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Anotacia;

Praca je zamerana na vybrané metody a postupy fundamentélnej analyzy troch
vyznamnych spolo¢nosti z biotechnologického a farmaceutického sektoru, konkrétne Johnson
& Johnson, Pfizer a Amgen. Medzi pouZzivanymi metédami sa nachadzaju 2 — stupriové
modely metod diskontovanych cashlow FCFE a FCFF, Gordonov dividendovy diskontny
model a pomerové ukazovatele P/E, P/BV a P/S. Popisna Cast’ prace charakterizuje pravne
aregulacné prostredie, ktoré vyraznym spdsobom ovplyviiuje vyvojovy proces novych
inovativnych liekov a terapii. Praca d’alej stanovuje investiéné odportcania a priblizuje

moznosti investovania do biotechnologickych firiem.

Annotation:

The principal aim of this thesis is to describe methods of fundamental analysis of three
major companies from sectors of Biotechnology and Pharmaceuticals, namely Johnson &
Johnson, Pfizer and Amgen. Among used methods we are able to find 2 — stage discounted
cashlow models Free-cashflow-to-equity FCFE and Free-cashflow-to-firm FCFF, Gordon’s
dividend discount model a relative valuation methods using P/E, P/BV and P/S. Descriptive
part of this thesis describes legal and regulatory environment, which has significant impact on
the development process of new innovative drugs and therapies. Further it sets investment

recommendations and looks closer at investment opportunities in biotechnological companies.
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UvoD

V diplomovej praci sa budem venovat’ fundamentéalnej analyze biotechnologického a
farmaceutického  sektoru  svyuzitim metéd  diskontovanych  cashflow  a metdd
vyuzivajucich pomerové ukazovatele. Pokusim sa vystihnat’ kI'a¢ové charakteristiky odvetvia
a vplyv makroekonomickych veli¢in na konkrétne spolo¢nosti icelé odvetvie. Sektor
biotechnoldgii a farmaceuticky sektor spolu Gzko suvisia a vzajomne sa prelinaja.

Podrobne si priblizime prvd a druhl najvacsiu svetova farmaceutick( spolo¢nost’
podla trznej kapitalizacie — spolo¢nosti Johnson & Johnson a Pfizer. Dalej si priblizime si
spolo¢nost’ Amgen, ktora predstavuje popredného zéastupcu biotechnologického sektoru.
Vnatornd hodnotu stanovujeme vyuzitim postupov 2 - stupfiovych modelov metody
diskontovanych cashflow FCFF a FCFE, Gordonovho jednostupniového dividendového
diskontného modelu a pomocou pomerovych ukazovatel'ov P/E, P/BV a P/S.

V tretej kapitole si priblizime proces vyvoja novych liekovych kandidatov aich
nasledného schvalovania americkou Food and Drug Administration (skratene FDA), rovnako
ako zdroje a spdsoby financovania farmaceutického a biotechnologického sektoru. Jednotlivée
Stadia vyvojového procesu poskytuju roézne investicné prilezitosti vzhl'adom na rizikovost
a vynosnost’ danej prilezitosti.

Stvrta ¢ast’ sa bude venovat’ vplyvu jednotlivych makroekonomickych veli¢in na vyvoj
akciovych trhov so zameranim sa na najrozvinutej§i americky trh aich dopadom na
biotechnologicky sektor.

Dolezitost’ a hodnota biotechnologického vyskumu je nevy¢islitelna vzhl'adom na
potencialne prinosy pre spolo¢nost. Vyvoj liekov proti civilizaénym chorobam (rakovina,
HIV, cukrovka) patri medzi hlavné priority biotechnologického sektoru. Biotechnologicky
sektor sa nezaobera len vyskumov a vyvojom liekov, aktualna je snaha vyvinit' napriklad
vysoko - energetické plodiny (napr. ryza) pomocou genetickej modifikacie, ktoré by mohli
vyrazne pomdct’ vyriesit’ globalny potravinovy problém v rozvojovej Afrike alebo Indii.

Hlavnou prekazkou rozvoja biotechnologii sU rozli¢né socialne, politické, etické c¢i
nabozenské obavy, ktoré st najvyraznejSie v oblasti genetického modifikovania T'udskych
buniek.

Je nevyhnutné rozlisovat’ medzi biotechnologickymi spolo¢nostami v §tadiu rozvoja (tzv.
development stage biotech) a bio-farmaceutickymi spolo¢nosti. Prvd spominana skupina

nedisponuje ziadnymi alebo len vel'mi nizkymi prijmami z vlastného predaja produktov a



vlastnid hodnotu firmy tvoria vyhradne vyvijané lieky aduSevné vlastnictvo (najméi
patenty). Komplexné bio-farmaceutické spolo¢nosti (napr. Amgen) tieto lieky sami
distribuujd, predavaju a casto disponuju  vilastnymi vyskumnymi biotechnologickymi
centrami a laborat6riami.

Potrebné zdoraznit’ je vyrazne rizikovl povahu investicii do biotechnologického sektoru,

kde nie st neobvyklé 300% pohyby akciovych kurzov obidvoma smermi.



1 Definicie a tedria

1.1 Definicia biotechnoldgie

Biotechnolégia je technoldégiou vychadzajuicou =z biolégie, pol'nohospodarstva,
potravinarstva a mediciny. Hlavné oblasti zamerania biotechnologického vyskumu su:
farmaceuticky sektor, medicina, polnohospodarstvo, biomaterialy, vojensky vyskum
a vypoctova technika.

Modernou definiciou biotechnolégie moéZzeme rozumiet’ ,,pouzitic bunkovych a bio-
molekulovych procesov na rieenie problémov a vyrobu uZitoénych produktove.

Vhodné je i definicia Organizacie Spojenych narodov: “Biotechnoldgia je akakol'vek
technoldgia, ktora vyuziva biologické systémy, Zivé organizmy alebo ich ¢asti k urcitej
vyrobe alebo premene, & inému $pecifickému ucelu.

Patri sem aj oblast’ genetickej modifikacie. Pri genetickej modifikacii (GM) sa do

jedného organizmu cielene vnasa urcity gén alebo gény iného organizmu.

1.1.1 Rozdelenie biotechnologii:

V procese vyvoja biotechnologického skumania sa vyvinulo niekol’ko odvetvi
biotechnoldgie:

Cervend biotechnoldgia - biotechnologia vyuzivana v lekarstve a farmacii. Prikladom
mozu byt uvedené baktérie produkujuce antibiotika alebo l'udsky inzulin, ¢i rekombinantné
adenoviry pouzivané v génovej terapii.

Biela biotechnoldgia - biotechnoldgia aplikovana v priemyslovej vyrobe chemickych
latok. Vyhodou pouzitia Zivych organizmov alebo enzymov v priemyslovej vyrobe je
viac¢sinou lepSia ekonomicka efektivita vyroby a prospech pre zivotné prostredie v podobe
mensieho mnozstva odpadu.

Zelend biotechnologia - biotechnologia pouzivana v pol'nohospodarstve. Prikladom mozu

byt’ bakterialne kmene pouzivané pri kompostovani alebo uvedené GM plodiny.

1.2 DNA ako zakladny kamen biotechnologie

! Guide to Biotechnology 2008, str.1; www.bio.org
2 http://www.cbd.int/convention/articles shtml?a=cbd-02


http://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Rekombinantn%C3%AD&action=edit&redlink=1
http://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Adenovirus&action=edit&redlink=1
http://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Genov%C3%A1_terapie&action=edit&redlink=1

Zakladnym kamenom biotechnologie je DNA (deoxyribonulkleova kyselina) ako nositel’
genetickej informacie v l'udskom, a takmer vo vSetkych zivych organizmoch. Ked’ze vsetky
bunky obsahuju rovnaky geneticky kod, ktory je mozné preéitat’ u jednej bunky a ovplyvnit’
ho Zelanym sposobom v bunke inej, dokonca i v bunke iného organizmu. Tymto spésobom je
napriklad mozné vyrobit’ ludsky inzulin za pouzitia kvasnic (drozdia), vlozenim génu
Pudského inzulinu do bunky kvasnice.

Vigsina DNA sa nachadza v bunkovom jadre. Informéacia v DNA je uchovéavana ako kod
zlozeny zo 4 chemickych baz: adenin , guanin, cytozin a tymin. Cudska DNA pozostava zo 3
milionov baz, pricom 99% baz je rovnakych vo vsetkych I'udskych organizmoch. Poradie
(sekvencia) baz podmiefiuje informécie o stavbe a zachovavani organizmu. Ziadne dva 'udské
organizmy nemaju rovnaku sekvenciu DNA (okrem identickych dvojciat).

Bazy sa spolu péruju (adenin s tyminom, a cytozin s guaninom) a vytvaraju tzv. bazické
pary (vid obr.) Baza, cukor afosfor spolu vytvaraju nukleotidy, ktory sa spajaju do
polynukleotidového retazca (ang. double helix). Polynukleotidové retazce d’alej vytvaraja
chromozomy. Ludska bunka pozostava zo 46 chromozomov zoradenych do 23 pérov,
z ktorych polovica pochadza od otca, druha polovica od matky.

KTlacova vlastnost DNA je schopnost’ replikacie, ¢o je nevyhnutné pri deleni buniek,

star i nova bunka musf obsahovat’ rovnaku genetickd informéciu.®

Base pairs [ S

Adenine Thymine

— )

Guanine Cytosine

Sugar phosphate
backbone

% Guide to Biotechnology 2008, str.1; www.bio.org



Obr. ¢ 1: Bézické pary DNA’

DNA je zékladom pre stovky diagnostickych testov na genetické choroby a predispozicie
k nim. Za vznik biotechnologického priemyslu sa povazuje rok 1970 aobjavenie novej
techniky rekombindcie DNA. Principom tejto metddy je vyroba proteinov (napr. I'udského
inzulinu) v kultivovanych bunkach v kontrolovanych vyrobnych podmienkach. Podrobne tato
techniku popisali vroku 1973 Stanley Cohen (Stanford University) a Herbert Boyer
(University of California), spoluzakladatel’ najvyznamnejSej biotechnologickej spolo¢nosti

Genetech, ktora je dnes sucastou holdingu Roche.”

2 Analyza vybranych titulov:

V druhej kapitole prejdem ku konkrétnym metédam fundamentalnej analyzy u vybranych
spolo¢nosti. U kazdej charakterizovanej spolo¢nosti najprv uvadzam stru¢nti charakteristiku
firmy a jej produktov, nasleduje analyza zlozena z teoretickeho vykladu a jeho praktickej
aplikacie vo forme vypoctu vnutornej hodnoty. Na zaver je stanovené moje odporucanie
k ndkupu resp. predaju skimaného akciového titulu, vyplyvajice zo stanovej vnuatornej

hodnoty.
Vybrané tituly:
Pfizer — Gordonov dividendovy diskontny model

Amgen — 2.stupiiovy FFCF model
Johnson & Johnson — 2.stupniovy FCFE model

2.1 Amgen

Spolo¢nost’ zameranad na vyskum a vyvoj biotechnologickych liekov proti cukrovke,
ochoreniam srdca, astme a osteoporéze. Vyznamny je i vyskum v oblasti liecby rakoviny

vyuzitim biologickych postupov.

* http://ghr.nim.nih.gov/handbook/basics/dna
® Guide to Biotechnology 2008, str.2; www.bio.org/speeches/pubs/er/BiotechGuide2008.pdf



Aktualne schvaleny liek Prolia, je ur¢eny na prevenciu zlomenin chrbtice a panvy

suvisiacich s osteopor6zou u Zien po menopauze. Dalsie lieky v portfoliu spolo¢nosti:
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Graf & 2: Vyvoj akciového kurzu spoloénosti Amgen v rokoch 2000 - 2010 ©

Aranesp, Epogen — biologické lieky stimulujace tvorbu cervenych krviniek
Neulasta - protein stimulujuci tvorbu urcitého druhu bielych krviniek
Enbrel — protein signifikantne znizujuci zapalova aktivitu, na marketingu produktu sa podiel’a

spolo¢ne so spolo¢nost'ou Pfizer.

Stanovenie poZadovanej vynosovej miery pomocou CAPM modelu

Model ocenovania kapitalovych aktiv CAPM je naj¢astejSie pouzivanym modelom na
stanovenie pozadovanej vynosovej miery Ke. V tomto pripade vyuZijem zjednodusenti verziu
tohto modelu. Ako bezrizikovd vynosova mieru r; pouzijem aktualny vynos 10 - ro¢nych
americkych vladnych dlhopisov (US Treasury bonds). Beta faktor B stanovim podla
celkového priemeru biotechnologického sektoru. Rizikovd prémiu stanovim na zéaklade
geometrického priemeru za roky 1982 az 2007, s vyuzitim online dat A. Damodarana’.
Dovodom pre vynechanie rokov 2008 a 2009 je abnormalna volatilita vyvoja akciovych

kurzov z dévodu naru$enia investi¢ného prostredia krizou v bankovom sektore.

ke - pozadovana vynosova miera ... 7%
r: - bezrizikova vynosova mira (Long term Treasury bond rate, 2009)... 3,84%

Pr - rizikova prémie (1982-2007, geom. priemer, akcie vs. Treasury bonds) ... 3,53 %

® Google Finance http://www.google.com/finance?qg=NASDAQ%3AAMGN
" A. Damodaran http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html



S — beta faktor (sektorovy priemer)® ... 1,1°

Pozadovant vynosovu mieru ziskam dosadenim do nasledujlceho vzorca:

Ke= i+ *Pr
ke=3,84%+1,1*353%=7,72%

Ako investor budem pozadovat’ vynosovt mieru 7,72 %.

DVOJSTUPNOVY FREE-CASH- FLOW-TO FIRM (FCFF) MODEL:

Vhodnym a v praxi ¢asto vyuzivanym modelom pre ocenenie spolo¢nosti Amgen sa
javi 2 - stupnovy model Free - cashflow - to - firm (FCFF), ktory je vhodny pre spolo¢nosti,
kde sa v buddcnosti o¢akava jedind podstatna fundamentalna zmena, t.j. miera rastu veli¢iny
cashflow grcr a pre spolocnosti, ktoré maji vyznamny podiel vydajov na vyskum a vyvoj'°
alebo pracuju s neudrzatelne vysokou mierou zadlzenosti.'* Prvéa faza nadpriemerného rastu

sa v tomto modeli povazuje za kone¢nt, druha faza stabilného rastu za teoreticky nekoneénu.

Vstupné data modelu FCFF:

Operacny zisk pred urokmi a zdanenim (EBIT)... 5 506 mil. USD*

Urokové naklady (Total interest expense) ... 276 mil. USD

Kapitalové vydaje (Capital Spending) ... 3394 mil. USD

Danova sadzba t (Effective tax rate)... 11,5 %

Uttovna hodnota dihu ... 10 601 mil.USD (rok 2009)
Uctovna hodnota vlastného kapitalu... 22 667 mil.USD (rok 2009)

20 386 mil.USD (rok 2008)

Vypocet FCFF:

8 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/wacc.htm
® http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/wacc.htm
0 Vesela J.: Analyza trhu cennych papiri— II. Dil: Fundamentalni analyza, Oeconomica, 2003, str. 292
" Vesela J.: Analyza trhu cennych papiri— II. Dil: Fundamentalni analyza, Oeconomica, 2003, str. 294
12 Data zdroj: Vyrocnd sprava 2009 spolecnosti Amgen www.annualreports.com/partners/Report/20885



Bezny FCFF =

EBIT (1-1)... + 4 873 mil. USD
+ Odpisy (Depreciation+Amortization)... + 1 049 mil. USD
- Investi¢né vydaje (Capital Expenditures)... — 3394 mil. USD

- Zmena prac. kapitalu (change in non-cash Working capital) - 210 mil. USD

Free-Cash-Flow-to-Firm FCFFo.......cccccovvviiiviiiiinie e 2 318 mil. USD
rok 2009 rok 2008
Trzby (Revenues) .............. 14 642 mil. USD 15 003 mil. USD
Pocet emitovanych akcii (Shares outstanding) .... 995 mil. ks
Dika obdobia nadpriemerného rastu T... 5 rokov

Ocakavana miera rastu vo faze nadpriemerného grcrrr = 8,5 % (Stanovena na zéklade

konsenzu odhadu analytikov ohZadom dlhodobého rastu zisk na akciu®)

1. FAZA NADPRIEMERNEHO RASTU:

Faza nadpriemerného rastu sa vyznacuje vysokou mierou rastu veli¢iny cashflow, typicky
sa vyuziva obdobie v dizke 5 aZ 10 rokov.

Priemerné vazené naklady kapitalu WACC som vypocital pomocou Udajov o vlastnom
kapitale - E, cudzom kapitale - D a ich stéte E + D, ktory predstavuje celkovy vlozeny kapital
do spolo¢nosti. Naklady na vlastny kapital su totozné z pozadovanou vynosovou mierou Ke.
Naklady na cudzi kapital (po zdaneni) som ziskal pomocou ratingového ohodnotenia

dlhopisov emitovanych spolo¢nostou Amgen a dat A. Damodarana.

Vypocet:

Vypocitam pomer dlhu na celkovom vlozenom kapitale (debt ratio):

3 http:/www.reuters.com/finance/stocks/financial Highlights 2symbol=AMGN.O



E — trzna hodnota vlastného kapitalu (Equity)... 22 667 mil. USD
D — trzna hodnota dlhového kapitalu (Debt)... 10 601 mil. USD *
E + D = hodnota celkové kapitalu spolo¢nosti... 33 268 mil. USD

D/E+D=10601/33268 =0,32 => 32%.
Plati, ze sucet podielov vlastného a cudzieho kapitalu na celkovom kapitéle sa rovna 1.
E/E+D+D/E+D =1

Pre stanovenie veli¢iny ndkladov na vlastni kapitél k. (Cost of Equity) mozeme vyuzit
pozadovanu vynosovu mieru Ke :
Ke = R¢ + beta faktor * rizikova prémia
=3,84% + 1,1 * 3,53%
=7,72%

Naklady na cudzi kapital po zdaneni kyay (After tax Cost of Debt) predstavujd cenu za,
ktora si je dana spolo¢nost’ schopna zabezpecit' cudzi kapital a je determinovana uroviiou

urokovych sadzieb a finanénym rizikom firmy.

Rizikova prémiu reprezentuje rozsah default spreadu pre dlhopis s ratingom AAA, ktory

¢ini 0,5 %

Kaay = (Rf + default spread) * (1-t)
= (0,0384 +0,005) * (1 - 0,115)
= 0,0434 * 0,885 = 3,84 %

Priemerné vazené naklady kapitdlu WACC sluzia ako diskontnd miera pre vypocet
sucasnej hodnoty veli¢iny cashflow a zahriuji v sebe vsetky druhy kapitalu vyuzivané

k financovaniu finanénych poziadaviek firmy.

WACC (naklady kapitadlu) =E/E+D * ke + D/E+D * Kyay =

¥ pouzita Uttovna hodnota dlhu (ang. Book value of debt)
3 hitp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ratings.htm



http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.htm

= 0.68*0,0772 + 0.32*0,0384 =6,48 %
2. STABILNA FAZA:
V stabilnej faze sa ocakava dlhodobo udrzatend miera rastu cashflow, zvycajne nizSia
alebo totozna s rastom celej ekonomiky.
Ocakavana miera rastu v stabilnej faze grcrrz = 2 % (Stanovena s ohl'adom na aktualnu
mieru rastu americkej ekonomiky)

Dvojstupiiovy model FCFF:

Vyssie uvedené vstupne data dosadim do nasledujldceho vzorca:

T FCFFo * (1 + grcrrr)' FCFFr * (1 + grcrr2)
VO: Z ----------------------------- e T T
t=1 (1 +WACC)" (1 +WACC)" (WACC - grcrrz)

2318 * (1 +0,085)" 2 318 * (1 + 0,085)* 2318 * (1 + 0,085)°
V(= mmmmmmm e e F S
(1+0,0648)* (1+0,0648)* (1+0,0648)*

2 318 * (1 + 0,085)* 2 318 * (1 + 0,085)°
A S S +
(1+0,0648)" (1+0,0648)°

2318 * (1 + 0,085)° * (1+0,02)

+ e - =

(1+0,0648)° (0,0648-0,02)

=2361,97 + 2318*1,177/1,134 + 2318 *1,277/1,207 +2318*1,386/1,286 + 2318*1,5/1,37 +



= 2361,97 + 2405,896 + 2452,43 + 2498,25 + 2537,96 + 67981 =
=80 237,48 mil. USD

Celkova hodnota spolo¢nosti Amgen ¢ini 71088,57 mil. USD. Po pripocitani
hotovosti, odpocitani dlhu a vydeleni celkovym poctom emitovanych akcii dostaneme

vnutornd hodnotu na 1 akciu:

Hodnota operac¢nych aktiv = 80 237,48 mil. USD
+ Hotovost’ a obchodovatel'né CP (2 884+10 558=) 13 442 mil. USD

- Trzné hodnota dlhu 10601 mil. USD

| Pocet emitovanych akcii = 995 mil. ks

= Hodnota vlastného kapitalu na akciu = 83,5 USD

Aktudlna trZzna cena akcie Amgen ku ditu 23.6. 2010 €inila 56,24 dolara.

Porovnanim vnutornej hodnoty a aktualnej trznej ceny dospejeme k zaveru:

AKkcia spolo¢nosti Amgen sa javi ako vyrazne podhodnotena.

Forward P/E ratio

V analytickej praxi sa casto vyuziva forward P/E ratio ktoré porovndva aktudlnu trznu
cenu a ocakdvané zisky firiem v horizonte 12 mesiacov'®. Cielovou cenu za 12 mesiacov

ziskame vynasobenim forward P/E ratio velicinou ocakavaného zisku v budicom roku E;.

Eo- o¢akavana hodnota zisku v roku 2010 podl'a konsenzu analytikov . 5,12

E; -o¢akavana hodnota zisku v roku 2011 podla konsenzu analytikovlg... 5,40

Cielova P = forward P/E ratio x E; = Py/ Eq X E; = 59,32 USD

Aktualny kurz akcie spolo¢nosti Amgen ku ditu 25.6.2010 ¢inil 56,24 USD.

'8 http://www.investopedia.com/terms/f/forwardpe.asp
Y http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?symbol=AMGN
18 http://www.reuters.com/finance/stocks/financial Highlights?symbol=AMGN



Zaver: Akcia spolo¢nosti Amgen sa javi ako mierne nadhodnotena, odporu¢anie pockat’ na

dalsi vyvoj akciového trhu a fundamentalnych velicin.

2.2 Johnson & Johnson

Spolo¢nost’” Johnson & Johnson je najvacsi svetovy vyrobca v oblasti osobnej
kozmetiky, hygieny, medicinskej techniky a diagnostickych pristrojov. Stc¢ast'ou spolo¢nosti
je 250 firiem v 60 krajindch sveta. Medzi jej najznamejSie znaCky patri Acuvue Vv oblasti
kontaktnych SoSoviek, Listerine a Reach v oblasti dentélnej hygieny alebo Neutrogena

v oblasti ochrannych prostriedky proti slne¢nému ziareniu.
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Obr. & 3 Vyvoj akciového kurzu spolo¢nosti Johnson&Johnson v rokoch 2000 - 2010™

V portféliu liekov sa nachadzaju napriklad tieto lieky:

Remicade - sluziaci na lie¢bu imunologickych zapalovych ochoreni

Eprex — biotechnologicky produkt stimulujuci tvorbu ¢ervenych krviniek,
Rispendal — injekéne podavany liek na schizofréniu

Prezista — vyuzivany na liecbu imuno-deficitnych chordb a virusov HIV/AIDS

Durogesic — lieci chronicki bolest

Stanovenie poZadovanej vynosovej miery pomocou CAPM modelu

1% Google Finance: www.google.com/finance?q=NY SE:JNJ



Podobne ako uanalyzy predchadzajucej firmy vyuzijem model ocenovania
kapitalovych aktiv CAPM pre stanovenie pozadovanej vynosovej miery K. V jeho

zjednodusenej verzii.

ke — pozadovana vynosova miera

r; - bezrizikova vynosové miera (Long term T.bond rate, 2009) ... 3,84%%
Pr - rizikova prémie (1928-2009, geom. priemer, akcie vs. T.bonds) ... 3,53 %
B — beta faktor (sektorovy priemer) %! ... 1,1%

ke=3,84% + 1,1 *3,53% =7,72%

Ako investor budem pozadovat’ vynosovi mieru 7,72%.

Vypocéet veli¢iny Free-cashflow-to-equity FCFE:

FCFE = Cisty zisk... 12 266 mil. USD
+ Odpisy... 2 774 mil. USD
- Investi¢né vydaje
(kapital. vydaje: 2365+ R&D: 6986 + akvizicie: 2470 =).. . 11 851 mil. USD
- Zmena pracovného kapitalu ... 2 017 mil. USD
+ Nové Gvery — splatky dlhu (14 992 — 8 120 =)... 6 872 mld. USD

Zmenu pracovného kapitalu sme vypocitali pomocou Udajov z rozvahy spolo¢nosti a podla

Vvzorca.:

Nepernazny pracovny kapital = Z&soby + Pohladdavky za odberatelmi - Zdavizky voci

dodavatelom:

V roku 2009.... 5 180 + 9 646 — 5 541 = 9285 mil. USD
V roku 2008.... 5052 + 9 719 — 7 503 = 7268 mil. USD?

2 A, Damodaran http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
2 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/wacc.htm

2 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/wacc.htm

2 http://www.annualreports.com/HostedData/Annual Reports/PDF Archive/jnj2009.PDF



Zmenu pracovného kapitélu za posledny rok dostaneme ako 9 285 — 7 268 = 2 017 mil. USD

Veli¢inu Free-cashflow-to-equity vypocitame nasledovne:

FCFE = ¢isty zisk — (investi¢né vydaje — odpisy)- zmena Vv (neperiaZnom) pracovnom

kapitéle + (novy dlh — splatky dlhu)®*
Po dosadeni:
FCFE =12 266 - (11851 -2 774) —2017 + 6 872 =8 044 mil. USD
Dal$ou veli¢inou, ktord potrebujeme pre vypocet FCFE je miera reinvesticii bg, ktora
reprezentuje meradlo investicii firmy do vlastnych vyrobnych kapacit s ciefom dosiahnut’

budiceho zisku.

( kapitalove vydaje — odpisy + zmena prac. kapitalu)

Miera reinvesticii®® b = =---mmmmmmmmmmmmmmee e

EBIT(1-t)
Po dosadeni do vzorca dostavame:
11 851 - 2774 + 2017 11094
Miera reinvesticii bg = ----------=-=-m-mmmmmm e S e =0,88
EBIT(1-t) 16206*0,779

Mieru rastu cashflow grce Vypocitame pomocou vzt'ahu:

grcr = ROC * bg

ROC — rentabilita vioZeného kapitalu

br— miera reinvesticii

2 Damodaran A.: Damodaran on Valuation(2™ edition). Wiley, 2006, kap. 5, str. 37
% VVesela J.: Analyzy trhu cennych papirii— 11. Dil: Fundamentalni analyza, Oeconomica, 2003, str. 303



t - danova sadzba
EBIT — zisk pred drokmi a zdanenim

IC — celkovy viozeny kapital (vlastny + cudzi kapital)

t (globalna efektivna dafiova sadzba®®)... 22,1%
EBIT... 16 206 mil. USD
IC (vlozeny kapital)... 94 628 mil. USD

Rentabilitu vlastného kapitalu, ktord vyjadruje mieru zhodnotenia celkového kapitalu firmy

vypocitame nasledovne:
ROC=EBIT(1-t)/IC
=16 206 (1 - 0,221) / 94 628
=13,3%
Miera rastu cashflow potom bude dosahovat’ hodnoty:
Orer = 0,133 * 0,88 = 11,7%

Pozname uz vSetky potrebné vstupy a mézeme prikrocit’ k vypoctu FCFE:

Vypoéet vnitornej hodnoty akcie pomocou 2- stupiiového FCFE modelu :

T FCFEo * (1 + grcrer)' FCFET * (1 + Orcre2)
) D S
t=1 (1+Kk) (L+K)" (K- Orcre2)
8044 * (1 +0,117)* 8044 * (1,117)? 8044 * (1,117)°
[ e e
(1+0,0772)* (1,0772)? (1,0772)°

2% \www.annualreports.com/HostedData/Annual Reports/PDF Archive/jnj2009.PDF, str.39



8044 * (1,117)* 8044 * (1,117)°
(1,0772)* (1,0772)°
8044 * (1,117)° * (1+0,02)
b = 187 079,1 mil. USD

(1,0772)° (0,0772-0,02)

Hodnotu vlastného kapitalu na jednu akciu ziskame nasledujucim spésobom:

Hodnota vlastného kapitéalu v opera¢nych aktivach = 217 032,7 mil. USD
+ Hotovost’ a obchodovatel'né CP = 15 810 + 3 615= 19 425 mil. USD
| Pocet emitovanych akcii = 2760 mil. ks
= Hodnota vlastného kapitalu na akciu= 85,67 USD

Aktualna trzna cena ku dnu 25.6.2010 ¢inila 58,7 USD.
Porovnanim hodnoty vlastného kapitalu na akciu a aktualnej trznej ceny dospejeme k zaveru:

Akcia spolo¢nosti Johnson & Johnson je podhodnotena.

Forward P/E ratio

V analytickej praxi sa casto vyuziva forward P/E ratio ktoré porovnava aktudlnu trzni
cenu a ocakdvané zisky firiem v horizonte 12 mesiacov®’. Cielovou cenu za 12 mesiacov

ziskame vynasobenim forward P/E ratio veli¢inou ocakdvaného zisku v budicom roku E;.

Eo- ocakavana hodnota zisku v roku 2010 podl'a konsenzu analytikov 28 471
E; -o¢akavana hodnota zisku v roku 2011 podl'a konsenzu analytikov... 5,06

Po_ aktualna trzna cena

27 http://www.investopedia.com/terms/f/forwardpe.asp
2 http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?symbol=JNJ



Cielova P = forward P/E ratio X E; = Po/Eg X E; = 63,06 USD.

Aktuélny kurz akcie spolo¢nosti Johnson & Johnson ku diu 25.6.2010 ¢inil 58,7 USD.

Zaver: Akcia spolo¢nosti Johnson & Johnson sa javi ako mierne podhodnotena, odporacanie

nakup.

2.3 Pfizer (PFE)
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Obr. 4 Vyvoj akciové kurzu PFE v rokoch 2000 - 2010 *°
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Pfizer je vyskumne orientovana, globalna farmaceuticka spolo¢nost’, ktora sa venuje

objavovaniu, vyvoju a predaju lickov na predpis ur¢enych 'ud’om ale i zvieratam.

Spolo¢nost’ sa zameriava na segment kardiovaskularnych a metabolickych

onemocneni, poruchy centrdlneho nervového systému, artritidu a liecbu bolesti, infekéné

a respiraéné ochorenia, d’alej urologické, onkologické a endokrinné poruchy.*® V roku 2009

spolo¢nost’ kupila d’al§iu vel’ku farmaceuticka spolo¢nost’ Wyeth.

Portfélio liekov:

Lipitor: na liecbu zvysenej hladiny cholesterolu, najpredavanejsi liek na svete s obratom 14

mid. USD.

Norvasc: liek na liecbu hypertenzie.

% Google Finance http://www.google.com/finance?q=pfe
%0 http://www.reuters.com/finance/stocks/companyProfile?symbol=PFE.N&rpc=66
3 http://www.pfizer.com/investors/financial_reports/annual_reports/key_medicines.jsp



Viagra: najznamejsi liek v portféliu urceny na liecbu erektylnej dysfunkcie.
Chantix/Champix: lie¢ba zavislosti na nikotine, predava sa i v Europe.

Zoloft: je sirokospektralne anti-depresivum uréené pacientom s depresivnou poruchou,
panickou poruchou, obsedantne - kompulzivnou poruchou, post-traumatickou stresovou

poruchou, predmenstruaénym syndromom a socialnou uzkostou.

2.3.1 Fundamentalna analyza Pfizer:

VSTUPNE DATA:

Zékladné udaje ku dniu 25.6.2010:

Burza: NYSE

Podet emitovanych akcii: 8, 07 mld.*
Trzné kapitalizacia ku: 118,09 mld. USD*
Zisk na akciu (EPS) za posledny rok = 1,19

Dividenda za rok 2009: $ 0,723

Stanovenie pozadovanej vynosovej miery ke pomocou CAPM modelu:
MI%

Ke=ri + B * PR

Ke - pozadovand vynosovd miera

r: - bezrizikova vynosova miera

/3 - beta faktor akcie alebo portfélia

Pr - rizikova prémie prislusnd danému instrumentu alebo portfoliu

Vypocet:

%2 http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=pfe

% http://www.google.com/finance?q=pfizer

3 http://www.reuters.com/finance/stocks/overview?symbol=PFE

% Veseld J.: Analyzy trhu cennych papiri— I1. Dil: Fundamentélni analyza, Oeconomica, 2003



re (vynosova miera 10 ro¢nych US Treasury Bonds v roku 2009)... 3,84 %
/3 (priemer farmaceutického sektoru)®... 1,11
Pr - rizikova prémia (1982-2007, geom. priemer, akcie vs. Treasury bonds) ... 3,53 %

Ke=ri+ p*Pgr , kde:
ke=3,84% + 1,11 * 3,53 %
k=776 %

Ako investor budem pozadovat’ vynosovti mieru ke = 7,76 %.
Podiel zadrianého zisku - b (retention ratio)

b — miera zadrzaného zisku na virovni spolocnosti na celkovom zisku spolocnosti (retention
ratio)

p — dividendovy vyplatny pomer (payout ratio)

b=1-p

Spolo¢nost’ dosiahla zisk na akciu za posledny rok (EPS) 1,19 USD, pricom dividenda na
akciu ¢inila v roku 2009: 0,72 USD

Pomocou Udaja o dividende na akciu a zisku na akciu vypocitame dividendovy vyplatny
pomer:

p= DIV /EPS

p=0,72/1,19=0,61=61%

A nasledne mieru za zadrzaného zisku:

b=1-p=039=39%

Zaver: Priblizne 39 % svojho zisku firma reinvestuje a 61 % vyplaca vo forme dividend.

% http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/wacc.htm



UdrZiavaci rastovy model:*'

Pre stanovenie miery rastu dividend, respektive zisku je mozné pouzit udrziavaci
rastovy model. Predpokladom modelu je konstantna velicina dividendového vyplatného

pomeru p a podiel zadrzaného zisku b.
g - miera rastu zisku, resp. dividend
ROE - rentabilita vlastného kapitalu spolocnosti
EPS (earnings per share) - zisk na 1 akciu spolocnosti
ROE = cisty zisk na 1 akciu/ viastny kapital na 1 akciu
Aktualna rentabilita vlastného kapitalu ROE spolo¢nosti Pfizer ¢ini 10,57. %
Dalej vypocitame:
g (ocakdvand miera rastu EPS) = ROE * b

=0,1057 * 0,39

= 412%
Ocakavana miera rastu zisku na akciu ¢ini 4,12%.

GORDONOYV model (nekoneénd doba drzby)

Tebria:

Gordonov model patri medzi jednostupiiové dividendové diskontné modely. Je vhodny

pre firmy rastdce mierou zrovnatelnou alebo nizSou ako rast celej ekonomiky, vyplacaju

podstatnu ¢ast’ zisku v dividendach a maju stabilnd dividendovu politiku a v ktorej planuji do

buducna pokradovat.*® Mé vsak tendenciu podceiovat akcie, ktoré vyplacaju len mengiu Cast’

svojho zisku v dividendach vzhl'adom na svoje realne moznosti.

%7 \esela J.: Analyzy trhu cennych papiri— I1. Dil: Fundamentélni analyza, Oeconomica, 2003, str. 82 - 84
% http://www.reuters.com/finance/stocks/financial Highlights?symbol=PFE
¥ Damodaran A.: Damodaran on Valuation(2™ edition), Wiley,2006



Vzorec pre vypocet vnitornej hodnoty podl'a Gordonovho modelu:

V0=D1/k—g =D0 *(1+g)/k—g

Vo - vnatorné hodnota akcie,

D1 - ocakavana dividenda na konci prvého roku
Do - beznd dividenda vyplacand v beznom roku
g - ocakdvana miera rastu dividend/zisku,

b - miera zadrzaného zisku (retention ratio)

K - poZadovana vynosova miera.

p — dividendovy vyplatny pomer(payout ratio)
ROE - rentabilita vlastného kapitalu

Vypocet:

Ocakavanu dividendu na konci prvého roku vypocitame ako:
Di= Do * (1 +9)
D;=0,72* (1 +4,12%) =0,75

Vo=D; k- g
Vo =0,75/0,0776 — 0,0412 = 0,75/ 0,0364
Vo = 20,6 USD

Aktualny kurz k datumu 25.6.2010 ¢inil $ 14,69, po porovnani s vypoc¢itanou vnitornou

hodnotou dospejeme k zaveru:

Akcia je trhom mierne podhodnotena, odporiacanie: nakup
Ocenenie pomocou pomerovych ukazovatelov P/E, P/S, PIBV

Teodria:



Pomerové ukazovatele na rozdiel od modelov vyuzivajicich diskontované cash flow,
maja za ciel ocenit’ aktivum (napr. akciu) za pomoci jeho porovnania s cenami podobnych
aktiv na trhu.

Pouzitie pomerovych ukazovatel'ov je vel'mi lakavé pre svoju jednoduchost’, zaroven

je v8ak pre laika vel'mi 'ahké tieto ukazovatele nespravne interpretovat'.

Ukazovatel’ P/E ratio

P/E(price-earnings ratio) = pomer ceny akcie / Cisty zisk na akciu

Hodnota ukazovatela P/E vyjadruje kolko USD je investor ochotny zaplatit za 1 USD
zisku danej spolocnost, resp. na kolko ndsobok zisku si investor cent prislusni akciu.*
Pomocou P/E ratio je mozné posudit atraktivitu akcie a budice vynosové perspektivy,
rovnako ako kalkulovat vnatornu hodnotu akcie. Nevyhodou tohto ukazovatela je nemoznost

Jjeho pouczitia v pripade, Ze firma vykazuje stratu.

BeZné Po/EoI

Ukazovatel’ bezné P/E je dany pomerom aktudlneho kurzu akcie a veliciny aktudlneho
zisku spolocnosti na akciu a je lahko dostupné v bezne zverejiiovanych tidajoch o akciovych
spolocnostiach. Hodnota tohto wukazovatela moéze byt silno ovplyvnena kvalitou
a hodnovernostou vykézaného zisku a uctovnymi metodami pouzZivanymi spolocnostou.
Predstavuje pre investora prvu a zakladnd informaciu o atraktivite daného akciového titulu. V

ohodnocovacom procese zastupuje aktualny kurz akcie v relativnom vyjadreni.**

Po — aktualna trzna cena akcie
Eo— posledny zverejneny zisk spolocnosti na akciu

Py / Eq — hodnota ukazovatela

P/E Ratio (ttm) = 12,4 ** (ku dnu 23.6.2010)

%0 \eseld J.: Analyzy trhu cennych papiri— I1. Dil: Fundamentélni analyza, Oeconomica, 2003, str. 185
* Vesel4 J.: Analyzy trhu cennych papiri— I1. Dil: Fundamentalni analyza, Oeconomica, 2003, str. 199
*2 http://finance.google.com/finance?q=NY SE:PFE



Normalne P/E ratio: (P/E)n

- vznik4 transformaciou Gordonovho dividendového diskontného modelu na

Jjednostupnovy ziskovy model 43

Tedria:

(P/E)N=Po/E1=p/k-g

p — dividendovy vyplatny pomer

E1 — ocakdvany zisk na akciu v budicom roku

Kk - pozadovanad vynosova miera

g — miera rastu zisku (zhodna s mierou rastu dividend, z dévodu konstantného p)
Vypocet:

p = 61% (vid' kalkulacia vyssie)

ke=7,76 %

g=4,12%

E; = 2,27 (oakavany zisk na akciu v roku 2011 podla konsenzu analytikov*)
(P/E)N=Po/E;1=p/k-g=0,61/0,0766 —0,0412 = 16,76

Aby sme ziskali vnatornd hodnotu akcie spolo¢nosti Pfizer v absolitnom vyjadreni,
potrebujeme vypocitané normalne P/E ratio vynasobit’ veli¢inou o¢akavaného zisku na akciu
E; a nasledne porovnat’ s aktualnym trznym kurzom:

Vo = (P/E)y * E; =16,76 * 2,27 =98 USD =>

Aktualny kurz akcie Pfizer ku diu 25.6.2010 ¢inil 14,69 USD.

“ VESELA J.: Analyza trhu cennych papiri— Il. Dil: Fundamentalni analyza, Oeconomica, 2003, str. 189
* http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?symbol=PFE



Zaver : akcia je vyrazne podhodnotena, odporaéanie: ndkup

Sharpove P/E ratio
Tedria:

Odvodenie Sharpovho P/E ratia zjednostupriového dividendového diskontného
modelu s konstantnym rastom je zhodné ako unormalneho P/E ratio, rozdiel oproti
normalnemu P/E ratio spociva VO Vyuziti zisku bezného obdobia Ey pri transformécii na

ziskovy dividendovy diskontny model, namiesto ocakdavaného zisku Ei. V zdverecnej fize

vypoctu nedochadza k ndasobeniu Sharpovho P/E ratio beznym ziskom.
Vo/ Ep = p*(1+ g)/kfg

P, g, k —vymedzenie zhodné s predchadzajucim vymedzenim

Vypocet:

p=61%

g=4,12%.

k=776 %

Vo/ Eo=p* (1+g) / k- g = 0,61* (1,0412) / 0,0776 — 0,0412 = 17,45

Pre zistenie vnutornej hodnoty ,,Sharpove* P/E ratio V/Eo porovnam s beznym P/E, ktoré

reprezentuje aktualnu trzna cenu akcie vztiahnutt k zisku.

Bezné P/E ratio ku dnu 23. 6. 2010 dosahovalo hodnoty 12,4 a teda plati:

Vol Eo > Pyl Eg => 14,18 > 12,4 =>

Zaver: Akcia spolo¢nosti Pfizer je podhodnotenda, odporiacanie: nakup.



Forward P/E ratio

V analytickej praxi sa casto vyuziva forward P/E ratio ktoré porovndva aktudlnu trznu
cenu a ocakdvané zisky firiem v horizonte 12 mesiacov®. Cielovou cenu za 12 mesiacov

ziskame vynasobenim forward P/E ratio velicinou ocakdavaného zisku v budicom roku E;.

Eo- o¢akavana hodnota zisku v roku 2010 podl'a konsenzu analytikov % 2,2

E; -oc¢akévana hodnota zisku v roku 2011 podl'a konsenzu analytikov”. y 2,27

Cielova P = forward P/E ratio Xx E; = Po/Eqg X E1 = 15,16

Aktualny kurz akcie Pfizer ku diu 25.6.2010 ¢inil 14,69 USD.

Zaver: Akcia spolo¢nosti Pfizer sa javi ako ve'mi mierne podhodnotena, odporucanie pockat’

na d’al$i vyvoj akciového trhu a fundamentalnych veli¢in.

Price— to—book value ratio (P/BV):

Price-to-book value (P/BV) ratio je po P/E ratio druhy najobliibenejsi pomerovy
ukazovatel. Jedna sa o pomer kurzu(ceny) akcie k uctovnej hodnote spolocnosti, ktora je dana
rozdielom victovnej hodnoty aktiv a zavazkov(vlastny kapital) vztiahnuty na 1 akciu*®
P/BV ratio uddva informdciu na kolko USD si investori cenia 1 USD vlastného kapitalu

firmy.

Vstupne udaje:

p= 61%
g=4,12%.
k=776%

ROE = 10,57 %

*® http://www.investopedia.com/terms/f/forwardpe.asp

% http://www.reuters.com/finance/stocks/financial Highlights?symbol =PFE

*7 http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?symbol=PFE

8 \esela J.: Analyzy trhu cennych papiri— I1. Dil: Fundamentélni analyza, Oeconomica, 2003, str. 229



Postup vypoctu:

Po/BVo=ROE *p*(1+g)/k-g
=0, 1057 * 0,61 * (1+0,0412) / 0,0776 — 0,0412
=0, 0671/0,0364
=1,84

Analogicky so ,,Sharpovym® P/E ratiom, pre ur¢enie vnitornej hodnoty spolo¢nosti
Pfizer ukazovatel’ Po/BV, porovndm s ukazovatel'om bezného P / BV ktory ma hodnotu 1,39 a

zastupuje v tomto pripade aktualny kurz akcie:

Po/BVo > P/BV =>1,84>1,39 =>

Zaver: Akcia je podhodnotena, odporucanie: nakup.

Price-to-Sales ratio (P/S):

Price-to-sales ratio podava informaciu na kolko nasobok trzieb si investor ceni dané akcie.
Vyhoda pouzitia pomerového ukazovatela P/S ratio spociva v moznosti jeho aplikdcie na
firmy, ktora dosahuju stratu, respektive len minimalny zisk. DalSou vyhodou sa javi vicsia
stabilita trzieb v porovnani s kolisavostou veliciny zisku, hlavne u cyklickych firiem.

Medzi nevyhody mozno rovnako zaradit' spominanu stabilitu trZieb, ktorda moze byt
odrazom nékladovej neefektivnosti spolocnosti, pritom fundamentalne charakteristiky sa

mohli vyrazne zmenit bez toho, aby bola hodnota trzieb nejako ovplyvnena.

Mo - beznd ziskova marze = 17,98 (5-roény priemer”®)

Po/Sy vs. bezné P/S ratio:

Hodnota bezného P/S ratio ... 2,1650

* http://www.reuters.com/finance/stocks/financialHighlights?symbol=PFE.N
%0 http://www.google.com/finance?q=pfe



Po/So = Mo*p*(1+g)/k-g
= 0,1798 * 0,61 * (1+0,0412) / 0,0776 — 0,0412
=0,114/0,0364 = 3,13

Analogicky so ,.Sharpovym® P/E ratiom, pre urCenie vnitornej hodnoty spolo¢nosti
Pfizer ukazovatel’ Po/So porovndm s ukazovatel'om bezného P/S ratio (1,39), ktory zastupuje

v tomto pripade aktuélny kurz akcie:
Po/So > bezné P/S => 3,13 > 2,16 =>

Zaver: Akcia je trhom podhodnotend, moje odporacanie: nakup.

3 Odvetvove faktory

3.1 Citlivost’ odvetvi na hospodarsky cyklus

Jednotlivé priemyselné odvetvia su rozdielne ovplyviiované aktualnym hospodarskym

cyklom. Z hladiska citlivosti na vyvoj HDP ich rozdel'ujeme na®':

Cyklické odvetvie — akciové kurzy vykazuju vyrazny rast v obdobi expanzie a klesaju
v obdobi recesie, tzn. vsulade saktualnym hospodarskym cyklom. V praxi cyklické
spolo¢nosti mierne predbichajii vyvoj hospodarskeho cyklu z dévodu cyklického kolisania
ziskovych ukazovatel'ov. Jedna sa hlavne o statky dlhodobej spotreby, pretoze v obdobi
recesie s spotrebitelia nuteni odlozit’ ndkup tychto statkov do zlepSenia prijmovej situdcie.
Ako typicky priklad sa uvadza automobilovy priemysel, stavebny priemysel, luxusna

kozmetika, elektronika, hotely a ubytovaci sluzby.

Neutrélne odvetvie — kurzy nemaju tzky vztah k hospodarskemu cyklu, napr. odvetvia

nevyhnutnych spotrebnych statkov (napr. vyrobky potravinarskeho a farmaceutického

® Musilek P.: Finanéni trhy a investi¢ni bankovnictvi, ETC Publishing, 1999, str. 223



priemyslu) alebo odvetvia s nizkou elasticitou dopytu (napr. alkoholické a tabakové vyrobky,

&asopisy).>?

Anticyklické odvetvie — spolo¢nosti z tohto odvetvia vykazuji vel’'mi dobré vysledky v obdobi
recesie, naopak stagnaciu resp. pokles v obdobi expanzie. Patria sem spolo¢nosti, ktoré
produkuju statky a sluzby sliziace ako substitity nakladnejSich foriem zabavy, ako kablova
televizia, turistika, niz§ia cenova kategoria v odevnom a obuvnickom priemysle.

PodTa citlivosti na vyvoj jednotlivych faz hospodarskeho cyklu rozli§ujeme53:

Cyklické akcie — najlepSich kurzovych vysledkov dosahuju na za¢iatku a v prvej polovici
vzostupného trendu, naopak najhorsie vysledky su dosahované v prvej polovice zostupného
trendu. Typickéa pre tieto spolo¢nosti je hodnota beta faktoru vicsia ako 1.>* Zaradujeme
akcie firiem produkujuce spotrebné a kapitalové statky, akcie zékladného, energetického
(ropa), finan¢ného priemyslu a akcie dopravnych spolo¢nosti. Akcie tychto spolo¢nosti

vykazuju najvyssiu volatilitu.

Defenzivne akcie — vyznac¢uju sa dosahovanim najlepSich vynosovych vysledkov v zaverecne;]
faze wvzostupného trendu respektive pociato¢nej faze zostupného trendu. Beta faktor
defenzivnych spolo¢nosti dosahuje hodn6t mensich ako 1, resp. zapornych hodndt. Patria sem

akcie spotrebitel'ského, energetického priemyslu a akcie sluzieb.

Rastové akcie — akcie z odvetvi vykazujicich vyrazne nadpriemerné rasty trzieb a zisku.
Zarad’'ujeme sem napriklad rastové akcie spotrebitel'ského priemyslu, akcie vyrabajace
technologie pre kapitalove statky a rastové energetické akcie. Pre analytika je obtiazne
predvidat, ktoré odvetvie sa v budlcnosti stane rastovym. Tieto odvetvia si viazané
avyrazny technologicky pokrok, v minulosti sem patrili napr. televizory, pocitacovy

priemysel a mobilné telefény.

52 Musflek P.: Trhy cennych papiri. Ekopress, 2002, str. 293
% Musilek P.: Finanéni trhy a investi¢ni bankovnictvi, ETC Publishing, 1999, str. 224
** Vesel4 J.: Analyzy trhu cennych papirii— Il. Dil: Fundamentalni analyza, Oeconomica, 2003, str. 320



Akcie farmaceutickych spolo¢nosti by som na zaklade vysSie uvedeného zaradil do cyklicky
neutralneho odvetvia. Akcie biotechnologickych spolo¢nosti sa javia ako rastové akcie citlivé

na vyvoj hospodarskeho cyklu.

3.2 Trzna Struktura odvetvi

Na zaklade poctu firiem pdsobiacich v danom odvetvi, existencie bariér vstupu do
odvetvia, charakteru vyrdbanych produktov ¢&i sluzieb aspdsobu tvorby cien v odvetvi
mozeme rozliSovat’ 4 druhy trznej Struktiry odvetvi:

Monopol — monopolna trzna struktura je charakterizovana pritomnostou jedinej firmy
v odvetvi produkujucou dany vyrobok alebo sluzbu. Monopolni firma vdaka svojmu
postaveniu dosahuje vysokého zisku, ¢o ma kladny vplyv na vyvoj akciovych kurzov. Taktiez
tlak na zniZzovanie nakladov je nizky, vdaka neexistujucej konkurencii. Stabilné zisky
a takmer neprekonatel'né bariéry vstupu odvetia umoziiuji analytikom lahSie progndézovat
vyvoj fundamentalnych veli¢in. Typickym prikladom su telekomunikécie, vyroba

a distribucia plynu a elektrickej energie, postové sluzby ¢i Zelezni¢na doprava.

Oligopol — je trzna Struktara typicka existenciou niekolkych silnych hracov v odvetvi
s vyraznym podielom trhu. Charakter vyrdbaného produktu je identicky, respektive len vel'mi
maélo diferencovany. Bariery vstupu do odvetvia ako Uspory z rozsahu a regula¢né opatrenia
s prekonatelné. Cenu Vv odvetvi stanovuje cenovy vodca alebo maly pocet ekonomicky
silnych firiem. Pri prognoze zékladnych analytickych veli¢in je potreba uskuto¢nit’ urcité
opatrenia. Tato Struktura byva typickd v odvetvi bankovnictva, poistovnictva, mobilnych

operatorov, leteckej dopravy ¢i v ropnom priemysle.

Nedokonald konkurencia — je trzna Struktara, kde posobi velké mnozstvo firiem
a prekdzky vstupu do tohto odvetvia su lahko prekonatelné pomocou rozli¢nych
marketingovych aktivit. Ziadna z firiem v nedokonalej konkurencii nedisponuje dominantnym
postavenim. Pre vyvoj veli¢in trzieb a zisku je charakteristickd vysoka kolisavost, ktord d’alej
komplikuje analytické odhady a vypocty. S tymto typom trznej Struktury je mozné stretnat
v odvetviach produkujucich zékladné potraviny, polnohospodarske produkty, drogistické

a kozmetické zbozi. Z odvetvia sluzieb su to napriklad restauracie a pohostinstva.



Dokonald konkurencia — je teoretickym modelom, ktory vsa vredlnom svete
nevyskytuje. Medzi typické vlastnosti dokonalej konkurencie patri velké mnozstvo
ekonomicky slabych firiem vyrabajucich Uplne homogénny produkt v podmienkach
neexistujicich bariér vstupu do odvetvia a bez moznosti ovplyvnit cenu produktu alebo
sluzby.

Pre zistenie intenzity konkurencie sa pouZiva Porterova analyza 5 konkurenénych sil:>

1. Hrozba vstupu novych konkurentov do odvetvia — nové firmy vstupujice do odvetvia
predstavuju negativny tlak na ziskové marze odvetvia

2. Vyjednavacia sila dodavatel'ov - U silnej pozicie na strane dodavatelov dochadza
k vytlaceniu Casti ziskov z odvetvia produkujuceho dany vyrobok.

3.Vyjednavacia sila odberatelov — taktiez tla¢i na pokles ziskovej marZe
v produkujicom odvetvi

4. Dostupnost’ substitutov — velkd dostupnost’ substititov limituje ceny danych
produktov odvetia

5. Intenzita konkuren¢ného boja v ramci odvetvia — Vv pripade agresivnej cenovej

konkurencie dochadza u vsetkych zacastnenych firiem k poklesu ziskovych marzi.

3.3 Uloha regulaénych organov

Kazdé odvetvie podlieha ur¢itému druhu regulacie. V pripade mnou skimaného
biotechnologického sektoru su restriktivne a schvalovacie opatrenia americkej viady a
organizacie Food and Drug Administration obzvlast viditeI'né. Spdsoby, metody a miera
tejto regulacie sa menia od odvetvia k odvetviu. Medzi hlavné spésoby zasahov Statu
aregulacnych organov do jednotlivych odvetvi patri obmedzovanie vstupu do odvetvi
udelovanim licencii, regulacia cenotvorby a stanovovanie cenovych stropov, regulacné
opatrenic vyvolavajice dodato¢né naklady firiem, poskytovanie dotacii a subvencii,

preferencia odvetvi zo strany vlady a stanovenie zékladnych pravidiel pre hospodarsku

Obmedzovanie vstupu do odvetvi udelovanim licencii obmedzuje pocet konkurenc¢nych

subjektov v danom odvetvi a prispieva k vzniku oligopolnej Struktiry odvetvia. Akcie

*® porter E. M. "Competitive Strategy: Techniques for Analyzing Industries and Competitors.” New York: Free Press,1980
% Vesela J.: Analyzy trhu cennych papirii— 1. Dil: Fundamentalni analyza, Oeconomica, 2003, str. 320



licencovanych firiem dosahuju relativne vysoké zisky a trzby, ndsledne vysoké akciové kurzy
a vd’aka bariéram vstupu do odvetvia i relativnu stabilitu tychto veli¢in. Typickym zastupcom
v tomto odvetvi st banky, obchodnici s cennymi papiermi a poistovne.

Reguléacia cenotvorby a stanovovanie cenovych stropov znamena stanovenie cenového
stropu pre firmy kde su pre regula¢ny organ dolezité socialne, aloka¢né alebo redistribu¢né
faktory. Cena u tychto produktov sa vaé§inou vyskytuje na tejto umelo stanovenej hornej
hranici a nesmie ju prekroCit. Pre pracu analytika je vyhodny predpoklad stability trzieb
ked’Ze sa prevazné jednd o statky nevyhnutnej spotreby. Prikladom je regulované najomné,
rozvod elektrickej energie a plynu.

U regulacnych opatreni vyvolavajiicich dodatocné naklady firiem dochadza k umelému
obmedzovaniu ziskovosti firiem a maju spravidla negativny vplyv na vyvoj akciovych
kurzov. Analytik musi brat do Gvahy pokuty a sankcie ovplyviiujice ekonomické vysledky
firiem v odvetvi, ktoré napr. ohrozuju Zivotné prostredie svojou vyrobou, resp. zdravie
konzumentov. Jednd sa zvicsa o firmy vyrabajuce alkoholické a tabakové produkty,
chemicky, tazobny ¢i drevospracujuci priemysel.

Poskytovanie dotacii a subvencii je charakteristické pre odvetvie pol'nohospodarstva.
Zahrnut' vSak vplyv dotacii a subvencii do analytického procesu je ¢asto naro¢né z dovodu
neefektivneho vyuzivania takychto foriem statnej podpory urcitého sektoru.

Preferencia odvetvi zo strany vlady sa pozitivne prejavi v ur¢itom odvetvi, kde vlada
nakupuje statky a sluzby ako st napriklad vystavba dial'nic a Zeleznic ¢i ochrana Zivotného
prostredia. Tato politika vlady zvySuje atraktivitu daného odvetvia v o€iach potencidlnych
investorov.

Stanovenim zdkladnych pravidiel pre hospodarsku sutaz sa vlady jednotlivych Statov a
ich regula¢né organy snazia zabranit’ roznym formam nekalej konkurencie a ustanovit’ vhodné
pravne prostredie pre volna sutaz. Désledky usvedcenia subjektu z nekalej sutaze maju za
nasledok vyrazné pokuty a sankcie, ktoré sa prejavia negativne prejavia na zisku a vyvoji

akciovych kurzov dotknutej spolocnosti.



3.4 Zivotny cyklus odvetvi

Za tvorcu teérie Zivotného cyklu je povazovany Jalius Grodinsky®’, podla ktorého

mozeme zivotny cyklus odvetvia rozdelit’ do troch faz:

e Pionierska faza
e Rozvojova faza

e Stabilizacna faza

Pionierska etapa odvetvia je charakterizovana vysokym rastom dopytu vd’aka vyznamnej
technologickej inovacii produktu v tomto odvetvi. Firmy dosahuji nadpriemerné zisky a trzby
z dévodu nizkej nasytenosti dopytu a nedostato¢nej ponuky. Vysoké zisky vSak pritahuju
vstup novych ekonomicky silnych konkurentov do odvetvia, ¢o spésobuje zanik mnohym
mensich existujicich firiem. Charakteristickd je abnormalna volatilita fundamentalnych
veli¢in a vysoka kolisavost’ akciovych kurzov, preto prognosticka praca analytika je vyrazne
skomplikovana. V minulosti prechadzali pionierskou etapou technologické odvetvia, najma
pocitacovy priemysel a vyroba mobilnych telefénov.

Po skonceni pionierskej etapy sa odvetvie dostava do svojej rozvojovej fazy a dochadza
k urcitej stabilizacii u firiem, ktoré tspesne prekonali Kritick( pioniersku fazu. Akcie firiem
uz nevykazuju tak vysoku volatilitu, zisky a trzby stéle rastt, ale klesajiicim tempom. Vysoka
uroven konkurencie zac¢ina tlacit’ na zniZzovanie cien v odvetvi. Investicia do tohto odvetvia sa
javi ako menej rizikova, klesa vsak aj buduci potencialny vynos pre investora.

Stabilizacna faza je poslednou fazou Zivotného cyklu odvetvia. Rozhodujlce postavenie
na trhu ziskavaji silné zavedené firmy, stabilizuje sa vyvoj ziskovych veli¢in, ¢o odpoveda
malym vykyvom v akciovych kurzoch. Vyvoj odvetvia ¢akaji dve alternativy: postupné
zastaravanie produktu a tym aj pomaly utlm odvetvia, alebo novy pionierska faza podmienena
vyznamnou technologickou inovaciu, podmienkou, ktorej st: dostatocny kapital, ziskanie

prevratnej technolégie a zabezpe&enie masovej produkcie s nizkymi nékladmi.*®

* Grodinsky, J.: Investments, Ronald Press, New York, 1953, str. 64 - 89
%8 Veseld J.: Analyzy trhu cennych papiri— 1. Dil: Fundamentalni analyza, Oeconomica, 2003, str. 317



3.5 Farmaceuticky priemysel

Globalne farmaceuticky priemysel dosiahol trzieb 808 mild. dolarov za rok 20009.
Tradi¢ne mu dominuje Severna Amerika s obratom 300 mld. USD, nasleduje Eur6pa (248
mld. USD) a Japonsko (90 mld. USD). *®

Poradiu najpredavanejsich lickov dominuje Lipitor (liecba zvySenej hladiny
cholesterolu) s celkovymi trzbami v hodnote 13,3 mld. USD.®°

3.5.1 Obchodny model

Obchodny model farmaceutického priemyslu (tzv. blockbuster business model) je
zalozeny na preferencii jedného produktu tzv. ,kasového trhaku®, ktory dosiahne alebo ma
potencial dosiahnut’ minimalnu hranicu trzieb 1 mld. USD.

V pripade, ze ma liek realnu Sancu na uvedenie na trh, investuje farmaceuticka
spolo¢nost’ rddovo niekol’ko desiatok miliard USD do marketingu vyvijaného lieku, aby
v limitovanom obdobi chranenom patentovym pravom (priemerne 11 — 12 rokov), dosiahla
najvyssicho mozného zisku, ktory nésledne zékonite rapidne poklesne po vyprSani
ochranného obdobia a nastupia nizko-nékladové genericke lieky od konkurenénych
spolo¢nosti.

Medzi najCastejsie spdsoby udrziavania konstantnych prijmov patria:

1.) fuzie a akvizicie inej farmaceutickej spolo¢nosti, ktora uz disponuje vlastnym
,trhakovym* produktom

2.) snaha o vyvoj vel'kého mnoZstva novych liekov, ¢im sa zvySuje pravdepodobnost’
Uspechu niektorého z produktov

3.) rozsirenie moznosti pouzitia uz existujuceho zavedeného lieku

4.) zavedenie novej liekovej formy

5.) rézne formy pravneho a regulacného manévrovania.

Protip6lom mnozstva fuzii a akvizicii su statne regulaéné organy a ich protimonopolné

opatrenia.

Swww.imshealth.com/deployedfiles/imshealth/Global/Content/StaticFile/Top_Line_Data/Global%20Pharmaceutical%20Ma
rket2009.pdf
%ww.imshealth.com/deployedfiles/imshealth/Global/Content/StaticFile/Top_Line_Data/Global_Top_15_Products.pdf



Aj najvacsie farmaceutické spolo¢nosti podla trznej kapitalizacie ako Johnson &
Johnson alebo Pfizer, uvddzaju na trh v priemere iba jeden az dva nové lieky ro¢ne, preto
existuje enormna snaha disponovat velkym mnozstvom potencialnych liekov
v schvalovacom $tadiu, alebo o umelé navysovanie portfélia liekov formou spominanych
fuzii a akvizicii.

Vyhliadky farmaceutického priemyslu do budicnosti st napriek rozsiahlemu a stéle
rasticemu vyuzivaniu generickych liekov stale vel'mi pozitivne a to v désledku globéalneho
starnutia populécie, ktora je nachylnejsia na chronické ochorenia ako hyperacidita zaludka,

zvySena hladina cholesterolu, hypertenzia, cukrovka, depresia ¢i artritida.

Poradie 2009 %rast | 2008  %rast | 2007  %rast | 2006 %rast | 2005 %rast
Celkové Trzby | $752,022 6.7 | $727,067 5.1 | $671,164 6.3 | $609,614 6.8 $568,047 7.5

1.LIPITOR $13,288 -0.3 | $13,646 -0.1 | $13,454 -2.4 $13,458 4.4 $12,846 6.0

2.PLAVIX $9,100 79 |$8,657 16.8 |$7,2892 1.8 | $5,751 -2.6 | $5,904 16.1
3.NEXIUM $8,236 7.1 |$7,828 83 [S7,146 58 |$6,607 17.3 | $5,607 17.0
4.SERETIDE $8,099 89 [$7697 73 [S$7,113 10.0 |$6,254 10.4 | $5,617 19.0
5.SEROQUEL $6,012 13.4 | $5,376 15.0 | $4,619 17.1 |$3,875 18.9 | $3,255 28.0
6.ENBREL $5,863 9.3 |$5521 86 | $4,998 108 | $4,404 17.2 |S 3,768 42.9
7.REMICADE $5,453 13.1 | $4919 149 | $4,198 15.4 | $3,564 21.4 | $2,942 17.6
8.CRESTOR $5,383 39.2 | $3,942 309 | $2,988 41.0 |$2,081 57.5 | $1,306 43.8

9.ZYPREXA $5,357 9.3 |$5,026 -2.2 [S5,016 3.5 |$4,697 0.4 | $4,680 -5.8

10.HUMIRA $5,032 31.8 | $3,941 436 |$2,6923 4.8 |$1,928 503 | $1,276 723

11.AVASTIN $5,015 27.2 | $4,009 40.2 |$2,837 41.3 |$1,981 1048 | $976 284.5
12.SINGULAIR | $4,986 8.9 (54,639 39 |$4,407 153 |$3,763 18.2 $3,178 16.2
13.MABTHERA | $4,681 9.5 |$4,404 154 | $3,712 123 |$3,213 19.5 $2,681 23.7
14.ABILIFY $4,673 31.7 | $3,574 30.6 | $2,714 26.4 | $2,130 33.2 $1,605 60.0
15.LOVENOX $4,572 81 |$4,375 9.0 |$3,921 129 |$3,345 12.3 $2,959 13.0

Obr. & 5 TOP 15 celosvetovo najpredavanejsich liekov podl’a trZieb v rokoch 2005 - 2009°

Novou variantov pre udrzatelny obchodny model, ktory by mohol nahradit’ sucasny
Ltrhdkovy“ model, je vyroba liekov na objednavku, kde pacienti budu ochotni zaplatit

vyrazne vys$siu cenu za liek ,,na mieru® a pricom budu ochotni ¢akat’ naitho tyzdne ¢i mesiace.

81IMSwww.imshealth.com/deployedfiles/imshealth/Global/Content/StaticFile/ Top_Line_Data/Top%2015%20Global%20Pro
ducts_2009.pdf




3.5.2 Patentova ochrana a legislativne manévrovanie

V suvislosti s pravnym manévrovanim farmaceutickych firiem v pravnej a regulatornej
oblasti sa jedna hlavne o moznost’ prediZenia patentovej ochrany originalneho lieku, ked’ze
i nickol’ko mesaéné predizenie ochrannej lehoty moze znamenat’ adiciondlne prijmy vo vyske
radovo miliard dolarov.

Vdaka zakonu ,,The Drug Price Competition and Patent Term Restoration Act” (
Hatch-Waxman zékon), prijatom v roku 1984, je vyrobcom liekov umoznené nezaratavat’
obdobie schvalovacieho procesu FDA do obdobia patentovej ochrany a dosiahnut’ tak jej
predizenie zo 4 — 5 rokov na 10 — 11 rokov.®

Hatch-Waxman-ov zakon tiez umoznil vznik trhu s generickymi liekmi (alternativny
neznackovy liek s rovnakym zlozenim a G¢inkami za vyrazne niz§iu cenu oproti originalu),
ked’Ze pomocou tzv. Skratenej prihlasky nového liecku (ANDA), je umoznené konkurenénym
firmém testovat’ a dokazovat’ ekvivalentnost’ generika originalnemu lieku uz pred vyprSanim
patentovej ochrany. Vlastnik patentu ma v8ak tiez moznost’ znovu uviest’ na trh svoj liek ako
generikum, a zachovat’ si tak urcitt hladinu prijmov po vyprSani patentu.

Patentovd ochranu je mozné predlzit’ aj ziskanim tzv. “Orphan drug” statusu, ktory je
uréeny uzkemu okruhu pacientov (cca 200 000) s neStandardnym, resp. termindlnym
ochorenim. Tento status je umoziiuje napriklad dosiahnut’ zrychlenie schval'ovacieho procesu,
exkluzivitu predaja lieku po dobu 7 rokov, odpustenie poplatkov FDA a 50 % danova ulavu
na vyskumné naklady.

Vyuzivanou metédou je i Uplne stiahnutie farmaceutického produktu z trhu pred
vyprSanim patentovej ochrany a si¢asnym vyvinutim lieku s podobnymi ucinkami, ale uz s
novou patentovou ochranou, a prinatit' tak lekarov ipacientov prejst na novy liek S
ofakavanim, ze po nastupe generickej konkurencie menej pacientov bude mat zaujem o
zmenu lie¢by na konkuren¢ny produkt.

Inou moznost' je ziskat exkluzivitu v oblasti pediatrickej mediciny a rozsirenie
patentovej ochrany az o 6 mesiacov. Taktiez rozsirenie indikacii liecku umoziuje vyuzit
aktualny liek aj na ochorenia, ktoré neboli uvedené v pévodnej designacii lieku a tym padom
ich propagécia bola zdkonom zakézana.

Poslednou moznostou je preradit’ liek uréeny k predaju vyhradne na predpis do skupiny

vol'no-predajnych liekov a predlzit’ tak zivotny cyklus lieku.

82 Bergeon B., Chan P. (2004). Biotech Industry: A Global, Economic and Financing Oveview , New Jersey: John Wiley &
Sons, Inc., str. 64



3.5.3 Proces klinického testovania liekov a schvalovaci proces
FDA.

Dokladna znalost' procesu od zaciatku klinického testovania lieku, cez priebeh
jednotlivych faz, az po jeho schvalenie a uvedenie na trh je nevyhnutnou podmienkou pre
spravne nacasovanie investicie do biotechnologického sektoru.

Standardna dfzka trvania celého procesu od zadiatku vyskumu do uvedenia lieku na trh

sa pohybuje v rozmedzi 10 az 15 rokov.
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Obr. & 6 Zdroj Ernst&Young. *® Poget produktov schvalenych FDA v rokoch 1996 — 2009.

V roku 2009 bolo chvalenych 29 produktovych kandidatov, o potvrdzuje stabilny rast

v porovnani s predchadzajdcim rokov, kde bolo schvalenych 27 kandidatov.

3.5.4 Food and Drug Administration - FDA

Primarnym cielom americkej Food and Drugs Administration (FDA) je ochrana
zdravia verejnosti a propagacia zdravého Zzivotného Stylu. FDA reguluje vyvojovy proces,
vyrobu a marketing va¢$iny biotechnologickych lie¢iv. Ro¢ny rozpocet FDA ¢ini priblizne 2
miliardy USD, pocet zamestnancov dosahuje az 11 000 pracovnikov. Vykonava dohl'ad na

potravinovymi, kozmetickymi, medicinskymi produktmi a liekmi.

8 Ernst & Young: Beyond borders - Global biotechnology report 2010, str. 88
www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Beyond_borders_2010/$FILE/Beyond_borders_2010.pdf



Problémom sa stala jej zna¢na rigidita vyplyvajdca z velkosti organizacie a rozne
Skandaly v podobe nebezpecnych potravin, ktoré sa dostali na americky trh.
Nova administrativa Baracka Obamu urobila zmeny na najvyssich postoch, hlavnou

komisarkou sa stala Margaret A. Hamburg a definovala nové ciele pre FDA.
Hlavné ciele FDA pre blizku budicnost’:

1.) Zvysit bezpeénost’ lickov a potravinovych produktov.

2.) Urychlit' vyvojovy proces novych lieckov. Zo 600 kandidatov na novy liek je
schvalenych kazdorotne menej ako 10 lickov.** Tento ciel zjavne interferuje
S predchadzajicim cielom.

3.) Zamerat' sa na bezpeCnost potravin na americkom trhu, ktord zaostava kvoli
zameraniu FDA na kontrolu liekov.

4.) Vyrovnat sa s globalnymi problémami a hrozbami ako bio-terorizmus a chripkové
epidémie.

Od roku 2008 bolo prijatych 1 300 novych zamestnancov s cielom urychlit' revizii
novych liekovych prihlasok. V blizkej buducnosti sa dd predpokladat’ zvySenie efektivnosti
v tejto oblasti.

Reforma zdravotnictva v USA je jeden z hlavnych cielov novej vlady, tato reforma
uréite dopadne na ina FDA, ktora potrebuje inovovat' svoju technologicki vybavenost
i omladenie 'udského kapitalu. Hlavnym cielom reformy ktora prebehla v marci roku 2010 je
zvysit rozsah pokrytia obyvatel'stva zdravotnou starostlivostou sériou opatreni do roku 2014.
Novinkou je povinnost' jednotlivcov platit si zdravotné poistenie a prispevok
zamestnavatel'ov urcitou minimalnou ciastkou, respektive pausalnou platbou za kazdého
noveého zamestnanca. Biotechnologicky sektor by mal benefitovat z reformy v podobe
roz8irenia ochranného obdobia na exkluzivitu vyskumnych dat u vyvijanych bio-produktov na

12 rokov, kym budu spristupnené konkurencii.

3.5.5 Stadia klinického testovania a investi¢né prileZitosti

Klinické skusky lieku pozostavaju z predklinickej fazy a 3 klinickych faz. Dizka tohto

procesu je odhadovana priemerne na 10 az 15 rokov a rozpocet okolo 800 miliénov USD.

8 http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Beyond_borders_2009/$FILE/Beyond_borders_2009.pdf



Predklinicka faza (pre-clinical stage):

V tejto faze prebiehaju Klinickeé testy v laboratoriach ana pokusnych zvieratach,
zvycajne na dvoch a viac druhov zvierat, ked’Ze u¢inky liekov sa u r6znych druhov odlisuju.
Dokumentuje sa absorpcia lieku, rozklad na chemické latky a rychlost’ metabolizmu tychto
latok. Investorom sa zasadne neodportca investovat’ na zakladne vysledkov tejto fazy, ked’ze
podl'a amerického Narodného institutu pre rakovinu (NCI) v rokoch 1990 — 1998 sa len jeden

z 1500 liekov testovanych na zvieratach posttpil do nasledujlcej klinickej fazy testovania.®®

Faza 1 (Phase I trial):

Po absolvovani predklinickej fazy podava prihlasku nového lieku IND (Investigational
drug application) na FDA. Sktasobna faza méze zacat’ 30 dni po podani prihlasky. Tato faza
po prvykrat zahrituje podavanie liecku l'ud’om, vac¢Sinou sa jedna o mald skupinu priblizne 10 —
20 0sbb. Testuje sa primarne bezpeCnost podavaného lieku. Investovanie na zaklade
vysledkov tejto fazy je stale vel'mi rizikové, overena je v podstate len bezpe¢nost’ testovania

vyvijaného produktu na 'ud’och.

Faza 2 (Phase 11 trial)

Ciel'om tejto fazy je najst’ najlepsi spésob davkovania, mnozstvo podavaného lieku
a vhodnu ciel'ovll skupinu pacientov. Ked’ze dosiahnutie tychto cielov je pomerne naroc¢né,
Faza 2 sa moOze opakovat iniekolkokrat. Prebieha vyhradne na pacientoch s prislusnym
ochorenim a ucastni sa jej niekol’ko desiatok az stoviek dobrovolnikov.

Vel'mi dolezité pre investora su vysledné data o efektivite daného lieku. Investovanie
Vo Faze 2 poskytuje najlepsi pomer medzi hodnotnou investicie a jej vynosom, podstatny je

ale fakt, ze iba 45% testovanych liekov postipi do zavere¢nej fazy.

Faza 3 (Phase I11 trial)

Posledna (tzv. pivotnd) faza prebieha vzdy v ndhodne rozdelenych, kontrolovanych

skupinach, pri¢om jedna skupina dostava skumany liek a druhd skupina placebo lie¢bu

8 http://www.minyanville.com/articles/index.php?a=3939



s rovnakym vzhl'adom a formou podévania. Idealna je situacia, ked” ani lekar ani pacient
nevedia, ktoré lie¢ivo je aktualne testovany liek a ktory len placebo. Cielom Fazy 3 je
dosiahnut’ vysledky postacujuce na schvalenie FDA a povolenie lieku k beznému predaju.
Pocet dobrovolnikov sa pohybuje od niekol’ko stoviek u rakovinovych ochoreni, po niekol'’ko
tisic pri testovani preventivnych vakcin. Vyssie mnozstvo ucastnikov S$tidie umoziiuje
identifikovat’ pripadné neziaduce ucinky testovaného lieku.

Investovanie po skoceni tejto Fazy 3 je dobrou volbou, aj ked’ investor straca cast’
zisku vd’aka pohybu kurzu akcie po zverejneni pozitivnych dat z Fazy 3, riziko vSak nad’alej
ostava v kone¢nom vyroku FDA, ktory nie je mozné s presnostou predpovedat’.

Pri investicii do biotechnologického sektoru treba mat na paméti, ze zo 100
spolo¢nosti z vyskumnej Fazy 1 sa len 10 az 15 dostane do Fazy 3 a iba jeden az dva lieky
budd nakoniec schvalené FDA.

Typicka biotechnologicka spolo¢nost’ je kupena velkou farmaceutickou spolo¢nostou
po uvedeni lieku na trh, ¢o je dalSou S$pecialnou situdciou s moznostou dosiahnut
nadpriemerny vynos.

Potom ako je prihlaska podana, FDA kontroluje jej uplnost’ a vyjadri sa v priebehu 60
dni. Prijatie prihlaS8ky neznamena akékol'vek kvalitativne zhodnotenie skimaného lieku, ako
sa mylne domnieva mnozstvo investorov.

Zakladnym principom Uspesného investovania je kumulovat’ akcie po zverejneni

pozitivnych dat a redukovat’ poziciu pri negativnych spravach.

Oznacenia pouzivané FDA ako identifikacia statusu prihlasky nového

lieku

,Fast track® status znamena moZnost' podat’ Ziadost' o schvalenie lieku separatne po
viacerych hlavnych sekciach. Pri zna¢nom rozsahu prihlasky (niekolko tisic stran) moze
podévatel'ovi vyrazne uSetrit’ Cas potrebny na vyplnenie. Spolo¢nosti musia poziadat’ o tento

status, FDA rozhodne o jeho prideleni/neprideleni do 60 dni.

,Orphan drug* status je vyuzivany na ulahéenie vyvoja liekov na Specifické ochorenia, kde
okruh pacientov je relativne nizky. Takto oznafeny preparat ziskava exkluzivitu na jeho

predaj pocas doby 7 rokov, dafiové vyhody a predizenie doby platnosti patentu na tento liek.

8 http://www.minyanville.com/articles/index.php?a=4172



Investori zvyknu prehnane reagovat na udelenie Orphan statusu, kedze sam o sebe

nezarucuje schvalenie FDA ¢i tspech na trhu.

Zrychlena revizia — podl'a ,,Prescription Drug User Fee Act* (PDUFA) bezna revizia lieku ma

trvat’ 10 mesiacov. Zrychlena revizia trva 6 mesiacov.

Uplna revizia — trva 10 mesiacov, vacsina analytikov viak udava 12 mesaénii lehotu.

Po revizii lieku zasle FDA tzv. ,,Complete response letter (CRL) spolo¢nosti, Ktorad
podala prihlasku o schvéalenie lieku. V fom sa stanovi, bud: 1.) liek je povoleny
k okamzitému predaju, 2.) liek bude povoleny po splneni ur¢itych kritérii, 3. liek bol

zamietnuty.®’

Toto zhrnutie odpovede do jediného oznamenia, prinasa z pohl'adu investora
komplikacie z dovodu nutnosti informovat sa u managementu spolo¢nosti 0 obsahu

spominaneho listu. Predchadzajica prax triedenia oznameni FDA na 3 typy:

1. schvaleny
2. schvalitel'ny

3. nechvaliteI'ny

okamzite informovala investora o vysledku schvalovacicho procesu aumoziovala
investorom adekvatne reagovat. Riziko jediného CRL oznamenia spociva v moznosti
managementu vyskumnej firmy zatajovat’ obsah vyjadrenia FDA, a tym odd’al'ovat’ negativnu
reakciu akciového kurzu.

V pripade, ze liek neobdrzi okamzitu akceptaciu, je nutné splnit’ urcit¢ dopliujace
poziadavky FDA. Tieto sa delia do dvoch tried: u Triedy 1 md FDA odpovednu lehotu 2
mesiace od napravy urCenych nalezitosti (jednd sa pravdepodobne o formalne nedostatky
prihlasky, respektive doladenie vyrobného procesu a pod.)

Vaznejsia je situicia u Triedy 2, kde dizka odpovednej lehoty ¢&ini az 6 mesiacov od
napravenia nedostatkov. Vacsinou je nutné i dodato¢né testovanie licku, ¢o d’alej predlzuje a
komplikuje cely proces. Pravidlom pre investora Vv poslednom pripade by malo byt
povazovanie inej ako okamzitej akceptaciu lieku za negativnu informaciu a zachovat’ sa

adekvatne.

87 http://www.minyanville.com/articles/7/21/2004/index/a/5037



3.5.6 Pravidla investovania do biotechnologickych akcii:

1. Informovanost’ — vlastny vyskum je kla¢ovym faktorom Uspesnosti investicie,
biotechnologické akcie suU ovplyviiované primarne na zaklade aktualnych
pozitivnych/negativnych sprav a vysledkov jednotlivych faz vyvoja lieku a diania na
troch. V porovnani s ostatnymi sektormi, sa prostrednictvom kvalitného vlastného
vyskumu da dosiahnut’ signifikantna vyhoda oproti investi¢nému publiku.

2. Diverzifikacia portfélia — riziko krachu zapri¢inené nedostatkom zdrojov na vyskum
avyvoj Vv céase kreditnej krizy arevizie rizikovych profilov sukromného
a Spekulativneho kapitalu je v biotechnologickom sektore zvlast’ dolezita. Vynimkou
nie su 75% poklesy v priebehu jedného obchodovacieho dna, dobre vyvazené
portfolio vsak dokaze kolisanie eliminovat’.

3. Sledovat’ verejne dostupny insider trading managementu spolo¢nosti — ak sa vysoky
management zbavuje svojho podielu na spolo¢nosti, resp. zvySuje svoj podiel pred
oznamenim vysledkov doélezitej udalosti (vysledky Fazy 2, Fazy 3, schvélenie od
FDA..), investor by mal reagovat’ koreSpondujucou aktivitou.

4. Neinvestovat’ na zaklade vysledkov predklinickej fazy, podla Statistik len 1 z 1500

testovanych lieciv prejde celym schvalovacim procesom.68

3.5.7 Stiidia Thomson Reuters a organizacie B10O.

Vjali vroku 2009 bola zverejnena hibkova telefonicka 3tidia zamerand na
zmapovanie ndzorov viac ako 80 investicnych profesionalov, portfolio manazérov
a analytikov biotechnologického sektoru na sGfasny Vyvoj avyuzivané metddy pri
investovani do biotechnologickych akciovych titulov. Vysledky Stidie mdéZeme zhrnat
nasledovne®:

e vicSina analytikov (62%) sa pri ocenovani biotechnologickych akciovych
titulov zameriava na pravdepodobnost’ uspechu jednotlivych produktov vo
vyvojovom procese a jeho vplyv na buduce trzby a vyuziva niektora z metdd

diskontovanych cashflow. Viac ako polovica vyuziva pomerové ukazovatele

88 http://www.minyanville.com/articles/7/3/2007/index/a/13261
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P/E a P/S. Tretina respondentov sa ststred’uje na stav hotovosti u jednotlivych
firiem."

e 64% respondentov si mysli ze v sucasnosti je napriek pokracujucej krize
,dobra®“ az ,,ve'mi dobra* doba na investovanie do biotechnologickych titulov.
Ocakéava sa, ze vyvoj sektoru bude predbichat’ vyvoj celého trhu.

e Predpokladd sa zefektivnenie aurychlenie schvalovacieho procesu FDA,
narast poctu fuzii a akvizicii malych spolo¢nosti silnymi farmaceutickymi
firmami

e Utastnici $tudie priznavaju e kreditna kriza ich prinatila zmenit metody
vyuzivané pri ohodnocovani spolo¢nosti, dominuje déraz na faktor hotovostnej
pozicie u skimanych firiem

e Pri ohodnocovani konkrétnej firmy sa skimaju sticasné a budice trzby, ktoré
st ndsledne diskontované na sucasnii hodnotu, po ¢om nasleduje komparativna
relativna valuécia. Z konkrétnych veli¢in su najddlezitejSie oCakavana miera
rastu trzieb, zisku a hodnoty P/E ratio. Diskontované cashflow modely su
dodlezité pri analyze firiem dosahujucich stratu.

e Pre 60% participantov je najddleZitejSou sucastou investiéného procesu je
osobny kontakt s managementom biotechnologickych firiem na rdznych
odbornych medicinskych konferenciach s cieclom ziskat’ objektivne a kvalitné
informécie. Portfélio manazéri sa menej spolichaji na vyskum investi¢nych
doporuceni.

e 84% respondentov povazuje za vhodnu investi¢nll prileZitost’ neskorSie fazy

vyvojového procesu liekov.

3.6 Financovanie biotechnologického sektoru.

Rok 2009 2008 %zmena

Verejne obchodované spolocnosti (VOS)

Trzby z predaja produktov 48,2 53,9 -0,11
Celkové trzby 56,6 65,1 -0,13
Vydaje na vyskum a vyvoj 17,2 22,6 -0,24
Cisty zisk (strata) 3,7 0,4 7,82
Trzna kapitalizacia 270,4 340,7 -0,21
Pocet zamestnancov 109100 120300 -0,09

0 BlO/Thomson Reuters Investor Perception Study www.bio.org/edocs/BIO_ThomsonReuters09_study.pdf, str.18



Financovanie

Navyseny kapital VOS 13,5 8,6 0,58
Pocet IPO 3 1 2
Kapital navyseny NOS 49 4,4 0,1

Obr.¢ 7 Zdroj: Ernst&Young. PrehPad vyvoja financovanie biotech. sektoru v rokoch 2008-2009, v mid.
usD.

Trzna Kkapitalizacia verejne obchodovanych biotechnologickych spolo¢nosti ha
americkom trhu dosiahla 270 miliard USD v roku 2009 ¢o je viac ako 20% pokles oproti 340
mld. USD v roku 2008.

Celkové trzby verejne obchodovatelnych spolo¢nosti poklesli o 13%. (Tento vysledok je
vyrazne ovplyvneny akviziciou spolo€nosti Genetech, ktord bola zodpovedna za 20 %
celkovych trzieb biotechnologického sektoru.) V pripade nezapocitania akvizicie Genetech by
sa jednalo 0 10% rast trzieb.

Vydaje na vyskum a vyvoj poklesli 0 24 %, o ¢o sa pricinila i spolo¢nost’ Amgen.

Zasadny obrat vSak nastal vo vyvoji celkovej profitability sektoru, kde doslo strmému
rastu zo 400 mil. USD v roku 2008 na 3,7 biliéna v roku 2009.” Tento narast bol viak
spdsobeny zmenou v metodike tc¢tovania vydajov na vyskum a vyvoj.

Podrla Tufts Center for the Study of Drug Development priemerné nédklady na uvedenie
nového lieku na trh v USA kolisaji v rozmedzi od 500 miliénov USD do 2 miliard USD™, a
priemerna dizka tohto procesu je 8,6 roka.”

Standardny obchodny model v klasickom farmaceutickom priemysle sa ststred'uje na
jeden vlajkovy liek/produkt s vysokou ziskovou marzou, ktory je schopny zabezpelit
financovanie vyvoja priblizne d’alSich 10 kandidatov na novy liek a zaroven i profitabilitu
celej spolo¢nosti.

Zdrojom financovania mozu byt vlastni akcionari, verejni investori, priemysel, vlada,

vzdelavacie institacie alebo Spekulativny kapital.

3.6.1 Pozitivni verzus negativni stakeholderi

Okruh zainteresovanych jednotlivcov ¢i skupin mézeme rozdelit' na tzv. pozitivnych

a negativnych stakeholderov’™ farmaceutického priemyslu. Primarny pozitivni stakeholderi

™ Ernst & Young: Beyond borders: Global biotechnology report 2010, str.59
2 Ernst & Young: Beyond borders: Global biotechnology report 2010, str.57
™ http://content.healthaffairs.org/cgi/content/full/25/2/420

™ http://csdd. tufts.edu/InfoServices/OutlookPDFs/Outlook2009.pdf



z produktov a profitu generovanym farmaceutickym sektorom su hlavne doktori, pacienti,
médid, vyrobcovia a dodavatelia medicinskej techniky (vid’ obr.).

Sekundarnymi pozitivnymi stakeholdermi s napriklad pravne firmy, ktoré sa staraju
o ochranu intelektualneho vlastnictva (patentov) farmaceutickych firiem. Dalej rozne
profesiondlne organizacie a zdruzenia financované z fondov tvorenych farmaceutickym
sektorom napr. Pharmaceutical Research and Manufacturers of America (PhRMA) alebo
Biotechnology Industry Organization (BIO).

Existencia FDA odraza potrebu americkej vlady kontrolovat’ vyskum a vyvoj liekov
a lieky ktoré st uvadzané na trh, preto ju tieZ mézeme oznacit' za pozitivneho podielnika.
Okrem FDA exitujd i institu¢né revizne vybory (IRB), ktoré chrania prava pacientov
zacastiujucich sa klinického vyskumu liekov. Taktiez prestizne akademické institlcie jednak
st prijemcami zdrojov na vyskum a zaroven zvySuju jeho déveryhodnost'.

Medzi negativnych stakeholderov moézeme zaradit' spotrebitelov liekov, ktory su
bezmocni voci jednostrannému zvySeniu ceny liekov zo strany farmaceutickych firiem bez
zvySenia pridanej hodnoty lieku, respektive platia za znackové lieky, ktoré su patentovo
chranené pred vyrobou konkurenénych lacnejsich generickych lickov. Dalej su to datiovy
poplatnici, platcovia zdravotného poistenia ¢i nemocnice.

V suvislosti s logickou snahou biotechnologickych spolo¢nosti presadit’ sa na trhu,
dochddza jednak k liekovej konkurencii, a jednak k blokovaniu rdznych patentov
a objavenych vyrobnych postupov, ked’ze intelektualne vlastnictvo ¢asto tvori hlavna zlozku

hodnoty biotechnologickej firmy.

3.6.2 Zdroje financovania biotechnologickych firiem

Vicsina biotechnologickych spolocnosti su mladé firmy v §tadiu vyvoja svojich prvych
produktov a ich preZitie zavisi na prilive investiéného kapitalu. Podla $tadie Ernst&Young,
biotechnologicky sektor prilékal v roku 2009 kapital vo vyske viac ako 23,2 miliard USD, ¢o

predstavuje 42% narast oproti roku 2008.”®

' 7 ang. stakeholders — tj. stran zainteresovanych & os6b podielajiicich sa na podnikani.
8 http://www.ey.com/GL/en/Newsroom/News-releases/Biotech-industry-showing-resilience-despite-challenging-conditions
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Graf ¢&. 8 Celkové financovanie biotech. sektoru 1998 — 2007 (v mld. USD)"’

Zauzivanym meradlom rozsahu investicii do vyskumu avyvoja (d’alej R&D) je
percentualny podiel na HDP. Tento podiel zaroven reprezentuje technologické zameranie
krajiny a stav domacej ekonomiky. Cim je tento podiel vyssi, tym vicsia je pravdepodobnost’,
7e dana krajina ziska pristup k inovativnym produktom a technol6giam.

V roku 2007 ¢inili celkové vydaje na R&D v USA 2,68% , v Japonsku 3,44%, v EU
1,77% na HDP'®. Vd'aka velkosti ekonomiky su absolitne vydaje na R&D najvysSie prave
v USA.

Taktiez rozdelenie financovania je najreprezentativnejSie v USA, najvyraznejsi podiel na

nom ma priemysel a vlada, d’alej st to akademické institucie a neziskové organizacie.

Odvetvie

Farmaceuticky priemysel je hlavnym zdrojom financovania farmaceutického vyskumu
a vyvoja v USA (265 mid. USD), nasledované EU27(167 mld. USD) a Japonskom (115 mld.
usD).”

Az 75 % vedecko-vyskumnej prace pripada na priemyselny sektor, pricom vlada

zabezpetuje asi len 11%.%

" Guide to Biotechnology 2008, str.4; www.bio.org/speeches/pubs/er/BiotechGuide2008.pdf
8 Source OECD, Main Science and Technology Indicators, www.sourceoecd.org

™ Source OECD, Main Science and Technology Indicators 2009/1, www.sourceoecd.org

8 Source OECD, Main Science and Technology Indicators 2009/1, www.sourceoecd.org
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Vladne vydaje

Prevazujucim trendom v krajinach G-8 je pokles podielu vladnych vydajov na vyskum
avyvoj sprevddzany rastom financovania priemyselnym sektorom, s vynimkou napr.

Talianska ¢i Ruska.

Najvyssi objem vladnych vydajov na R&D mé USA, Japonsko a Velka Britania. Tieto
krajiny vedd aj vo financovani generovanom priemyslom. VIdda v USA financuje
biotechnologicky sektor prostrednictvom grantov, z federalnych dani a podporou
farmaceutického priemyslu v rdmci programov MediCare (federalny program poistenia pre
star§ich 65 rokov, a mladsich s ur¢itym postihnutim) a MedicAid (spolo¢ny federalno-statny

program pre nizko-prijmovia ¢ast’ obyvatel'stva).

Hlavna cast’ financovania nevojenského vyskumu smeruje do vyskumu spojeného so
zdravotnictvom prostrednictvom rozpoc¢tu “National Institute of Health* (NIH). Okrem NIH
su hlavnym zdrojom tzv. platcovia tretej strany (third-party payers), zahriiujuci vladu
prostrednictvom programov MediCare a MedicAid, d’alej zamestnavatelov a zamestnancov
firiem, formou =zdielania nakladov na zdravotnu starostlivost. Platcovia tretej strany

poskytuju kapitél na financovanie testovania a vyvoja liekov na predpis.

Podl'a udajov OECD, celkové vydaje na zdravotnu starostlivost’ na hlavu, si v USA
priblizne 2,3 krat vyssie ako v Eurdpe &i Japonsku®, pri¢om tento pomer ostava nemenny uZ
od 70-tych rokov. Celkové vydaje na zdravotnu starostlivost sa pravidelne zvySujd
v dosledku starnutia populécie, rastom celkovej populécie, ale aj vd’aka dostupnosti novych

liekov a lieCebnych metdd ¢i SirSicho pokrytia obyvatel'stva zdravotnou starostlivostou.

Kontrola nakladov na zdravotnu starostlivost’

Kontrola nakladov na zdravotnictvo ostava i nad’alej vyzvou ako pre Spojené Staty, tak

pre Eur6pu a Aziu.

8 Bergeon B., Chan P. (2004). Biotech Industry: A Global, Economic and Financing Oveview. New Jersey: John Wiley &
Sons, Inc., str. 200



Medzi najCastejSie vyuzivané sposoby kontroly zarad’ujeme tzv. zoznamy liekov
a systémy so spoluti¢astou pacienta. V zozname liekov sa nachadza obmedzené mnoZstvo
znaCkovych liekov a generik, ktoré si dostupné v ramci zdravotného poistenia, pricom
farmaceutické spolo¢nosti poskytuju vyrazne zl'avy na svoje znackové lieky, aby sa dostali na
tento zoznam. V systéme spoluti¢asti pacienta na hradeni liecby, pacient doplaca na lieky, ak

trvéa na pouzité drahSich znackovych liekov, ktoré nefiguruju v liekovych zoznamoch.

Vladny stimulac¢ny balicek:

Vladny stimula¢ny balicek podpisany prezidentom Obamom vo februari 2009 vyclenil

21,5 miliardy USD na podporu vedeckého vyskumu. Balicek zahrtiuje®:

10 mld. USD pre Narodny institt zdravia (NIH), z toho 8,5 mld. na vyskumné granty
(2mld. na biomedicinsky vyskum) a 1,5 mld. na zmodernizovanie univerzitnych
vyskumnych zariadeni

e 3 mld. pre Narodnu vyskumnu nadéciu (NSF)

e 4,5 mld. na vyskum zdrojov obnoviteI'nej energie, vratanie bioetanolu

e 1,1 mld. na granty zamerané na prevenciu choréb

e 1,1 mld. na vyskum komparativnej efektivnosti (porovnavaci vyskum pozivanych

liecebnych metdd so zameranim na zniZzovanie nakladov liecby)

Univerzity a vysoké §koly

V roku 2008 akademickeé institacie USA prispeli na financovanie R&D celkovo 51,9
miliardami dolarov, pricom podl'a Narodnej vyskumnej nadacie (NSF) az 60 % zdrojov
pochédza od federalnej vlady, lokalne vlady prispeli 6,6 % a priemysel 5,5% ®. Univerzity
prispievaju k financovaniu vyskumu a vyvoja i nepriamo, prostrednictvom poskytovania
Spickovej vypoctovej techniky partnerskym biotechnologickym firmam, ktord ziskavaju od
vel’kych hardwarovych vyrobcov ako IBM, Dell, HP za ceny na urovni vyrobnych nakladov

a tiez produkovanim vysoko kvalifikovaného I'udského kapitalu.

8 http://www.hhs.gov/
® Nation Science Foundation www.nsf.gov/statistics/infbrief/nsf09318/
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Neziskové organizacie

Neziskové organizacie zahrnuji nezavislé a rodinné nadécie, obcianske zdruZzenia,
obchodné spolky a komory, verejné charitativne zbierky ¢i profesijné organizacie.

Prispevok neziskovych organizacii tvori 3% celkovych vydajov na vyskum a vyvoj v
USA a je dlhodobo stabilny v obdobi od roku 1970. Az tri $tvrtiny financovania z non-profit

organizacii smeruje do mediciny, pol'nohospodarstva ¢i biologie.
Individualni a kolektivni investori.

Mensie biotechnologické spolocnosti si zabezpecuju financovanie vd’aka tzv. business
angels ¢i priamym predajom svojich akcii. KI'a¢ovych vyskumnych pracovnikov, lekarov
a manazérov si udrzuji prostrednictvom podielu na spolo€nosti, resp. vyuzivanim opénych
programov V systémoch odmeniovania.

V roku 2007 bolo ziskanych v primarnych emisiach akcii 5,1 mld. USD, ¢o tvori 20 %

prostriedkov investovanych do biotechnologického priemyslu.
Spekulativny (venture) kapital

Primarna uloha Spekulativneho Kkapitalu spo¢iva vo financovani dlhodobych, vysoko-
rizikovych investicii. Objemovo sa podiela len zlomkom na celkovych vydajoch na vyskum
a vyvoj (v roku 2007: 6,2 mld. z celkovych 307 mid. USD).

V roku 2009 sa $pekulativny kapital podiel’al na financovani biotechnologického sektoru
¢iastkou 4,6 mld. USD, ¢o bola druhd najvyssia Ciastka v histdrii. Rekordnym je stale rok

2007, v ktorom bolo navySenych 5,5 miliardy USD.

Strategické aliancie

Strategické aliancie predstavuju rézne formy partnerstiev medzi farmaceutickym
priemyslom, vlddou a akademickymi institciami, pomocou ktoryCH je mozné zabezpedit

dostatok finanénych zdrojov, ludského kapitalu ¢i technického vybavenia nevyhnutne



potrebnych na vyskum avyvoj novych liekov. Funkcia strategickych partnerstiev je
nevyhnutna vzhl'adom na aktudlnu nutnost’ zdiel'ania rizika a ziskavania finanénych zdrojov.

V roku 2009 vzniklo v USA 132 takychto aliancii, ¢o znamenalo narast oproti 115
alianciam vzniknutym v roku 2008. Potencialna celkovd hodnota tychto transakcii sa
odhaduje na 27,3 miliard USD. Devat’ z tychto aliancii ma potencial presiahnut’ svojou
hodnotou hranicu 1 miliardy USD. Spolo¢nost’ Johnson & Johnson vytvorila partnerstvo
s irskou spolo¢nostou Elan na jej programe vyvoja lieku na Alzheimerovu proruchu,
spolo¢nost Amgen nadviazala spolupracu s americkou biotechnologickou spolo¢nostou
Array Biopharma.

Fluzie a akvizicie

Rok 2008 bol vel'mi silny z pohl'adu fuzii a akvizicii (dalej M&A). Podl'a tdajov Stadie
Ernst & Young: Beyond Borders Global biotechnology report 2009 v roku 2008 prebehlo 58
M&A v celkovej hodnote 28,5 miliardy USD.

V roku 2009 sa ocakéaval podobny vyvoj, ale trhy nakoniec zaznamenali len 3 vicSie
akvizicie s hodnotou vysSou ako 1 miliarda dolarov.

Spomedzi mnou skimanych spolo¢nosti si Johnoson&Johnson pripisala akviziciu spolo¢nosti
Cougar Biotechnology, ktora vyvija mnozstvo onkologickych liekov v hodnote 970 milionov
USD.

V praktickej realizacii fuzii a akvizicii sa presadzuje metdda platieb viazanych na
dosiahnutie urcitého milnika (napriklad dokoncCenie druhej vyskumnej fazy lieku) pred

okamzitymi priamymi platbami.
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Graf & 9 PrehPad objemu fuzii a akvizicii od roku 1999 do 2009; v mid. USD*

Akuvizicia lidra sektoru Genetech (DNA).

V marci 2009 prebehla akvizicia najvacsej biotechnologickej spolo¢nosti Genetech
velkou farmaceutickou spolo¢nostou Roche v hodnote 46,8 mld. dolarov. Nasledkom tejto
akvizicie sa profitabilita celého biotechnologického sektoru dostala do zapornych hodnot.
Genetech dosiahol v roku 2008 ¢istého zisku 3,4 miliardy USD.®

Neberlc v Gvahu transakciu Roche — Genetech, doslo v roku 2009 k poklesu celkovej
hodnoty fuzii a akvizicii na 14,1 mld. USD

V roku 2010 sa o¢akava konsolidacia sektoru, mnozstvo mensich spolo¢nosti oznamilo
plany na reStrukturalizaciu (31 spolo¢nosti za 1.§tvrtrok 2009), prepistanie zamestnancov,

stiahnutie z verejne burzy ¢i oznamilo bankrot.

# Ernst & Young: Beyond borders - Global biotechnology report 2010, str. 82
% Ernst & Young: Beyond borders - Global biotechnology report 2010, str. 82



Obr. & 10 Prehl’ad dopadu akvizicie DNA na celkovy &isty zisk biotech. sektoru; v mid. USD®®

3.7 VVyvoj biotechnologickych indexov

3.7.1 Biotechnologicka bublina v roku 2000

Ekonomicka realita ukazala, ze nové technologie su nutnou podmienkou, nie vsSak
postacujucou pre komer¢ny uspech biotechnologickych produktov na sucasnych trhoch.
V roku 2000 po mnohych vyraznych neuspechoch v oblasti vyvoja a schvalovania liekov
dochédza k prepadu indexov Dow Jones Biotechnology Stock Index a NASDAQ Biotech
Index o zhruba 60 %. Z dévodu vysokej vzajomnej previazanosti s farmaceutickym sektorom,

do roku 2003 vyrazne poklesol i DJ Pharmaceutical Index.

% Ernst & Young: Beyond borders - Global biotechnology report 2009
www.ey.com/GL/en/Industries/Biotechnology/Biotechnology-Beyond-Borders-global-biotechnology-report-2009
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Obr. €. 11 Dow Jones U.S. Biotechnologicky index (DJ_BTC) and Dow Jones farmaceuticky index
(DJ_DRG) v rokoch 1998 az 2003.%"

NASDAQ Biotech Index® pozostava z 125 spolognosti obchodovanych vyluéne na
burze Nasdaq, ktoré su zaradené do biotechnologického alebo farmaceutického sektoru, ich
trzna kapitalizacia je nad 200 milionov USD a priemerny denny objem obchodov je va¢si ako
100 000 ks.

8 Bergeon B., Chan P. (2004). Biotech Industry: A Global, Economic and Financing Oveview , New Jersey: John Wiley &
Sons, Inc

8 http://dynamic.nasdag.com/dynamic/nasdagbiotech_activity.stm
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Obr. & 12 NBI = Nasdaq Biotechnology Index, vyvoj v rokoch 2005 az 2010%°

AMEX Biotech Index® pozostava z 20 vyznamnych biotech spolodnosti.
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Obr.¢ 13 AMEX Biotechnology Index®

V roku 2009 vzrastol AMEX Biotech Index o 45.6% a Nasdaq Biotechnology Index,

ktory lepsie sleduje malé biotechnologické firmy v rozvojovej faze, rastol tempom 23,48 %

8 http://finance.yahoo.com/q?s="NBI
% http://www.amex.com/othProd/prodInf/OpPilndComp.jsp?Product_Symbol=BTK
% http://finance.yahoo.com/q?s="BTK



Zhrnutie

Financovanie biotechnologického sektoru je vyrazne fluktuujuce, jeho vyznam vsak bude
v strednodobom a dlhodobom horizonte rapidne rast’ spolu s rastom nékladov na zdravotnl
starostlivost’ v dosledku starnutia populacie vo vyspelych krajinach, ako aj zvySovania
Zivotnej trovne v rozvojovych krajinach.

Alternativou na znizovanie nakladov moze byt’ redukcia ziskovej marze farmaceutickych
spolo¢nosti, ¢im vsak pravdepodobne utrpi financovanie vyskumu a vyvoja novych liekov.

Dal§im rie$enim sa javi byt urychlenie procesov stvisiacich s vyvinutim novych liekov
a znizenie nakladnosti tohto procesu, ¢im by vznikla moZnost' nahradit’ sucasny model
zalozeny na jednom ,trhakovom® produkte. Urychlenie procesu ma svoje prirodzené limity,
pretoze pacientov je nutné sledovat’ niekol’ko mesiacov a kontrolovat’ mozné vedl'ajSie ucinky
skumanej liecby. Toto by mohlo vyriesit' vytvorenie vysoko-sofistikovaného pocitacového
modelu, ktory bude schopny simulovat’ biologiu 'udského organizmu, tato alternativa je vSak

finan¢ne i technologicky najnaroc¢nejsia.

4 Analyza makroekonomickych veli¢in a dopady na

biotechnologicky priemysel v USA

Podra strukturadlneho modelu M.W. Kerana existuju 4 exogénne veliciny, ktoré vyrazne

ovplyviiuju vyvoj akciovych kurzov:*?

e Potencialny vystup ekonomiky
e Zmeny peilaznej ponuky

e Zmena vo vladnych vydajoch

e Dane korporécii

Zmena vladnych vydajov a peniaznej ponuky ovplyviuju akciové kurzy prostrednictvom

tychto kanalov:

%2 Musilek P.: Trhy cennych papirii. Ekopress, 2003, str. 279



e Celkové vydaje spolo¢ne s dafiovym zatazenim firiem posobi kladne na ocakavané
i redlne zisky spolo¢nosti a nasledne a rast cien akcii

e Celkové vydaje a potencialny vystup ekonomiky d’alej ovplyviluji cenovi troven
a realny HDP, nasledne i irokovd mieru , ktoré je v negativnom vzt'ahu s vyvojom

trznych cien akcii.

Jednotlivé veli¢iny, ktoré vplyvaju na vyvoj akciovych trhov budd vysvetlené v tejto
kapitole. Patria medzi ne: redlny vystup ekonomiky, miera zdanenia, deficit Statneho
rozpodtu, penazna ponuka, Urokové sadzby, inflacia, medzinarodny pohyb kapitalu, vyvoj na
svetovych akciovych trhoch, nelikvidita, ochrana vonkajSich investorov a ekonomickych a
politickych Sokov.®

Z dovodu velkej zavislosti malych biotechnologickych spolo¢nosti na investorskom
kapitale a Uverovych zdrojoch ¢elia v sucasnej dobe ovela vacsim problémom ako tzv. large-
cap spolo¢nosti, ktoré disponuju nielen finan¢nymi zdrojmi ale i prijmami z vlastného predaja

produktov.

4.1 Kriza finan¢ného sektora

Bublina na trhu s nehnutelnostami praskla v roku 2006. Ceny nehnutelnosti klesli od
roku 2007 az o 25 %. ZvySenie hypotecnych trokovych sadzieb americkou centralnou bankou
FED znamenala neschopnost’ dlznikov spldcat hypotéky. Pocet nuatenych prevzati
nehnutelnosti sa strojndsobil, ich celkovy pocet sa odhaduje na 3 az 8 milidnov, Co je
historicky najviac od Velkej depresic v 30-tych rokov 20. storocia. Celkové straty
hypotecnych veritelov dosahuji 1 bilion USD, ¢o ma dopad na Gverové moZnosti celého
bankového sektoru, od ktorého zavisi vyvoj a situécia celej ekonomiky. Americké banky sa
stavaju viac zavislymi na kapitale zo zahrani¢ia, vacinou vlad a centralnych bank Azie
a Stredného Vychodu, a samozrejme na vyraznej podpore amerického FED-u.

Po vstupe Statu do hypoteénych gigantov Freddie Mac a Fannie Mae, doslo k bankrotu
investi¢nej banky Lehman Brothers (4. najvécsia investi¢na banka toho ¢asu) a Washington

Mutual. Najvécsia americka poistoviia AlIG bola prinitena poziadat’ o $tatnu pomoc.

% Tamze



V oktobri 2008 bol schvaleny bali¢ek v hodnote 700 mld. USD uréeny na odkUpenie
aktiv ohrozenych institucii, predovsetkym sekuritizovanych hypote¢nych zastavnych listov.

DalSie Ciastky financované FED-om uréené na pomoc bankovému systému:

300 mld. USD pre Federal Housing Admistration na refinancovanie hypoték na Uvery
z vladnou zarukou.
200 mld. USD pre institacie Freddie Mac a Fannie Mae. Ministerstvo financii odkupi
prednostné akcie za 100 mld. USD, ¢im sa dostant pod vladnu kontrolu.
200 mld. USD poskytol FED formou akcie ako p6zickovy fond pre banky so splatnostou do
84 dni.
144 mld. USD nakupy sekuritizovanych hypote&nych zastavnych listov*
87 mld. USD na vratenie penazi pre JP Morgan Chase, ktord poskytla financovanie na
zaistenie predaja aktiv skrachovanej investi¢nej banky Lehman Brothers.
85 mld. USD pézicka pre AIG, ktora umozni vlade 79,9 % kontrolu na poistoviiou a zabrani
jej bankrotu.
50 mld. USD od Exchange Stabilization Fund, ktory posobi od Velkej depresie v 30-tych
rokoch, na garanciu podielovych fondov penazného trhu
29 mld. na odkupenie Bear Stearns bankou JP Morgan, ktoré bolo sprostredkované vladou.
FED prevzal 30 mld. rizikovych aktiv Bear Stearns vo forme kolaterdlu; JP Morgan ruéi za
stratu iba do 1mld. USD, vysSiu stratu pokryje FED.
10 mld. USD na nakupy cennych papierov istenych hypotékami. 19. septembra bola tato suma
zdvojnasobena a Ministerstvo financii (Treasury) neodmieta d’alSie nakupy.
4 mld. USD vo forme grantov pre miestne komunity na nakup a opravy domov opustenych
kvoli neschopnosti splacat’ hypote¢ny dlh.

Vo februari roku 2009 americky Kongres schvalil Zakon o obnove a reinvesticiach®
s cielom podporit’ vytvorenie novych pracovnych miest a podporit’ spotrebitel'ské vydaje
vV nominalnej hodnote 787 miliard USD. Zékon obsahuje zniZenie federalnych dani, roz$irenie
podpory v nezamestnanosti, socialne davky a domace vydaje na vzdelanie, zdravotnictvo

a infrastruktaru.®®

% 7 ang. mortgage-backed security - MBS
% ang. American Recovery and Reinvestment Act of 2009 (ARRA)
% http://www.recovery.gov



Vladne zasahy do ekonomiky a zachrana velkych bank vSak nerieSia hlavné problémy
ako vysoku zadlzenost’ domacnosti, klesajuce ceny nehnutelnosti a rasticu mieru defaultu
hypoték.

Podl'a ekondma N. Roubiniho sa celkové straty institucionalneho sektoru odhaduju na
3,6 bilibna americkych dolarov, z ¢oho polovicu reprezentuju banky a brokerské institucie.
Celkovy kapital bank vSak cini iba 1,4 biliona dolarov a ¢ini tak bankovy sektor
insolventnym.®’

Americké centralna banka FED aktualne zvazuje moznost’ vyuzitia d’alSich stimulov
ekonomiky i mozné sposoby stahovania masivnej tverovej podpory naliatej do finan¢ného
systému.

Kriza sa preniesla ido biotechnologického sektoru, ktory je typickym sektorom
zavislym na primérnych emisiach akcii a investorskom kapitale. Mnozstvo spolo¢nosti zacalo
drastické reStrukturalizatné opatrenia, znizovanie platov, preptstanie zamestnancov
a sustredilo svoju pozornost a zdroje na perspektivne lieky a produkty v pokrocilom
vyvojovom Stadiu.

V stcasnosti nastalo obdobie ,.spaméitavania sa“ z Krizy azdroje financovania ¢i

formovanie strategickych aliancii sa pomaly za¢inaji vracat’ na predkrizové hodnoty

Indikatory v USA

Nezamestnanost’

Priamy vzt'ah medzi nezamestnanost'ou a vVyvojom akciovych trhov sa v tedrii neuvadza.

Aktuélna Uroven nezamestnanosti v USA stagnuje na Grovni 9,5% a do konca roku 2010
sa neotakava jej zmena.*® Celkovy podet nezamestnanych sa odhaduje na 8,5 miliona
obyvatel'ov. Priemerny narast zamestnanosti sa pohybuje na urovni 100 000 pracovnych miest

mesaéne. %

Urokové sadzby

%7 http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=a746r_1g900Y
% http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1655141/fed-zvazuje-zda-nebude-nutna-dalsi-podpora-ekonomiky.html
% http://www.bloomberg.com/news/2010-07-22/bernanke-says-fed-is-prepared-to-act-as-needed.html



Medzi zmenou Urokovych sadzieb a akciovymi indexmi plati inverzny vztah.'®® Rast
urokovej sadzby vedie k poklesu kurzov akcii, naopak pokles urokovych sadzieb k ich rastu.

Zékladna Urokova sadzba americkej centralnej banky Federal Reserve sa pohybuje na
ultranizkej drovni 0% az 0,25 %, v kontraste s augustom roku 2007, kedy jej hodnota ¢inila
5,25%. 30-ro¢na hypote¢na sadzba sa pohybuje na rekordnom minime 4,57% k mesiacu jul
2010. '

USA

2008 2009 2010 2011
HDP 0,4 2,5 2,6 2,8
CPI (primérna inflace) 3,9 -0,3 2,1 2,2
nezaméstnanost 5,8 9,3 10,0 9,0
bé&zny Géet (% HDP) -4,9 -3,0 -3,1 -3,3
saldo vladniho sektoru (% HDP) -4,7 -10,0 9,1 -6,8
urokova sazba centralni banky 0,25 0,25 1,00 -
3M USD LIBOR 1,43 0,37 1,32 -
2Y statni dluhopis 0,77 0,90 2,04 -
10Y statni dluhopis 2,21 3,42 4,08 -
EUR/USD 1,47 1,50 1,48 1,47

Obr.& 14 Makrodata a prognézy 2008 - 2011, zdroj Patria.cz'%

HDP

Realny vystup ekonomiky a akciovych trhov je vzajomne v pozitivnom vztahu. Akciové
indexy su povazované za jeden predbichajtci indikatorov vyvoja ekonomiky.

Predstavitelia FED-u o¢akavaju 3% aZ 3,5% rast HDP v roku 2010'%, ale udrzatelnost’
zotavovania je stale predmetom prudkej diskusie. Zasluhu na raste ma narast sukromnej

spotreby.

Deficit Statneho rozpoctu.

0 Musilek P.: Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, str. 303

9L hitp://www.bloomberg.com/news/2010-07-22/bernanke-says-fed-is-prepared-to-act-as-needed. html

102 Svét a Geska ekonomika v roce 2010 - Opatrné rozmrzani* http://www.patria.cz/ekonomika/analyzy.html
1% http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1655141/fed-zvazuje-zda-nebude-nutna-dalsi-podpora-ekonomiky.html



Rozpoctovy deficit je negativnou kurzotvornou informaciou, jeho narast financovany
emisiou vladdnych dlhopisov prostrednictvom rastu Grokovych sadzieb spdsobuje pokles
akciovych kurzov.'®*

Americky deficit podl'a odhadov Bieleho domu by mal dosiahnut’ v roku 2010 vysku 10,6

% HDP, ¢o zodpoveda 1,5 bilionu dolarov a bude patrit’ k najva¢sim na svete spolu s Velkou
Britaniou (11,4%) a irskom (12,2%).'%°

Inflacia

Inflacia a vyvoj akciovych trhov si v negativnom vztahu. Rast inflacie spésobuje rast
investormi o¢akavanej vynosovej miery a nasledne pokles vnatornych hodnét a cien akcii.

Jadrova inflacia v USA sa pohybovala na arovni 0,9%, ¢o je rekordné minimum od roku
1963.2%° V suGasnosti s vamerickej ekonomike podla G. Sorosa aktudlne obavy

z deflacie'®, ktora by teoreticky mohla poméct’ akciovych trhom.

Penazna ponuka

Penazna ponuka ajej zmeny st povazované za jeden zkIiCovych pozitivnych
kurzotvornych faktorov prostrednictvom efektu likvidity.
KedZe kli¢ové aktualne urokové sadzby sa pohybuju na nulovej drovni, jedinou

moznost'ou ako napumpovat’ potrebné zdroje do ekonomiky sa javi nakup aktiv.

Zdanenie

ZniZenie danového zat'azenia firiem zvySuje ich prijmy a schopnost’ vyplacat’ dividendy,
¢im zvySuje ich vnatorni hodnotu a nasledne itrzni cenu vd’aka zvySenému dopytu po
akciach.

Séf FED-u B. Bernanke sa zasadzuje o zachovania dafiovych vyhod z obdobia
predchadzajiucej administrativy G. W. Busha azachovat tak potrebni stimulaciu

ekonomiky.*®®

%4 Musilek P.: Trhy cennych papirii. Ekopress, 2003, str. 282

1% http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1654558/vice-americanu-proti-obamovi-70-vidi-ekonomiku-recesni-a-
nezamestnanost-zamrzlou.html

1% http://www.patria.cz/ekonomika/detailanalyzy/105530/globalni-makroekonomicky-prehled-kbe---3q-2010-.html
7 http://www.patria.cz/Zpravodajstvi/1656881/soros-na-ukonceni-stimulu-je-prilis-brzy-hrozi-deflace. html



Vyvoj na svetovych akciovych trhoch

Vseobecné akceptovanym pravidlom je, Ze optimizmus na svetovych akciovych trhoch sa
prejavi i na domacom akciovom trhu prostrednictvom zvySeného dopytu po akciach a tym
padom rastom ich hodnoty. Priblizme si hlavné svetové indexy a ich vyvoj za posledné 3

roky:
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Obr. €. 15 Vyvoj indexu S&P 500 za posledné 3 roky. Zdroj Patria.cz
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Obr.¢. 16 Vyvoj indexu DJ Industrial Average za posledné 3 roky. Zdroj Patria.cz
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Obr.¢ 17 Vyvoj indexu DAX za posledné 3 roky. Zdroj Patria.cz
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Obr. €. 18 Vyvoj indexu Nikkei 225 (v eurach) za posledné 3 roky. Zdroj Patria.cz

Napriek tomu, Ze je v sucasnosti mozné vypozorovat’ mierne ozivenie na svetovych
akciovych trhoch, $éf americkej centralnej banky Ben Bernanke je stale opatrny ohladom
ukoncenia krizy a nastartovania expanzivnej fazy, stale sa javi ako aktualna i hrozba druhého

dna recesie.

Riziko nelikvidity a ochrana vonkajSich investorov.



Rizoko nelikvidity na sekundarnych finanénych trhoch sa prejavuje zvysenymi ¢asovymi
a transakénymi nakladmi pri realizacii obchodnych prikazov, ¢o sa musi nevyhnutne prejavit
v ohodnocovacom procese Vv zvyseni rizikovej prémie pozadovanej investorom, konkrétne
poklesom vnitornej hodnoty akcii a nasledne i poklesom ich ceny na trhu.'%°

Slabé ochrana vonkajSich investorov by so rovnako ako nelikvidita prejavila v zvySeni
rizikovej prémie a teda i zvySenim trznej ceny akecii.

Vzhladom na fakt, ze americké trhy st dlhodobo povazované za najlikvidnejsie

s vysokou ochranou investorskych prav, ich realny dopad na mnou skimany farmaceuticko-

biotechnologicky sektor povazujem za zanedbatel'ny.

Ekonomické a politické Soky.

Nepredvidatelné politické ¢i ekonomické Soky vyrazne negativne ovplyviiuji vyvoj
trznych indexov. Ako priklad je mozné spomenut’ teroristické utoky na World Trade Center
v New Yorku vroku 11. Septembra 2001 a nasledny prepad svetovych akciovych trhov,

rovnako ako nedavna a stale neukoncena kriza hypotecného a bankového sektoru.

Uzito¢ny prakticky prehl'ad makroekonomickych, odvetvovych faktorov a podnikovych

faktorov uvadza P. Musilek, ktory si s jeho sihlasom dovolim uviest”:

| Faktor | Trindcenaakei (P)

‘N HDP ™P
M Deficit Statneho rozpoctu P
" Danové zatazenie JP
2 Urokové sadzby P
N Penazna ponuka ™P
N Inflacia JP
N Riziko nelikvidity P
‘N Ochrana vonkajsich investorov NP
N Optimizmus svetovych akciovych trhov P
M Neistota JP
N Prosperita odvetvia NP
N Zisk MNP
N Dividendy NP
N Investicie NP
N ZadlZenost P

9 Musilek P.: Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, str. 282



N Emisia akcif JP

N Triby TP
N Trzny podiel MNP
M Inovacie MNP
MKvalita managementu ™P
Kétovanie TP
Zahrnutie do burzového indexu NP
Fuzia TP
Ponuka na akviziciu NP
Prevzatie inej spolo¢nosti JP

Tab. & 1 Prehlad faktorov ovplyviiujicich trzni cenu akcie'

Y0 Musilek P.: Trhy cennych papirii. Ekopress, 2002, str. 303



zaver

Vysledky méjho skiimania sa pokdsim zhrnut’ v nasledujdcich odstavcoch.

Vzhladom na fakt, Ze klasické farmaceutické lieky vznikaju chemickou syntézou,
prinasaju biotechnoldgie zasadnl alternativu v spésobe vyvoja a vyroby liekov a lie¢iv
»prirodzenejSou* biologickou cestou. Odhadovand produkcia farmaceutickych liekov
produkovanych biotechnologickym sektorom ¢ini v si¢asnosti okolo 20%.

Klacovymi  oblastami  pre  udrzatelnost  fungujiceho  biotechnologického
a farmaceutického sektoru su:

Oblast’ generickych liekov, konkrétne zrusenie réznych obmedzeni vladneho rozpoctu
a rozpoctu zdravotnych poistovni a tym priniest’ zniZenie celkovych ndkladov na zdravotnd
starostlivost. Zaroven je vSak dolezité zachovat dostatocnt ziskovl marzu originalnych
liekov v adekvatne dlhom ochrannom obdobi, ktora umozni d’alsi vyskum a financovanie
novych produktov.

Reforma zdravotnictva v USA je rovnako nevyhnuta, vzhladom na neudrzatel'nost’ rastu
nakladov na zdravotna starostlivost’ v désledku starnutia populéacie a je jednou z najvacsich
vyziev administrativy prezidenta Baracka Obamu.

Personalizovand medicina umoznuje za pomoci prostriedkov biotechnologie uréit
najvhodnej$iu lieCbu pre konkrétneho pacienta a vyvinat liek ,,na mieru”, ¢o umozni
zefektivnit’ a skratit’ cely vyvojovy proces.

V oblasti globalizacie bude klucova spolupraca s rozvojovymi Krajinami, prevazne
z Azie, a tvorba strategickych aliancii, ktorda méa obojstranne obohatit’ technologické postupy a
taktiez priniest’ nové zdroje kapitalu.

Opakovane sa v odbornej literatare a Studiach objavuje ako nevyhnutna zmena stéasného
obchodného modelu farmaceutického sektoru, z dovodu krizy navySovania a ziskavania
kapitalu. Kvalitné generické lieky produkované biotechnologickym sektorom znamenaju
vel’ka konkurenciu pre bestsellerové produkty velkych farmaceutickych firiem a hrozi im tak
obrovsky prepad trZieb. Situaciu je mozné riesit’ kvalitnym systémom patentovej ochrany.

Celkovo sa mi akcie biotechnologického a farmaceutického sektoru javia ako vhodna
forma investicie pre skuseného investora vd’aka svojmu vyraznému rastovému potencialu,
samozrejme pri nutnej podmienke patricnej diverzifikacii portfolia a kvalitne
prevedenom, ¢asovo naro¢nom vyskume, vd’aka ktorému moze ako jeden z méala sektorov

priniest’ akciovému investorovi signifikantni konkurenén( vyhodu.
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