizi zdroje + ost. pasiva 1042411 | 1364714 | 1154494 | 1313010
Kratkodobé cizi zdroje 979 710 951 956 766 839 1014 246
Zasoby 1819643 | 1837049 | 1702242 | 1915578
Finan¢ni majetek 403 910 180 011 691 984 1500 492

Kratkodobé zavazky 919 617 922 519 739 648 993 910

Ostatni P 60 093 29 437 27 191 20 336
Kratkodobé zavazky + Ost. P 979 710 951 956 766 839 1014 246

123



Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0
Kratkodobé cizi zdroje 979 710 951 956 766 839 1014 246
Kratkodobé pohledavky 1783169 | 2724160 | 2832540 | 2654 180
Ostatni A 94 676 30380 34 035 103 802
Kratkodobé pohledavky + Ost. A 1877845 | 2754540 | 2866575 | 2757 982
Dlouhodobé pohledavky 15 454 17 339 479 236 527 999
Pohledavky 1893299 | 2771879 | 3345811 | 3285981
Finanéni majetek + pohledavky 2297209 | 2951890 | 4037795 | 4786473
Obézna aktiva 4022176 | 4758559 | 5706002 | 6598249
Obé&Zné aktiva + ost. A 4116852 | 4788939 | 5740037 | 6702051
Pracovni kapitél 3121688 | 3819644 | 4493962 | 5159 806
Aktiva 5735237 | 6321531 | 7385066 | 8596 968
Trzby za prodej zboZi 262 298 367 649 459 520 383 685
Vykony 4600286 | 4810144 | 5457651 | 4661725
Trzby + Vykony 4862584 | 5177793 | 5917171 | 5045410
Aktiva 5735237 | 6321531 | 7385066 | 8596 968
Aktiva pramér 6028384 | 6853299 | 7991017
Vlastni kapital 4692826 | 4956817 | 6230572 | 7283959
Vlastni kapital prameér 4824822 | 5593695 | 6757 266
Pfidana hodnota 2011292 | 2058951 | 2590034 | 1719549
EAT 627 822 263 991 1273755 | 1053387
Pfidana hodnota 2011292 | 2058951 | 2590034 | 1719549
Vlastni kapital 4692826 | 4956817 | 6230572 | 7283959
Vlastni kapital prameér 4824822 | 5593695 | 6757 266
Aktiva 5735237 | 6321531 | 7385066 | 8596 968
Aktiva pramér 6028384 | 6853299 | 7991017
Provozni HV 851 723 709 045 1998 255 | 1071598
Finanéni HV 20 692 -230 369 -281 333 168 668
Mimoradny HV 20 966 0 0 0
Stabilita
VK/FA 2,90 3,23 3,79 3,84
VKI/A 0,82 0,78 0,84 0,85
VK/CK 4,50 3,63 5,40 5,55
CK/KCK 1,06 1,43 1,51 1,29
CK/Zasoby 0,57 0,74 0,68 0,69
Likvidita
FM/KCK 0,41 0,19 0,90 1,48
(FM+POHL)/KCK 2,34 3,10 5,27 4,72
OA/KCK 4,20 5,03 7,49 6,61
PK/K 0,54 0,60 0,61 0,60
Aktivita
(T+V)IA 0,85 0,86 0,86 0,63
(T+V)IVK 1,04 1,07 1,06 0,75
PH/(T+V) 0,41 0,40 0,44 0,34
Rentabilita
EAT/PH 0,31 0,13 0,49 0,61
EAT/VK 0,13 0,05 0,23 0,16
EAT/A 0,11 0,04 0,19 0,13
EAT/(T+V) 0,13 0,05 0,22 0,21
PHV/(PHV+FHV+MHV) 0,95 1,48 1,16 0,86
Stabilita 1,75 1,72 2,15 2,18
VKIFA 2,90 3,23 3,79 3,84
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VK/A 1,64 1,57 1,69 1,69
VK/CK 4,50 3,63 5,40 5,55
CK/KCK 0,21 0,29 0,30 0,26
CK/zéasoby 0,04 0,05 0,05 0,05
Likvidita 1,12 1,21 2,28 2,47
FM/KCK 0,82 0,38 1,80 2,96
(FM+POHL)/KCK 1,08 1,43 2,43 2,17
OA/KCK 1,68 2,01 2,99 2,64

PK/K 1,81 2,01 2,03 2,00

Aktivita 0,78 0,76 0,82 0,62
(T+HV)IA 0,42 0,43 0,43 0,32
(T+V)IVK 0,26 0,27 0,26 0,19
PH/(T+V) 1,65 1,59 1,75 1,36
Rentabilita 2,19 0,97 3,60 3,27
EAT/PH 3,12 1,28 4,92 6,13
EAT/VK 1,07 0,44 1,82 1,25

EAT/A 2,19 0,88 3,72 2,64
EAT/(T+V) 5,16 2,04 8,61 8,35
PHV/(PHV+FHV+MHV) 1,27 1,97 1,55 1,15

Pfizer
2005 2006 2007 2008
Vlastni kapital -383 176 202 465 280 335 552 184
Stala aktiva 502 532 484 157 464 744 444 069
Aktiva 2623372 | 3344109 | 2802476 | 2451410
Cizi zdroje 3006548 | 3141644 | 2522141 | 1899 226
Cizi zdroje + ost. pasiva 3006548 | 3141644 | 2522141 | 1899 226
Kratkodobé cizi zdroje 847 146 1356 214 | 1084 155 776 023
Zasoby 794 378 731 367 860 522 860 649
Finan¢ni majetek 40 923 67 175 7791 7125
Kratkodobé zavazky 847146 | 1356214 | 1084155 | 739869
Ostatni P 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky + Ost. P 847 146 1356 214 | 1084 155 739 869
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 36 154
Kratkodobé cizi zdroje 847146 | 1356214 | 1084155 | 776023
Kratkodobé pohledavky 1219339 | 1981805 | 1387836 | 1072495
Ostatni A 10 283 14 588 751 936
Kratkodobé pohledavky + Ost. A 1229622 | 1996393 | 1388587 | 1073431
Dlouhodobé pohledavky 55917 65 017 80 832 66 136
Pohledavky 1285539 | 2061410 | 1469419 | 1139567
Finanéni majetek + pohledavky 1326462 | 2128585 | 1477210 | 1146692
Obézné aktiva 2110557 | 2845364 | 2336981 | 2006 405
Obézna aktiva + ost. A 2120840 | 2859952 | 2337732 | 2007 341
Pracovni kapitél 1217777 | 1438721 | 1172745 | 1165182
Aktiva 2623372 | 3344109 | 2802476 | 2451410
Trzby za prodej zboZi 2283594 | 2156331 | 2281184 | 2363786
Vykony 1678334 | 2014075 | 2324783 | 2532617
Trzby + Vykony 3961928 | 4170406 | 4605967 | 4896403
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Aktiva 2623372 | 3344109 | 2802476 | 2451410
Aktiva pramér 2983741 | 3073293 | 2626943
Vlastni kapital -383 176 202 465 280 335 552 184

Vlastni kapital prameér -90 356 241 400 416 260
Pfidana hodnota 657 629 658 513 734 520 652 868
EAT -29 938 115 641 77 870 271 849

Pfidana hodnota 657 629 658 513 734 520 652 868
Vlastni kapital -383 176 202 465 280 335 552 184
Vlastni kapital prameér -90 356 241 400 416 260

Aktiva 2623372 | 3344109 | 2802476 | 2451410

Aktiva pramér 2983741 | 3073293 | 2626943
Provozni HV 74 445 156 894 162 596 386 683
Finanéni HV -43 973 -45 888 -42 034 -54 322

Mimoradny HV 0 -2 3867 0

Stabilita

VK/FA -0,76 0,42 0,60 1,24

VK/A -0,15 0,06 0,10 0,23

VKI/CK -0,13 0,06 0,11 0,29

CK/KCK 3,55 2,32 2,33 2,45
CK/Zasoby 3,78 4,30 2,93 2,21
Likvidita
FM/KCK 0,05 0,05 0,01 0,01
(FM+POHL)/KCK 1,57 1,57 1,36 1,48
OA/KCK 2,50 2,11 2,16 2,59
PK/K 0,46 0,43 0,42 0,48
Aktivita
(T+V)/IA 1,51 1,40 1,50 1,86
(T+V)IVK -10,34 -46,16 19,08 11,76
PH/(T+V) 0,17 0,16 0,16 0,13
Rentabilita
EAT/PH -0,05 0,18 0,11 0,42
EAT/VK 0,08 -1,28 0,32 0,65
EAT/A -0,01 0,04 0,03 0,10
EAT/(T+V) -0,01 0,03 0,02 0,06
PHV/(PHV+FHV+MHV) 2,44 1,41 1,31 1,16
Stabilita -0,10 0,29 0,34 0,57

VKIFA -0,76 0,42 0,60 1,24

VKIA -0,29 0,12 0,20 0,45

VKI/CK -0,13 0,06 0,11 0,29

CK/KCK 0,71 0,46 0,47 0,49
CK/Zasoby 0,25 0,29 0,20 0,15
Likvidita 0,61 0,59 0,51 0,57
FM/KCK 0,10 0,10 0,01 0,02
(FM+POHL)/KCK 0,72 0,72 0,63 0,68
OA/KCK 1,00 0,84 0,86 1,03
PK/K 1,55 1,43 1,39 1,58
Aktivita -0,39 -3,40 2,05 1,47
(T+V)/A 0,76 0,70 0,75 0,93
(T+V)/VK -2,58 -11,54 4,77 2,94
PH/(T+V) 0,66 0,63 0,64 0,53
Rentabilita 0,28 -3,48 1,55 3,73
EAT/PH -0,46 1,76 1,06 4,16
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EAT/VK 0,63 -10,24 2,58 5,22

EAT/A -0,23 0,78 0,51 2,07
EAT/(T+V) -0,30 1,11 0,68 2,22
PHV/(PHV+FHV+MHV) 3,25 1,88 1,74 1,55

GlaxoSmithKline
2005 2006 2007 2008
Vlastni kapital 816 971 809 306 803 856 850 835
Stala aktiva 61 744 59 181 64 529 52 960
Aktiva 2005027 | 2104495 | 2441688 | 2517747
Cizi zdroje 1188056 | 1286789 | 1551430 | 1604128
Cizi zdroje + ost. pasiva 1188056 | 1295189 | 1637832 | 1630123
Kratkodobé cizi zdroje 1150963 | 1282981 | 1617466 | 1630123
Zasoby 666 996 766 946 1158 957 | 1142 287
Finan¢ni majetek 194 533 166 379 118 459 38 043
Kratkodobé zavazky 1150963 | 1274581 | 1531064 | 1604128
Ostatni P 0 8 400 86 402 25995
Kratkodobé zavazky + Ost. P 1150963 | 1282981 | 1617466 | 1630123
Kratkodobé bankovni Gvéry 0 0 0 0
Kratkodobé cizi zdroje 1150963 | 1282981 | 1617466 | 1630123
Kratkodobé pohledavky 1075341 | 1104127 | 1093636 | 1271061
Ostatni A 6 356 6 297 4838 6 085
Kratkodobé pohledavky + Ost. A 1081697 | 1110424 | 1098474 | 1277 146
Dlouhodobé pohledavky 57 1565 1269 7311
Pohledavky 1081754 | 1111989 | 1099 743 | 1284457
Finanéni majetek + pohledavky 1276287 | 1278368 | 1218202 | 1322500
Obézna aktiva 1936927 | 2039017 | 2372321 | 2458702
Obézna aktiva + ost. A 1943283 | 2045314 | 2377159 | 2464 787
Pracovni kapitél 792 263 760 768 758 424 827 353
Aktiva 2005027 | 2104495 | 2441688 | 2517 747
Trzby za prodej zboZi 2778788 | 2628593 | 3045232 | 3522943
Vykony 1487874 | 1263229 | 1433489 | 1639471
Trzby + Vykony 4266 662 | 3891822 | 4478721 | 5162414
Aktiva 2005027 | 2104495 | 2441688 | 2517747
Aktiva prdmér 2054761 | 2273092 | 2479718
Vlastni kapital 816 971 809 306 803 856 850 835
Vlastni kapital pramér 813 139 806 581 827 346
Pfidana hodnota 507 012 408 999 409 869 507 399
EAT 16 992 -7 665 -5 450 46 979
Pfidana hodnota 507 012 408 999 409 869 507 399
Vlastni kapital 816 971 809 306 803 856 850 835
Vlastni kapital pramér 813 139 806 581 827 346
Aktiva 2005027 | 2104495 | 2441688 | 2517 747
Aktiva pramér 2054761 | 2273092 | 2479718
Provozni HV 99 286 32534 41 862 98 517
Finanéni HV -9571 -6 011 -7 668 -17 622
Mimoradny HV 0 0 0 0
Stabilita
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VK/FA 13,23 13,68 12,46 16,07
VK/A 0,41 0,38 0,33 0,34
VK/CK 0,69 0,63 0,52 0,53
CK/KCK 1,03 1,00 0,96 0,98
CK/Zéasoby 1,78 1,68 1,34 1,40
Likvidita
FM/KCK 0,17 0,13 0,07 0,02
(FM+POHL)/KCK 1,11 1,00 0,75 0,81
OA/KCK 1,69 1,59 1,47 1,51
PK/K 0,40 0,36 0,31 0,33
Aktivita
(T+V)/IA 2,13 1,89 1,97 2,08
(T+V)IVK 5,22 4,79 5,55 6,24
PH/(T+V) 0,12 0,11 0,09 0,10
Rentabilita
EAT/PH 0,03 -0,02 -0,01 0,09
EAT/VK 0,02 -0,01 -0,01 0,06
EAT/A 0,01 0,00 0,00 0,02
EAT/(T+V) 0,00 0,00 0,00 0,01
PHV/(PHV+FHV+MHV) 1,11 1,23 1,22 1,22
Stabilita 4,06 4,17 3,78 4,82
VK/FA 13,23 13,68 12,46 16,07
VK/A 0,81 0,77 0,66 0,68
VK/CK 0,69 0,63 0,52 0,53
CK/KCK 0,21 0,20 0,19 0,20
CK/Zasoby 0,12 0,11 0,09 0,09
Likvidita 0,53 0,47 0,36 0,35
FM/KCK 0,34 0,26 0,15 0,05
(FM+POHL)/KCK 0,51 0,46 0,35 0,37
OA/KCK 0,68 0,64 0,59 0,60
PK/K 1,32 1,20 1,03 1,09
Aktivita 0,95 0,85 0,91 1,00
(T+V)/A 1,06 0,95 0,99 1,04
(T+V)IVK 1,31 1,20 1,39 1,56
PH/(T+V) 0,48 0,42 0,37 0,39
Rentabilita 0,27 0,01 0,03 0,58
EAT/PH 0,34 -0,19 -0,13 0,93
EAT/VK 0,17 -0,08 -0,05 0,45
EAT/A 0,17 -0,07 -0,05 0,38
EAT/(T+V) 0,16 -0,08 -0,05 0,36
PHV/(PHV+FHV+MHV) 1,47 1,63 1,63 1,62
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Priloha G: Tabulka s vypdity ukazateli finanéni analyzy

Zentiva
Zentiva 2005 2006 2007 2008
Kratkodobé pohledavky 2795664| 3805980 3353 039 3925274
Ostatni aktiva 57 429 82 824 66 328 11 363
Dlouhodobé pohledavky 4400 0 0 0
Finanéni majetek 224 352 64 024 72932 26 649
Kratkodobé zavazky 2156 651| 1922761 1943618 904 779
Ostatni pasiva 87 187 82 149 124724 79 985
Kratkodobé bankovni Gvéry 1516 129| 1229 749 1063772 1385188
Likviditall 1,37 1,97 1,69 4,02
Zasoby 1005644| 1095523 910 520 680 581
Pracovni kapitél 323122 1813692 1270705 2273915
EAT 1483507 1962688 1112476 1138 630
Pramérna aktiva 7 966 728 11 436 526 10 804 187
Primérny vlastni kapital 4 365 584 8138 192 7 919 209
Trzby + Vykony 9771495| 10310812 8 364 958 7 045 052
ROS 15,18 19,04 13,30 16,16
ROA 24,64 9,73 10,54
ROE 44,96 13,67 14,38
Cizi kapital 3852670 3349619 3247 049 2522 907
Vlastni kapital 3543501| 5187 666 11088 717 4749 701
Cizilvlastni kapital 1,09 0,65 0,29 0,53
Ukazatel vazanosti aktiv na trzbach 0,772657672 | 1,367194611 | 1,533585132
Primérné zasoby 1050583,5 1003021,5 795550,5
Rychlost obratu zasob 9,81 8,34 8,86
Teva
2005 2006 2007 2008
Kratkodobé pohledavky 1783169 2724160 2832540 2654180
Ostatni aktiva 94 676 30380 34 035 103 802
Dlouhodobé pohledavky 15 454 17 339 479 236 527 999
Finanéni majetek 403 910 180 011 691 984 1500 492
Kratkodobé zavazky 919 617 922 519 739 648 993 910
Ostatni pasiva 60 093 29 437 27191 20 336
0 0 0 0
Likviditall 2,33 3,08 4,64 4,20
Zasoby 1819643| 1837049 1702 242 1915578
Pracovni kapitél 3121688| 3819644 4 493 962 5159 806
EAT 627 822 263 991 1273755 1053 387
Pramérna aktiva 6 028 384 6 853 299 7991017
Primérny vlastni kapital 4824 822 5593 695 6 757 266
Trzby + Vykony 4862584 5177793 5917171 5045410
ROS 12,91 5,10 21,53 20,88
ROA 4,38 18,59 13,18
ROE 5,47 22,77 15,59
Cizi kapital 1042411 1364714 1154 494 1313010
Vlastni kapitél 4692 826| 4956817 6 230 572 7 283 959
Cizilvlastni kapital 0,22 0,28 0,19 0,18
Ukazatel vazanosti aktiv na trzbach 1,164276749 | 1,158205247 | 1,583819154
Primérné zasoby 1828346 1769645,5 1808910
Rychlost obratu zasob 2,83 3,34 2,79
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Pfizer

2005 2006 2007 2008
Kratkodobé pohledavky 1219339| 1981805 1387 836 1072 495
Ostatni aktiva 10 283 14 588 751 936
Dlouhodobé pohledavky 55917 65 017 80 832 66 136
Finan¢ni majetek 40 923 67 175 7791 7125
Kratkodobé zavazky 847 146 | 1356214 1084 155 739 869
Ostatni pasiva 0 0 0 0
0 0 0 36 154
Likviditall 1,50 1,52 1,29 1,46
Z&soby 794 378 731 367 860 522 860 649
Pracovni kapital 1217777 1438721 1172745 1165182
EAT -29 938 115 641 77 870 271 849
Primérna aktiva 2983741 3073293 2626 943
Primérny vlastni kapital -90 356 241 400 416 260
Trzby + Vykony 3961928| 4170406 4 605 967 4 896 403
ROS -0,76 2,77 1,69 5155
ROA 3,88 2,53 10,35
ROE -127,98 32,26 65,31
Cizi kapital 3006548| 3141644 2522 141 1899 226
Vlastni kapital -383 176 202 465 280 335 552 184
Cizilvlastni kapitél -7,85 15,52 9,00 3,44
Ukazatel vazanosti aktiv na trzbach 0,715455641 | 0,667241537 | 0,536504655
Primérné zasoby 762872,5 795944,5 860585,5
Rychlost obratu zasob 5,47 5,79 5,69
GlaxoSmithKline
2005 2006 2007 2008
Kratkodobé pohledavky 1075341 1104127 1093 636 1271061
Ostatni aktiva 6 356 6 297 4 838 6 085
Dlouhodobé pohledavky 57 1565 1269 7311
Finanéni majetek 194 533 166 379 118 459 38043
Kratkodobé zavazky 1150963| 1150963 1150 963 1150 963
Ostatni pasiva 0 8 400 86 402 25 995
0 0 0 0
Likviditall 1,11 1,10 0,98 1,12
Z&soby 666 996 766 946 1158 957 1142 287
Pracovni kapital 792 263 884 386 1138525 1280518
EAT 16 992 -7 665 -5 450 46 979
Primérna aktiva 2054 761 2273092 2479718
Primérny vlastni kapital 813 139 806 581 827 346
Trzby + Vykony 4266 662| 3891822 4478 721 5162 414
ROS 0,40 -0,20 -0,12 0,91
ROA -0,37 -0,24 1,89
ROE -0,94 -0,68 5,68
Cizi kapital 1188 056| 1295189 1637 832 1630123
Vlastni kapital 816 971 809 306 803 856 850 835
Cizi/vlastni kapital 1,45 1,60 2,04 1,92
Ukazatel vazanosti aktiv na trzbach 0,527968905 | 0,507531391 | 0,480340689
Primérné zasoby 716971 962951,5 1150622
Rychlost obratu zasob 5,43 4,65 4,49
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Priloha H: Tabulky s vypotty jednovybérového t-testu

lJednovybérovy t-test pro stfedni hodnotu - ROS

ednovybérovy t-test pro stfedni hodnotu - ROA

Number of values 16Number of values 12
Minimum -0,7556Minimum -0,373
25% Percentile 0,526225% Percentile 2,054
Median 5,325Median 7,053
75% Percentile 15,92[75% Percentile 12,52
Maximum 21,53Maximum 24,64
Mean 8,396[Mean 8,257,
Std. Deviation 8,318Std. Deviation 7,776
Std. Error 2,08/Std. Error 2,245
Lower 95% CI of mean 3,964|Lower 95% CI of mean 3,317
Upper 95% CI of mean 12,83Upper 95% CI of mean 13,2
KS normality test KS normality test

KS distance 0,1963KS distance 0,191
P value > 0,10 P value > 0,10

Passed normality test (alpha=0.05)? |Yes Passed normality test (alpha=0.05)? |Yes

P value summary ns P value summary ns

One sample t test One sample t test

Theoretical mean 16,83[Theoretical mean 7,43
Actual mean 8,396lActual mean 8,257
Discrepancy 8,434|Discrepancy -0,8274
95% ClI of discrepancy -12,87 to -4,002 [95% CI of discrepancy 14,113 to 5,768

t, df t=4,055 df=15 it, df t=0,3686 df=11

P value (two tailed) 0,001P value (two tailed) 0,7194
Significant (alpha=0.05)? Yes Significant (alpha=0.05)? No

Sum 134,3]Sum 99,09
[Jednovybérovy t-test pro stredni hodnotu - ROE Jednovybérovy t-test pro stredni hodnotu - L

Number of values 12Number of values 16
Minimum -128Minimum 0,9835
25% Percentile 0,861125% Percentile 1,16
Median 14,02Median 1,511
75% Percentile 29,8975% Percentile 2,894
Maximum 65,31|Maximum 4,641
Mean 7,54Mean 2,087
Std. Deviation 46,95Std. Deviation 1,218
Std. Error 13,55/Std. Error 0,3045]
Lower 95% CI of mean -22,29Lower 95% CI of mean 1,438
Upper 95% CI of mean 37,37|Upper 95% CI of mean 2,736
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\Wilcoxon Signed Rank Test

One sample t test

Theoretical median 16,71Theoretical mean 0,63
Actual median 14,02/Actual mean 2,087
Discrepancy 2,686|Discrepancy -1,457|
Sum of signed ranks (W) -14/95% CI of discrepancy 00,8079 to 2,106
Sum of positive ranks 32, df t=4,784 df=15
Sum of negative ranks -46|P value (two tailed) 0,0002
P value (two tailed) 0,6221iSignificant (alpha=0.05)? Yes

Exact or estimate? Exact

Significant (alpha=0.05)? No Sum 33,39
Sum 90,48]

[Jednovybérovy t-test pro stf. hodn. - Vazanost Ana T

Jednovybérovy t-test pro stf. hodn. - Vazanost Ana T

Number of values 16Number of values 12
Minimum -7,846Minimum 0,4803
25% Percentile 0,2354125% Percentile 0,5301]
Median 0,8665Median 0,7441]
75% Percentile 2,007[75% Percentile 1,316
Maximum 15,52Maximum 1,584
Mean 1,908Mean 0,9179
Std. Deviation 4,841Std. Deviation 0,4183
Std. Error 1,21istd. Error 0,1208
Lower 95% CI of mean -0,671Lower 95% CI of mean 0,6521]
Upper 95% CI of mean 4,488Upper 95% CI of mean 1,184
\Wilcoxon Signed Rank Test KS normality test
Theoretical median 1,25KS distance 0,2191
Actual median 0,8665|P value > 0,10
Discrepancy 0,3835|Passed normality test (alpha=0.05)? |Yes
Sum of signed ranks (W) -16|P value summary ns
Sum of positive ranks 60
Sum of negative ranks -76/0ne sample t test
P value (two tailed) 0,6982[Theoretical mean 2,27
Gaussian|
Exact or estimate? Approximation/Actual mean 0,9179
Significant (alpha=0.05)? NoDiscrepancy 1,352,
95% CI of discrepancy 1,618 to -1,086
Sum 30,53, df t=11,20 df=11
P value (two tailed) < 0,0001
Significant (alpha=0.05)? Yes
Sum 11,01
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[Jednovybérovy t-test pro stf. hodn. - Rychl. obr. zas.
Number of values 12]
Minimum 2,789
25% Percentile 3,629
Median 5,447
75% Percentile 7,702
Maximum 9,814
Mean 5,624
Std. Deviation 2,311
Std. Error 0,6671]
Lower 95% CI of mean 4,155
Upper 95% CI of mean 7,092
KS normality test

KS distance 0,2219
P value > 0,10

Passed normality test (alpha=0.05)? |Yes

P value summary ns

One sample t test

[Theoretical mean 9,33
Actual mean 5,624
Discrepancy 3,706
95% CI of discrepancy -5,175 to -2,238
t, df t=5,556 df=11

P value (two tailed) 0,0002)
Significant (alpha=0.05)? Yes

Sum 67,48

133



Priloha I: Tabulky s vysledky statistickych tesfi pro index IN95

Analyza rozptylu pro vSechny &tyfi firmy

[Table Analyzed Data 1

One-way analysis of variance

P value 0,0428

P value summary *

IAre means signif. different? (P < 0.05) Yes

Number of groups 4

F 4,348

R square 0,6199

IANOVA Table SS df MS

[Treatment (between columns) 31,41 10,47

Residual (within columns) 19,26 2,408

Total 50,68] 11

[Tukey's Multiple Comparison Test Mean Diff, |g Significant? P < 0,05? |Summary [95% ClI of diff

Zentiva vs Teva 2,837 3,166No ns -1,221 to 6,894

Zentiva vs Pfizer 3,557  3,97|No ns -0,5009 to 7,614

Zentiva vs GSK 4,26 4,755Yes * 0,2024 to 8,318

[Teva vs Pfizer 0,72 0,8037No ns -3,338 10 4,778

[Teva vs GSK 1,423 1,589No ns -2,634 to 5,481

Pfizer vs GSK 0,7033] 0,7851|No ns -3,354 to 4,761
Mann-Whitney(v test pro skupiny firem

Table Analyzed Data 1

Column A Zentiva+Teva

Vs Vs

Column B Pfizer+GSK

Mann Whitney test

P value 0,0043

Exact or approximate P value? Exact

P value summary [

IAre medians signif. different? (P <0.05) |Yes

One- or two-tailed P value? [Two-tailed

Sum of ranks in column A,B 56 , 22

Mann-Whitney U 1
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P¥iloha J: Tabulky s korela¢ni analyzou A

Zentiva
Korelaéni koeficient Stabilita Likvidita Aktivita Rentabilita Celkovy
Stabilita -0,7896794 | -0,5092109 | -0,6443205 | -0,1693718
Likvidita -0,7896794 -0,1259074 | 0,03961406 | -0,4709063
Aktivita -0,5092109 | -0,1259074 0,9862756 | 0,9344534
Rentabilita -0,6443205 | 0,03961406 | 0,9862756 0,8628362
Celkovy -0,1693718 | -0,4709063 | 0,9344534 | 0,8628362
p-hodnota Stabilita Likvidita Aktivita Rentabilita Celkovy
Stabilita 0,4204938 | 0,6598747 | 0,5542805 | 0,8916523
Likvidita 0,4204938 0,9196315 | 0,9747743 | 0,6878539
Aktivita 0,6598747 | 0,9196315 0,1055941 | 0,2317776
Rentabilta 0,5542805 | 0,9747743 | 0,1055941 0,3373717
Celkovy 0,8916523 | 0,6878539 | 0,2317776 | 0,3373717
Teva
Korelaéni koeficient Stabilita Likvidita Aktivita Rentabilita Celkovy
Stabilita 0,9966403 |-0,2814247 | 0,984945 0,9944825
Likvidita 0,9966403 -0,3590718 | 0,9674776 | 0,9825496
Aktivita -0,2814247 | -0,3590718 -0,1113068 | -0,1792095
Rentabilita 0,984945 0,9674776 |-0,1113068 0,9976448
Celkovy 0,9944825 | 0,9825496 |-0,1792095 | 0,9976448
p-hodnota Stabilita Likvidita Aktivita Rentabilita Celkovy
Stabilita 0,05219942 | 0,8183861 | 0,1106067 | 0,06690594
Likvidita 0,05219942 0,7661867 | 0,1628061 | 0,1191054
Aktivita 0,8183861 | 0,7661867 0,9289927 0,885292
Rentabilita 0,1106067 | 0,1628061 | 0,9289927 0,04370078
Celkovy 0,06690594 | 0,1191054 | 0,885292 | 0,04370078
Pfizer
Korela¢ni koeficient Stabilita Likvidita Aktivita Rentabilita Celkovy
Stabilita 0,1125914 | 0,5603142 | 0,8365892 | 0,8147057
Likvidita 0,1125914 -0,7599269 | -0,4501546 | -0,4844587
Aktivita 0,5603142 | -0,7599269 0,9225101 | 0,9367899
Rentabilita 0,8365892 | -0,4501546 | 0,9225101 0,9992471
Celkovy 0,8147057 | -0,4844587 | 0,9367899 | 0,9992471
p-hodnota Stabilita Likvidita Aktivita Rentabilita Celkovy
Stabilita 0,9281698 | 0,6213608 | 0,3690925 0,393797
Likvidita 0,9281698 0,4504694 | 0,7027377 | 0,6780332
Aktivita 0,6213608 | 0,4504694 0,2522683 | 0,2275638
Rentabilita 0,3690925 | 0,7027377 | 0,2522683 0,02470454
Celkovy 0,393797 0,6780332 | 0,2275638 | 0,02470454
GSK
Korelaéni koeficient Stabilita Likvidita Aktivita Rentabilita Celkovy
Stabilita -0,2167776 | 0,704634 | 0,9166535 | 0,9819805
Likvidita -0,2167776 -0,845447 | -0,5888888 | -0,3973598
Aktivita 0,704634 -0,845447 0,9295086 | 0,8260331
Rentabilita 0,9166535 | -0,5888888 | 0,9295086 0,9756688
Celkovy 0,9819805 | -0,3973598 | 0,8260331 | 0,9756688
p-hodnota Stabilita Likvidita Aktivita Rentabilita Celkovy
Stabilita 0,8608907 | 0,5022225 | 0,2617595 | 0,1210377
Likvidita 0,8608907 0,3586682 | 0,5991312 0,739853
Aktivita 0,5022225 | 0,3586682 0,240463 | 0,3811848
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Rentabilita

0,2617595

0,5991312

0,240463

0,1407218

Celkovy

0,1210377

0,739853

0,3811848

0,1407218
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Priloha K: Tabulky s korelaéni analyzou B

Stabilita
Korelaéni koeficient Zentiva Teva Pfizer GSK
Zentiva 0,4892969 | -0,3044797 | -0,7564367
Teva 0,4892969 0,6817271 | 0,2003009
Pfizer -0,3044797 | 0,6817271 0,8533307
GSK -0,7564367 | 0,2003009 | 0,8533307
p-hodnota Zentiva Teva Pfizer GSK
Zentiva 0,6745069 | 0,8030348 | 0,4538771
Teva 0,6745069 0,5224583 | 0,8716161
Pfizer 0,8030348 | 0,5224583 0,3491578
GSK 0,4538771 | 0,8716161 | 0,3491578
Likvidita
Korelaéni koeficient Zentiva Teva Pfizer GSK
Zentiva 0,2291665 0,6546539] -0,1653117
[Teva 0,2291665| -0,5857866| -0,9978787
Pfizer 0,6546539 -0,5857866 0,6373063]
GSK -0,1653117| -0,9978787 0,6373063
p-hodnota Zentiva Teva Pfizer GSK
Zentiva 0,8527999 0,5456288| 0,894274
[Teva 0,8527999 0,6015713] 0,0414741
Pfizer 0,5456288| 0,6015713 0,5600973]
GSK 0,894274] 0,0414741] 0,5600973
Aktivita
Korelaéni koeficient Zentiva Teva Pfizer GSK
Zentiva 0,259297| -0,9912517] -0,8235096
Teva 0,259297 -0,1295577| -0,7614329
Pfizer -0,9912517| -0,1295577| 0,7414297,
GSK -0,8235096| -0,7614329 0,7414297|
p-hodnota Zentiva Teva Pfizer GSK
Zentiva 0,8330183 0,0842703] 0,3840258
Teva 0,8330183] 0,9172885| 0,4489924]
Pfizer 0,0842703| 0,9172885 0,4682961
GSK 0,3840258  0,4489924] 0,4682961]
Rentabilita
Korelaéni koeficient Zentiva Teva Pfizer GSK
Zentiva -0,9998859 -0,9090667| -0,4113956
Teva -0,9998859 0,9152585| 0,4251207]
Pfizer -0,9090667, 0,9152585 0,753745
GSK -0,4113956| 0,4251207| 0,753745
p-hodnota Zentiva Teva Pfizer GSK
Zentiva 0,0096196| 0,2735922| 0,7300829
Teva 0,0096196 0,2639726| 0,7204633]
Pfizer 0,2735922| 0,2639726 0,4564907
GSK 0,7300829 0,7204633 0,4564907|
Celkovy ukazatel
Korelaéni koeficient Zentiva Teva Pfizer GSK
Zentiva -0,9020992 -0,9903564| -0,6690143
[Teva -0,9020992 0,9531851] 0,2827836)
Pfizer -0,9903564] 0,9531851 0,5595902)
GSK -0,6690143  0,2827836] 0,5595902
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p-hodnota Zentiva Teva Pfizer GSK
Zentiva 0,2840513|  0,0884841] 0,533433
Teva 0,2840513 0,1955673| 0,8174843
Pfizer 0,0884841 0,1955673 0,6219171
GSK 0,533433  0,8174843| 0,6219171]
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